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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.

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

| Statsupplaning — prognos och analys 2025:1 presenteras prognoser for svensk
ekonomi, statens budgetsaldo (nettolanebehov) och statsskulden 2025-2026
samt Riksgaldens 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 I6ptid.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 7 maj 2025.

Karolina Ekholm
Riksgéldsdirektor
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Sammanfattning

Sveriges statsskuld vaxer i ar och nasta ar eftersom staten fortsétter att
ga med underskott. Det beror pa att utgifterna for bland annat forsvaret
stiger samtidigt som skatteinkomsterna dampas. Riksgalden moter det
okade lanebehovet genom att hoja utbudet av statsobligationer ytter-
ligare. Statsskulden ligger anda kvar pa en lag niva som andel av BNP.

Riksgéldens prognos visar budgetunderskott pa 93 miljarder kronor 2025 och

89 miljarder kronor 2026. Det &r framfor allt utgifterna for férsvaret som okar,
samtidigt som skattesankningar och svag ekonomisk tillvéxt haller tillbaka skatte-
inkomsterna. Det sammantagna underskottet — nettolanebehovet - for bada aren
ar 82 miljarder kronor storre jamfort med foregaende prognos.

| den makrobild som ligger till grund for prognosen fér budgetsaldot raknar vi med
att den svenska ekonomin véaxer med 1,4 procent i ar och 2,0 procent nasta ar,
vilket ar langsammare an i den forra prognosen. USA:s nya handelstullar och den
osdkerhet som foljt bromsar upp aterhamtningen bade i den svenska ekonomin
och pa arbetsmarknaden. Det paverkar i sin tur statens finanser negativt.

Budgetunderskotten innebar att statsskulden dkar under bada aren och berédknas
uppga till 1 316 miljarder kronor i slutet av 2026. Det motsvarar 19 procent av BNP,
vilket ar en fortsatt 1ag skuldkvot sett bade historiskt och internationellt.

Statens totala upplaningsbehov, som &ven innefattar refinansiering av Ian som
forfaller, 6kar bade mellan aren och jamfort med den forra prognosen. Riksgélden
hojer darfor utbudet av nominella statsobligationer fran 5 miljarder kronor till

6 miljarder kronor per auktion. Dessutom blir auktionerna nagot fler och nya
obligationer introduceras med kortare mellanrum. | den nya planen ligger ocksa ett
ytterligare obligationslan i utlandsk valuta i ar.

Tabell 1 Statens upplaning

Miljarder kronor

Utfall 24:3 Prognos 24:3 Prognos 24:3
Skuldinstrument 2024 2024 2025 2025 2026 2026
Nominella statsobligationer 72 72 118 100 146 100
Realobligationer 9 9 6 6 6 6
Obligationer i utlandsk
valuta 21 21 39 21 19 21
Statsskuldvaxlar, stock vid
arets slut 113 110 160 158 183 175

Anm. 24:3 avser foregaende prognos publicerad i november 2024.
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Tabell 2 Planerat utbud av nominella statsobligationer under kommande sex manader

Miljarder kronor

Loptidskategori Obligation 23 maj 2025 - 27 november 2025
10-arig SGB 1066 2.25% 11 May 35 31,0
Blivande 10-arig SGB 1067 x.xx% 15 Oct 36 21,0
5-arig SGB 1062 0.125% 12 May 31 8,25
2-arig SGB 1060 0.75% 12 May 28 1,5
>12ar SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 2,0
>12ar SGB 1063 0.5% 24 Nov 45 0,75
Ovriga Se anm. 1,5
Totalt utbud - 66,0

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestar av obligationer som tidigare varit 10-&rigt referensl&n och
inte ingar i kategorierna 5-arigt eller 2-arigt referenslan. De angivna volymerna galler forut-
satt att auktionerna tilldelas fullt ut. Riksgdlden 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 24:3 Prognos 24:3 Prognos 24:3
Nyckeltal 2024 2024 2025 2025 2026 2026

Budgetsaldo (med omvant
tecken statens

nettolanebehov) -104 -78 -93 -65 -89 -35
Statsskuld 1151 1126 1232 1177 1316 1205
Statsskuld (% av BNP) 18 18 19 18 19 17
Offentliga sektorns skuld (% av

BNP) 33 33 35 33 35 33

Anm. 24:3 avser féregédende prognos publicerad i november 2024.

Tabell 4 Svensk ekonomi

Arlig procentuell férandring, om inte annat anges

Utfall 24:3 Prognos 24:3 Prognos 24:3
Nyckeltal 2024 2024 2025 2025 2026 2026
BNP-tillvaxt 1,0 0,7 1,4 1,9 2,0 2,5
Arbetsloshet (% av
arbetskraft) 8,4 8,4 8,7 8,4 8,4 7.8
KPIF-inflation 1,9 1,8 2,5 1,4 1,7 1,7

Anm. 24:3 avser foregdende prognos publicerad i november 2024.
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Svag aterhamtning i osakra tider

Aterhamtningen i den svenska ekonomin fortsitter trots stor osakerhet
kopplad till de tvara kasten i handelspolitiken. Riksgéalden sanker dock
prognosen for den ekonomiska tillvéaxten och ser en svagare utveckling
pa arbetsmarknaden &n tidigare. Férdandringarna av makrobilden jamfort
med forra prognosen har en negativ effekt pa statens finanser.

Den pagaende handelskonflikten dampar de ekonomiska utsikterna i omvérlden
och i Sverige. Osé&kerheten forsvarar investeringsbeslut och minskar konsumtions-
viljan. Det bidrar till att den svenska ekonomin vaxer langsamt i ar. N&sta ar okar
tillvéxttakten nagot, men inte s& mycket som tidigare vantat. Den stdrsta skillnaden
jamfort med féregaende prognos fran november &r svagare hushallskonsumtion.
Trots ldgre rantor och stigande realléner ar hushallen forsiktiga, vilket syns i en
brant nedgang i konsumentfortroendet och ett 6kat sparande.

Vi raknar inte med att handelskonflikten driver upp svenska priser. Inflationen har
varit hogre an vantat de senaste manaderna men vantas falla tillbaka mot
Riksbankens mal mot slutet av aret. Pa arbetsmarknaden sker vdandningen nagot
senare an tidigare bedomt. Det har en ddampande effekt pa [onesumman, men i takt
med att arbetsmarknaden starks kommer dven I6nesumman att vaxa snabbare.

Minskad draghjalp fran exportmarknader

Den nya spelplanen med tullkonflikter och spanningar inom handelspolitiken
kommer sannolikt att medfora storst negativt avtryck i den amerikanska ekonomin,
som stod for néstan en tiondel av Sveriges varuexport i fjol. Aven ekonomin i
euroomradet, dit drygt 50 procent av svensk varuexport gar, vaxer langsamt i ar.

BNP-tillvéxten i USA vantas bli runt 1,4 procent i ar enligt Bloombergs prognos-
konsensus for april som vi anvander (se tabell 14 i tabellbilagan). Det &r betydligt
lagre an under de senaste aren. Ett antal ekonomiska indikatorer, framfor allt
sentimentundersékningar, tyder dessutom pa att utvecklingen kan bli betydligt
samre an vad prognoskonsensus visar. Arbetsmarknaden och hushallens
konsumtion visar dock motstandskraft, vilket talar for att en recession trots allt kan
undvikas dven om risken okat kraftigt sedan i hostas.

Atminstone pa kort sikt blir inflationen i USA hégre nér tullarna inférs. Det kan
innebéra att hushallens konsumtion paverkas negativt da kopkraften blir sémre.
Osékerheten om var nivan pa tullarna ska hamna gor samtidigt att manga foretag
avvaktar med investeringsbeslut tills Iaget klarnar. Hur tullar paverkar ekonomin ar
i en del avseenden osakert och de kan fa konsekvenser som fran bérjan inte ar
uppenbara, till exempel pa grund av stérningar i leveranskedjor. De tullar som
infordes mellan USA och Kina och som darefter sattes pa paus var dessutom de
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mest omfattande i modern tid. Detta innebar sammantaget att alla prognoser far
betraktas som betydligt mer osékra @n normalt.

| euroomradet blir tillvaxten enligt Bloombergs aprilkonsensus 0,8 procent i ar,
vilket delvis speglar en svag utveckling i den tyska ekonomin. Tullarna gor att
exporten till USA minskar och den ekonomiska aktiviteten i varldsekonomin avtar.
Ekonomiska indikatorer pekar dock sa har langt inte pd nagon markbar férsvagning
av ekonomin i euroomradet. En viss forsamring pa grund av lagre efterfragan fran
omvarlden kan ocksa motverkas av en starkare inhemsk ekonomi, bland annat pa
grund av de satsningar som annonserats for forsvar och infrastrukturinvesteringar.

Under forutsattning att EU:s motatgarder blir aterhallsamma vantas tulleffekten pa
euroomradets inflation bli begrénsad. En svagare tillvaxt kan tillsammans med en
starkare euro ocksa ha en ddampande effekt pa inflationen.

Oforutsagbarheten hammar hushall och foretag

Konjunkturaterhdmtningen i svensk ekonomi har inletts men den &r svag. BNP-
tillvaxten steg tydligt det fjarde kvartalet 2024 men ddampades sedan. Enligt BNP-
indikatorn, som ger en tidig bild av utvecklingen baserat pa ett begransat statistik-
underlag, stagnerade tillvaxten under det forsta kvartalet. Darefter har handels-
turbulensen eskalerat, vilket férvantas dampa konsumtion och investeringar.

Riksgaldens prognos for den svenska ekonomin utgar fran att de slutliga tullarna
som USA infor mot andra lander kommer hamna kring tio procent forutom mot
Kina dér de blir betydligt hégre. Vi antar ocksa att EU:s motatgéarder blir aterhall-
samma. Enligt vara berdkningar kommer den svenska varuexporten till USA att
minska, men tullarna paverkar ocksa ekonomin via minskad produktion, syssel-
sattning och konsumtion. Den kvantifierbara effekten pa BNP av tullen véntas bli
ungefar 0,3 procentenheter. Dartill kommer effekter av den forhdjda osdkerheten
som &r svarare att bedoma.

Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell fordandring

Utfall 24:3  Prognos 24:3 Prognos 24:3
Variabel 2024 2024 2025 2025 2026 2026
BNP 1,0 0,7 1,4 1,9 2,0 25
Hushallens konsumtion 03 0,3 1,2 2,8 2,3 3,1
Offentlig konsumtion 1,2 11 11 1,2 1,3 14
Investeringar -1,1 -2,2 0,6 1,5 34 4,0
Lagerinvesteringar’ 0,3 0,1 0,2 0,3 0,1 0,0
Export 2,3 19 19 2,3 3,3 4,0
Import 1,7 0,7 1,7 3,1 4,2 49
Nettoexport’ 0,4 0,7 0,2 -0,3 -0,3 -0,3
BNP (kalenderkorr.) 1,0 0,7 1,6 2,1 1,7 2,2

T Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.
Anm. 24:3 avser féregaende prognos.
Kallor: Riksgédlden och SCB.
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Sammantaget réknar vi med att BNP vaxer 1,4 procent i ar och 2,0 procent nésta ar
i reala termer (se tabell 5). Jamfort med forra prognosen har vi reviderat ner
utsikterna for framst hushallens konsumtion, men dven investeringarna och
exporten blir svagare. Hur detta paverkar statens budgetsaldo beskrivs i avsnittet
"Makrorevideringarna tynger budgetsaldot” pa sidan 14.

Indikatorbilden visar svaga utsikter

Stamningslaget ar ddmpat i svensk ekonomi, framfor allt bland hushallen.
Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer visar fortsatt att stamningslaget ar
svagare &n normalt. Vid tidpunkten for forra statsupplaningsrapporten var
konsumentfortroendet inne i en stark uppatgaende trend och lag pa nivaer éver de
normala, men den trenden har reverserats. Hushallens fortroendeindikator har fallit
med drygt 16 enheter under de senaste tre manaderna. Nedgangen speglar bland
annat en mer pessimistisk syn pa risken for arbetsléshet och bedémning av det
egna sparandet. Snabbt stigande priser pa vissa livsmedel och minskade forvant-
ningar pa rantesankningar har troligen ocksa bidragit, liksom omvérldsldaget. Under-
sokningen antyder att hushallens konsumtion blir svag de ndrmaste kvartalen.

Diagram 1 Barometerindikatorn och konsumentfoértroendet
Index
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Konsumentfértroendet Barometerindikatorn
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sett till de 6vriga delsektorerna ar stimningslaget hogst i detaljhandeln foljt av
tillverkningsindustrin. | byggsektorn har fortroendet rért sig uppat sedan i hostas,
men ligger fortfarande pa svaga nivder. Sammantaget ar nuvarande niva pa
barometerindikatorn férenlig med en BNP-tillvaxt pa mellan 0 och 1 procent, vilket
kan jamféras med en genomsnittlig tillvéxt pa strax éver 2 procent sedan 2000.

Viss konsumtion far vanta

Osékerheten kring handelspolitiken och de stora rorelserna pa finansmarknaderna
dampar konsumtionsviljan. Oférutsdagbarheten hdmmar inte minst de hushall som
ska fatta storre ekonomiska beslut, vilket bland annat leder till att kapitalvaruinkép
skjuts pa framtiden.
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Samtidigt ser utsikterna ljusare ut pa lite sikt. Reallonerna stiger igen, vilket 6kar
kopkraften. Lagre rantor och skatteldttnader bidrar ocksa till att hushallens
disponibla inkomster dkar. Svaren i konjunkturbarometern tyder dock pa att det
osdkra laget leder till att hushallen vill spara mer &n vanligt. | stéllet for att
konsumera sparar hushallen darmed en storre del av inkomsten i ar, vilket ddmpar
konsumtionstillvaxten. N&sta ar drar hushallen ner pa sparandet och konsumtionen
vaxer strax over historiska snitt.

Hushallens avvagning mellan sparande och konsumtion framdover &r en stor
osdkerhet i prognosen. Om hushallen ser till den I1aga reallonenivan snarare an att
reallonerna vaxer kan detta ocksa leda till att sparandet stiger mer. Sammantaget
har vi reviderat ner konsumtionen bade i 4r och 2026.

Diagram 2 Reall6ner i niva
Index, december 2021 = 100
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Kéllor: Medlingsinstitutet och SCB.

Tullutspel dampar investeringarna

Osdkerhet kring tullar, amerikanska sanktioner och andra landers motsanktioner
samt leveranskedjor paverkar framst industriforetag, vars verksamhet ar integrerad
i globala vardekedjor. Nar forutsattningarna klarnat kan investeringarna véxa
snabbare under 2026.

Andra typer av foretag paverkas mindre av turbulensen. Lagre rantor, en utplaning i
antalet paborjade bostédder och stigande bostadspriser talar for att den paborjade
aterhdmtningen i byggkonjunkturen fortsatter. Samtidigt gor den lagre befolknings-
tillvéxten att efterfragan pa nya bostader minskar. Den forvantade befolknings-
okningen har halverats enligt Statistikmyndigheten SCB:s framskrivning. Aven
offentliga investeringar fortsatter att 6ka, vilket speglar den snabba utbyggnaden
av forsvar och transportinfrastruktur. Problemen for stora gréna investerings-
projekt i norr bidrar till en viss dampning av industrins investeringar.
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Efter de senaste arens fall blir investeringstillvaxten svagt positiv i ar. Nadsta ar
vaxer de fasta bruttoinvesteringarna éver historiska snitt.

Exporten vaxer snabbare nasta ar

En mer protektionistisk handelspolitik i USA kommer att fa markbara effekter pa
svensk export och BNP. Det direkta genomslaget av de amerikanska tullarna
minskar varuexporten med omkring 8 procent enligt vara berdkningar. Dértill
kommer den svaga konjunkturen i Europa och ett utgangsléage dar
exportorderstockarna ar under historiska snitt.

Sammantaget blir exporten ddmpad i ar. Nasta ar vaxer exporten snabbare.
Uppgangen drivs delvis av att de stora forsvarssatsningarna i Europa lyfter
efterfragan, dven om den exakta omfattningen och finansieringen ar oklar.

Den svenska kronan har starkts snabbt under inledningen av aret, framst mot den
amerikanska dollarn men @ven mot de flesta andra valutor. Sett i ett langre
perspektiv har denna forstarkning reverserat de senaste arens kronsvaghet, men
matt med det handelsvdgda KiIX-indexet &r kronan fortfarande svagare an
genomsnittet matt fran 2000. Detta tyder pa att kroneffekten pa exporten blir
begrdansad. Sammantaget vantas exporten védxa ldngsammare &n historiska
genomsnitt under prognoséren.

Inflation faller tillbaka mot malet

KPIF-inflationen vantas uppga till mellan 2 och 3 procent under storre delen av
2025, men faller tillbaka under tvaprocentsmalet 2026, delvis drivet av den starkare
kronan. Sa lange EU:s respons blir aterhallsam och begrénsas till vissa specifika
amerikanska varor vantas de hogre amerikanska tullarna ha sma effekter pa
inflationen i Sverige.

Den hogre inflationen hittills i ar forklaras av ett fatal faktorer och speglar inte
starten pa en bredare inflationsuppgang. KPIF-inflationen steg under inledningen
av aret till 2,9 procent men har darefter dampats. Korgeffekten — alltsa den arliga
omviktningen av KPl-index som gors for att fanga dndrade konsumtionsmonster -
gav ett ovanligt stort positivt bidrag vilket lyfter arstakten i r. Dessutom har
priserna pa vissa livsmedel stigit kraftigt, men uppgangarna &r inte alls lika breda
och omfattande som under 2022. Vissa séa kallade administrativt satta priser
(priser pa varor och tjanster som produceras och prissatts av offentlig sektor) har
ocksa okat, men dessa drivs inte av efterfragan i ekonomin.

Nésta ar faller inflationen tillbaka. Kronforstarkningen paverkar med efterslapning
och enligt en tumregel vi anvander kan en varaktig tioprocentig kronforstarkning
dampa inflationen med 0,5 procentenheter efter ett ar. Det dr ocksa sannolikt att
2026 ars korgeffekt kommer att halla tillbaka inflationen i linje med det historiska
monstret. Kaffe och kakao har stigit mycket i pris vilket tillsammans med hogre
priser pa mejeriprodukter forklarar det mesta av uppgangen i livsmedelspriserna.
Framfor allt kakaopriserna har fallit tillbaka pa varldsmarknaden. Detta bor fa
genomslag i konsumentledet framover. Drivmedelspriserna har ddmpats jamfort
med i hostas vilket ger ett svagare kostnadstryck i transportledet.
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Att [onedkningarna ar hoga i ett historiskt perspektiv skapar ett visst
kostnadstryck, men hard konkurrens och svag efterfragan innebéar att féretagen har
begrdansade méjligheter att véltra 6ver detta till konsumentledet. Matt pa
foretagens prisplaner har ocksd dampats, framfor allt inom branschen séllankop.
Inflationsforvantningarna pa fem ars sikt ar val férankrade kring Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent.

Diagram 3 KPIF-inflationen

Arlig procentuell férandring
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2023 2024 2025 2026

KPIF

Prognos  cceeeee Foregaende prognos

Kallor: Riksgéalden och SCB.

Matt som arsgenomsnitt raknar vi med en KPIF-inflation pa 2,5 procent i ar och 1,7
procent 2026. Riksgalden anvander marknadsprissattningen for prognosen over
styrrantan. Rantesankningarna under 2024 medfor att KPI tillfalligt sjunker under 1
procent i ar for att darefter stiga gradvis. KPI &r viktig for utvecklingen av
prisbasbeloppet som styr vissa ersattningar i transfereringssystemet.

Utdragen vandning pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden &r fortsatt svag och aterhamtningen skjuts fram ytterligare.
Lonesumman har reviderats ner jamfért med prognosen i hostas. Starka timloner
innebdr att revideringen av [d6nesumman anda blir relativt begrénsad (se tabell 6).

Sysselsattningen har varit ddmpad samtidigt som arbetskraften visat stora
manadssvangningar. Under slutet av forra aret foll arbetskraften men under
inledningen av 2025 har den i stéllet 6kat kraftigt. Okningen har medfort hogre
arbetsléshet i Arbetskraftsundersokningarna (AKU).

Olika arbetsmarknadsindikatorer pekar pa en viss forbattring framover, men laget
ar osakert. For att forbattringen ska fortsatta kravs att konjunkturaterhamtningen
inte helt kommer av sig. Sedan forra prognosen har antalet varsel minskat nagot.
Antalet lediga platser hos Arbetsférmedlingen verkar ocksa ha bottnat, vilket tyder
pa att efterfragan pa arbetskraft stabiliseras. Anstallningsplanerna i Konjunktur-
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barometern lag néra neutrala nivaer i april efter att tidigare under aret visat att det
var fler féretag som avsag att 6ka sin personalstyrka &n som avsag att minska
den.

Tabell 6 Arbetsmarknad och I6ner

Procentuell forédndring

Utfall Prognos 24:3 Prognos 24:3
Arbetsmarknad och Ioner 2024 2025 2025 2026 2026
Arbetsldshet? 8,4 8,7 8,4 8,4 7.8
Sysselsatta -0,5 0,1 0,6 0,7 1,3
Arbetskraft 0,2 0,4 0,5 04 0,7
Lonesumma 3,8 4,0 4,4 4,6 4.8
Arbetade timmar? -0,3 0,2 0,8 1,0 1,2
Timl6on NR3 39 38 3,5 3,6 3,5
Timlon KL 4,1 37 3,6 3,6 3,5

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

Anm. 24:3 avser foregdende prognos.
Kallor: Medlingsinstitutet, Riksgélden och SCB.

Viss ljusning att vanta for sysselsattningen

Den ddmpade BNP-utvecklingen i ar avspeglas i sysselsattningen som stagnerar
under 2025. Nasta ar 6kar sysselsattningen dock nagot. De senaste arens
tendenser till Gvervintring av personal innebar att foretagen framst 6kar arbetade
timmar innan de nyanstaller i hogre utstrackning. | slutet av 2026 ar
sysselséattningen pa samma niva som den senaste toppen som noterades under
inledningen av 2023 enligt var prognos.

Hog arbetsloshet de narmaste aren

Arbetslosheten ar hog enligt Arbetskraftsundersokningarna (AKU) men faller
gradvis tillbaka. De hoga och volatila AKU-utfallen under inledningen av aret bor
tolkas med forsiktighet eftersom det ar en enkdtundersokning med Iag svars-
frekvens och den darmed ar férenad med hog osadkerhet. Arbetsformedlingens
alternativa matt, som &r registerbaserat och utgors av inskrivna arbetslosa, visar
pa en motsatt utveckling med svagt sjunkande arbetsloshet under inledningen av
2025. Over tid tenderar bada métten att foljas &t val trots olika metoder.

Riksgélden bedomer att arbetslosheten sjunker gradvis fran dagens hoga nivaer.
Sammantaget sker dock aterhamtningen bade senare och langsammare jamfort
med prognosen i november.

Lonesumman nara historiskt snitt

Lonesumman blir svagare jamfort med bedémningen i hostas. Samtidigt &r den
utveckling for Ionesumman vi ser framfor oss relativt god mot bakgrund av det
utmanande konjunkturldget. Sammantaget under prognosaren vaxer Ionesumman
nara det historiska snittet pa 4,2 procent méatt mellan aren 2002 och 2024.
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Lonesumman paverkas bade av antalet arbetade timmar i ekonomin och timlénen.
| ar paverkas 3,4 miljoner arbetstagare av omférhandlade I6neavtal, vilket &r
ovanligt manga. Industriavtalet var férst ut och &r normerande for storre delen av
arbetsmarknaden. Parterna enades om ett tvaarigt avtal som var hégt ur ett
historiskt perspektiv. Kostnadsokningen for arbetsgivarna blir 3,4 procent det
forsta aret respektive 3,0 procent det andra aret. Riksgélden rdknar med att den
faktiska I6nedkningstakten blir hogre &n sa pa grund av I6neglidning.

Hoga timloner innebar att Idnesumman véaxer strax under det historiska snittet i ar
trots att arbetsmarknaden ar svag. Lonesumman okar mer under 2026 nar dven
timmarna véaxer snabbare.

Makrorevideringarna tynger budgetsaldot
Riksgéaldens revideringar av makrobilden paverkar prognosen for budgetsaldot
negativt. For budgetsaldot ar det utvecklingen i I6pande priser som ar
betydelsefull. Prognoserna fér sdval konsumtionen som investeringarna och
exporten har reviderats ner i [6pande pris bade i ar och nésta ar (se tabell 7).

Aven den nedreviderade lénesumman och den hégre arbetsldsheten paverkar
budgetsaldot negativt genom lagre skatteinkomster och hogre utgifter for bland
annat arbetsloshetsforsakringen.

Tabell 7 Forsorjningsbalans i Iopande priser

Procentuell forandring

Utfall 24:3  Prognos 24:3 Prognos 24:3
Variabel 2024 2024 2025 2025 2026 2026
BNP 3,8 3,7 24 2,6 3,8 4,4
Hushallens konsumtion 3,1 2,7 38 4,1 4,2 4.8
Offentlig konsumtion 44 5,1 1,8 1,9 49 4,6
Investeringar 1,2 -0,3 0,8 1.1 3,6 53
Lagerinvesteringar’ 0,4 0,1 0,2 0,4 0,1 0,0
Export 2,3 1,9 -1,8 -0,1 29 3,6
Import 1,5 -0,1 -1,7 0,7 3,8 4,5

T Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.
Anm. 24:3 avser foregaende prognos.

Kallor: Riksgalden och SCB.

Risk for uppskjuten aterhamtning

De framsta riskerna i makrobilden ar kopplade till det padgadende handelskrigets
effekter pa saval omvéarlden som svensk ekonomi. Fortfarande ar mycket oklart
kring omfattningen och varaktigheten av tullarna samt hur stora effekterna blir pa
realekonomin. De storsta effekterna drabbar sannolikt den amerikanska ekonomin
dar recessionsrisken ar éverhangande dven utan att konflikten trappas upp. Om
den amerikanska ekonomin utvecklas svagare an vad vi nu raknar med kommer
det paverka efterfrdgan i omvarlden och darmed dven den svenska ekonomin.
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Om handelskriget eskalerar och EU infor generella mottullar kommer ocksa
inflationseffekterna i Europa att bli betydande. De europeiska ekonomierna riskerar
da att hamna i en situation med bade svag tillvaxt och hdg inflation, det vill sdga
stagflation. Handelskriget kan ocksd utvecklas till en storre sakerhetspolitisk
konflikt, till exempel mellan USA och Kina.

Riksgalden ser dven de svenska hushallens konsumtion som en betydande
nedsidesrisk. Konsumentfortroendet har fallit brant pa sistone och bortsett fran
nivaerna under pandemin har konsumentfortroendet aldrig varit lagre i indexets
snart 30-driga historia. | prognosen antas att optimismen atervander under det
andra halvaret. Om sa inte blir fallet tyder mycket pa att konsumtionen blir svagare
och sparandet 6kar annu mer, vilket fordrojer konjunkturaterhamtningen.

| vilken utstrackning svackan i realekonomin paverkar aterhdmtningen pa
arbetsmarknaden &r ocksa osékert. Eftersom manga foretag redan overvintrat
personal under en tid kan arbetsmarknaden vara mer kénslig for den svagare
konjunkturen an vantat.
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Fortsatt budgetunderskott bada aren

Staten gar fortsatt med underskott i ar och nasta ar. Sammantaget for
2025 och 2026 raknar Riksgalden nu med ett storre underskott &n i den
forra prognosen. Att budgetsaldot ar negativt innebar att statsskulden
okar, men som andel av BNP forblir den 1ag.

Efter omsvangningen fran 6verskott till underskott i statens budget 2024 raknar
Riksgélden med tva ar till med underskott. Underskotten forklaras av 6kade utgifter
i kombination med dampade skatteinkomster. Att utgifterna stiger beror bland
annat pa regeringens satsningar inom forsvar och infrastruktur. Samtidigt dampar
den svaga ekonomiska tillvaxten skatteinkomsterna som ocksa tyngs av skatte-
sadnkningar. Trots nagra storre positiva faktorer, som inbetalningar fran EU:s
facilitet for aterhdmtning och resiliens, ar underskotten fortsatt stora.

Tabell 8 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Utfall 24:3 Prognos 24:3 Prognos 24:3
Statens budgetsaldo 2024 2024 2025 2025 2026 2026
Primart saldo’ -76 -57 -60 -33 -53 -6
Riksgéldens
nettoutlaning?, 3 -8 0 -2 -2 -14 -5
Réantor pa statsskulden® -21 -21 -31 -30 -23 -24
Budgetsaldo* -104 -78 -93 -65 -89 -35
Statens finansiella
sparande -71 -50 -73 -31 -88 -28

T 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 rantorna 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 ar statens nettolanebehov.
Anm. 24:3 avser foregadende prognos.
Kallor: Riksgalden och SCB.

Den nya prognosen visar budgetunderskott pa 93 miljarder kronor 2025 och

89 miljarder kronor 2026 (se tabell 8). Jamfért med den féregaende prognosen
innebér det ett svagare budgetsaldo bade i ar och nésta ar (se diagram 4). Sett
Over bada aren ar nedrevideringen av budgetsaldot 82 miljarder kronor, vilket
motsvarar en lika stor 6kning av statens nettolanebehov.
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Diagram 4 Statens budgetsaldo 2017-2026
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Kalla: Riksgalden.
Riksgaldens prognoser for budgetsaldot paverkas framst av:

e ekonomins och arbetsmarknadens utveckling (se foregaende kapitel)

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

e stora engangsbetalningar (till exempel EU-betalningar)

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

Sammantaget har utfallen for budgetsaldot fram till april kommit in lagre &@n
novemberprognosen. | Riksgéldens nya prognos forklaras revideringen av
budgetsaldot huvudsakligen av hogre utgifter till foljd av nya bedomningar och mer
finanspolitik. Men dven skatteinkomsterna ar lagre an i forra prognosen framst till
foljd av en svagare ekonomisk tillvéxt. Diagram 5 visar hur forandringen i
prognosen for budgetsaldot férdelar sig pa delarna. Revideringarna for respektive
omrade forklaras mer ingaende i de kommande avsnitten.
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Diagram 5 Prognosforandringar, paverkan pa budgetsaldot
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Anm. Diagrammet visar hur saldot férandras. Ett positivt belopp innebar att budgetsaldot
starks, medan ett negativt belopp betyder att saldot férsvagas.

Kalla: Riksgalden.

Svag ekonomisk tillvaxt dampar skatteinkomsterna

Efter att ha fallit 2023 borjade statens skatteinkomster stiga 2024 och de fortsatter
att 6ka de kommande aren, men i langsammare takt jamfort med tidigare ar (se
tabell 17). Uppgangen ar bred da de flesta skatteslagen 6kar mot bakgrund av en
viss aterhamtning i ekonomin och lagre slutregleringar av tidigare ars kommunala
och regionala inkomstskatter. Den férsamrade makroekonomiska utvecklingen och
skattesankningar innebar emellertid att vi reviderar ner skatteinkomsterna jamfort
med novemberprognosen.

Vilka ar statens skatteinkomster?

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

o Loneskatter bestar av summan av preliminér 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 preliminéra 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).
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o Konsumtionsskatter omfattar i huvudsak moms och punktskatter. Dessa
paverkas framst av hushallens konsumtion och investeringar.

« | 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 I6pande. 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 skatteinkomsterna bade i ar och nésta &r beror framst pa att saval
konsumtionsskatterna som foretagsskatterna stiger jamfort med 2024.

Inkomsterna fran preliminar A-skatt och arbetsgivaravgifter kar svagt i ar for att ta
mer fart 2026. Den svaga utvecklingen i ar féljer bland annat av en mattlig tillvaxt i
I6nesumman. Inkomsterna fran loneskatter tyngs ocksa av skattesankningar under
prognosaren, ndgot som dock motverkas av att slutregleringarna av tidigare ars
kommunala och regionala inkomstskatter blir Iagre @n under de senaste aren.

Konsumtionsskatterna fortsétter att stiga de kommande aren. Skatteinkomsterna
frdn momsen Okar till féljd av den hégre aktiviteten i ekonomin. Punktskatterna
dédremot minskar bade i ar och nasta ar. Det beror pa att regelandringar sanker
nivan for punktskatterna och darmed motverkar effekten av 6kningen i hushallens
konsumtion.

Inkomsterna fran foretagsskatter fortsatter att 6ka under hela prognosperioden,
men i ndgot langsammare takt 4n de senaste tre aren. Det &r framst skatt fran
foretagsvinster som driver utvecklingen mellan aren. Avkastningsskatten, som okat
mycket de senaste aren, planar samtidigt ut pa en hog niva.

Skatteinkomsterna fran den kompletterande skatten har utvecklats starkt sedan
2021. Nu véxer de langsammare bland annat till foljd av skattesénkningar.

Lagre skatteinkomster jamfort med forra prognosen

Prognosen for statens skatteinkomster ar nedreviderad med 5 miljarder kronor i ar
och 19 miljarder kronor 2026. Det &r framfor allt inkomsterna fran konsumtions-
skatterna som &r lagre i den nya prognosen till foljd av de forsamrade
makroekonomiska utsikterna.
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Prognosen for den kompletterande skatten ar nagot uppreviderad bade i ar och
nasta ar. Sammantaget har utfallen fér insattningar och uttag pa skattekontot
kommit in i linje med prognos, men nagot hogre utfall for preliminarskatt pa réntor
och utdelningar 6kar den kompletterande skatten. Upprevideringen i ar ddmpas
dock till foljd av att regeringen tillfalligt forstarker rotavdraget.

| kompletterande skatt ingar dven kapitalplaceringar pa skattekontot. Ekonomi-
styrningsverket (ESV) bedomer att dessa uppgick till sammanlagt 51 miljarder
kronor i slutet av 2024 och att de férblir oférandrade i ar. Detta ar i linje med
utvecklingen av saldot pa skattekontot, som vi anvander som en indikator pa
placeringarnas storlek (se diagram 6). Baserat pa den oférandrade totala
stallningen pa skattekontot gor vi en mindre justering av antagandet om kapital-
placeringar, fran ett nettoutfléde pa 6 miljarder kronor per ar till att de ligger kvar
pa samma niva i ar och 2026.

Diagram 6 Total stéllning pa skattekontot
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Anm. Den totala stéllningen bestar i huvudsak av inséttningar for att tacka framtida
skattebetalningar och kapitalplaceringar. Det gar dock inte att avgora hur stor andel som &r
kapitalplaceringar. Diagrammet visar tolv manaders glidande medelvérde.

Kallor: Riksgéalden och Skatteverket.

Okande utgifter under prognosperioden

Statens primara utgifter 6kade tydligt under forra aret. De kommande aren
fortsatter de att 6ka men i en ldngsammare takt. Vi reviderar upp prognosen fér de
primdra utgifterna bade i ar och nasta ar.
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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
primdra utgifterna raknas vissa inkomster av. Det &r inkomster som inte ar
skatteinkomster, utdelningar och férséljningar av statliga tillgangar. Ett exempel &ar
bidrag fran EU. Dessa innebar med andra ord lagre priméra utgifter.

Finanspolitik hojer utgifterna

Den stora 6kningen av statens primara utgifter 2024 berodde till stor del pa att
anslaget till forsvaret 6kade och att flera av statens utgifter paverkades av den
tidigare hoga inflationen. Sddana inflationseffekter slar dels pa myndighets-
anslagen som raknas upp med pris- och I6neutvecklingen fran tva ar tidigare, dels
pa socialforsdkringarna som i flera fall skrivs upp med féregdende ars prisbas-
belopp. Aven hégre statsbidrag, utgifter for rattsvasende och utbildning bidrog till
utgiftsdkningarna (se tabell 17 i bilagan). Kapitaltillskottet till Riksbanken pa 25
miljarder kronor som betalades ut i september hojde nivan for utgifterna ytterligare.

Statens primara utgifter fortsatter att 6ka 2025 och 2026, men inte lika mycket.
Samtidigt som effekten av den tidigare hoga inflationen avtar, bidrar satsningar
inom finanspolitiken till att de priméara utgifterna sammantaget 6kar med 14
miljarder kronor i ar och med 58 miljarder kronor nésta ar. | ar handlar det framst
om ytterligare medel till férsvaret. Aven utgifterna inom bland annat
utbildningsomradet, rattsvdasendet och halso- och sjukvardsomradet okar.

N&sta ar 6kar de priméara utgifterna framfor allt pa grund av fortsatta satsningar
inom forsvaret. Utgifter inom omradet for kommunikationer 6kar ocksa som en
féljd av regeringens infrastrukturproposition. Aven vart antagande om ofinansierad
finanspolitik pa 35 miljarder kronor hgjer utgiftsnivan, se fordjupningsrutan nedan.

Inbetalningar fran EU-faciliteten raknas av i de priméra utgifterna och har darmed
en dampande effekt. | budgeten fér 2025 aviserade regeringen att man amnar
ansoka om inbetalningar motsvarande totalt 35 miljarder kronor fran EU-faciliteten.
Vi antar fortsatt att betalningarna kommer att ske bade under 2025 och 2026.
Tidpunkterna ar osdkra, men vi antar att motsvarande 19 miljarder kronor kommer
in 2025 och 16 miljarder kronor 2026.

Fordjupning

Antaganden om finanspolitik

Finanspolitiken i Riksgéldens prognos ar baserad pa regeringens ekonomiska
propositioner och extra andringsbudgetar, samt ett antagande om ytterligare
ofinansierade finanspolitiska atgarder for 2026.
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| hostas beslutade riksdagen om budgetpropositionen for 2025 som innehéll
ofinansierade atgarder pa cirka 60 miljarder kronor i ar. Merparten av atgarderna,
drygt 40 miljarder kronor, var utgiftsokningar. Sedan dess har regeringen
presenterat tva stodpaket till Ukraina och 6verlamnat den ekonomiska var-
propositionen och varandringsbudgeten for 2025 till riksdagen. Varandrings-
budgeten innehaller férslag pa atgarder pa drygt 11 miljarder kronor. Den
beloppsmassigt storsta atgarden &r ett tillfalligt forstarkt rotavdrag.

Regeringen har infért en ram pa 75 miljarder kronor for militart stod till Ukraina for
2024-2026. | prognosen har vi beaktat det stod som i nuldget ar specificerat. Hur
det stod som finns kvar att fordela kommer att belasta statens budget beror pa hur
stodet utformas. Vi har gjort ett berdkningstekniskt antagande att kvarvarande
stdd inom respektive ars ram belastar statens budget under fem ar.

For 2026 gor vi ett antagande om 35 miljarder kronor i ofinansierade
finanspolitiska atgarder. Atgarderna laggs berakningstekniskt in som utgifter, men
ska inte tolkas som en prognos over hur de kommer att fordelas av riksdagen eller
som Riksgaldens syn pa hur de borde fordelas.

Prognosen for utgifterna revideras upp

Jamfort med den foregaende prognosen reviderar vi upp de priméara utgifterna med
24 miljarder kronor i ar och med 28 miljarder kronor nésta ar. De hogre primara
utgifterna beror framst pa uppreviderade forsvarsutgifter, medan lagre utgifter for
studiemedel har en nagot motverkande effekt.

Okningen av forsvarsutgifterna beror bland annat pa en ny bedémning av hur
snabbt utgifterna realiseras och pa att stddet till Ukraina har specificerats och
tidigarelagts. Regeringens aviserade bemyndiganderam till férsvaret for de sa
kallade "laglighetskdpen” har ocksa bidragit till upprevideringen. Ramen &r pa totalt
25 miljarder kronor dar bestallningar far Iaggas under 2025 fér leverans under 2026
till 2028. Vi antar att 10 miljarder kronor av denna ram paverkar 2026 ars utgifter.

Fordjupning

Forsvarsutgifterna vaxer allt snabbare

Precis som i flertalet andra EU-lander 6kar forsvarsutgifterna i Sverige. Under
prognosaren fortsatter forsvarsutgifterna att 6ka och budgetposten ar darmed ett
av de storsta utgiftsomradena i budgeten.

Den globala geopolitiska utvecklingen har de senaste aren bidragit till att en rad
lander har okat forsvarsutgifterna. De senaste manaderna har denna utveckling
accentuerats i och med att saval EU som helhet som flera av dess storsta
ekonomier har presenterat stora satsningar pa forsvaret.

| Sverige foll forsvarsutgifterna som andel av BNP under lang tid, fran runt
4 procent i borjan pa 1960-talet till cirka 1 procent 2017. Déarefter har de dkat allt
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snabbare, delvis som en foljd av Sveriges intrade i Nato, och var forra aret ungefar
2 procent av BNP, enligt berdkningar av Stockholms internationella freds-
forskningsinstitut (SIPRI). Okningstakten de senaste &ren &r stor i s&val kronor
som procent. For 2025 och 2026 raknar Riksgalden med att 6kningen blir knappt
30 miljarder kronor respektive cirka 15 miljarder kronor, vilket innebar att
forsvarsutgifterna blir drygt 160 miljarder kronor 2026.

De kommande aren vantas alltsa forsvarsutgifterna fortsatta att 6ka forhallandevis
snabbt, inte minst mot bakgrund av forslagen i budgetpropositionen och stod-
paketen till Ukraina. Utvecklingen med okande forsvarsutgifter dr ocksa i en
bredare bemarkelse i linje med regeringens forvantningar att Nato i sommar enas
om ett nytt mal. Detta bedoms hamna mellan 3 och 4 procent av BNP och
regeringen har kommunicerat ambitionen att mittpunkten — 3,5 procent av BNP —
ska nas till 2030. Detta matt pa forsvarsutgifter, baserat pa Natos definition, ar
dock bredare och inkluderar bland annat beredskapsutgifter.

Satsningen pa forsvaret har hittills skett inom det finanspolitiska ramverket och
dess utgiftstak och dverskottsmal. Regeringen kommer att aterkomma med
ytterligare detaljer om den langsiktiga finansieringen i hdstens budgetproposition,
men har redan annonserat en finansieringsmodell som innebar att den storsta
delen av finansieringen initialt sker via lan for att sedan successivt 6verga till
balans fran ar 2035.

Riksgaldens nettoutlaning paverkar saldot negativt

Nettoutlaningen paverkade budgetsaldot negativt 2024 och kommer att fortsatta
gora sa i ar och framfor allt ndsta ar (se tabell 9). Prognosen for nettoutlaningen ar
i stort oférandrad for i ar men har reviderats upp for nasta ar.

Nettoutlaningen har de senaste aren haft stor paverkan pa budgetsaldots
utveckling. Detta har i huvudsak tva forklaringar av tillfallig karaktar. Den forsta ar
att de Ian som Riksgalden hade tagit upp at Riksbanken fér finansiering av
valutareserven betalades tillbaka under 2021-2023. Den andra forklaringen ar att
Svenska kraftnat sedan 2022 har haft ovanligt hdg inlaning hos Riksgalden till foljid
av stora flaskhalsinkomster. Under 2023 minskade Svenska kraftnats inlaning da
flaskhalsinkomsterna anvandes for att finansiera elprisstod till hushall och foretag.

Forra aret hade nettoutlaningen sammantaget en mindre paverkan pa budget-
saldots utveckling an under de foregaende aren. Samtidigt bidrog flera faktorer till
stora fléden inom bade Riksgéaldens inldning och utlaning. Nettoutlaningen holls
nere av att Svenska kraftnéts flaskhalsinkomster l1ag pa en fortsatt historiskt hog
niva, dven om nivan var betydligt Iagre &n under 2022. 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 aven
utnyttjandet av sin kredit i Riksgélden, vilket gav ett ytterligare bidrag till en lagre
nettoutlaning. Samtidigt bidrog flera faktorer till en 6kad nettoutlaning, bland annat
utfloden kopplade till Insattningsgarantifonden, Trafikverket och CSN.
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| ar ser nettoutlaningen ut att ha en fortsatt liten sammantagen paverkan pa
budgetsaldot, for att ndsta ar fa en storre negativ effekt. Kommande ar planerar
Svenska kraftnat att borja genomfora mer omfattande natinvesteringar som till
stor grad finansieras av flaskhalsinkomster. Det bidrar till att affarsverkets inlaning
i Riksgalden minskar och att nettoutlaningen darmed okar och tynger budgetsaldot
2026. Aven behallningen fran FMV viantas minska 6ver aren. Samtidigt raknar
Riksgédlden med att utlaningen till CSN okar i takt med att mer studielan betalas ut.
Hur statens utlaning och garantier till utomstatliga aktorer paverkar budgetsaldot
och statsskulden beskrivs i en fordjupningsruta pa sidan 28.

Jamfort med novemberprognosen ar nettoutlaningen oférandrad i ar och
9 miljarder kronor hogre nasta ar. Revideringarna avseende nasta ar beror framfor
allt pa nya bedomningar av Svenska kraftnats inlaning i Riksgélden.

Tabell 9 Riksgaldens nettoutlaning

Miljarder kronor

Nettoutlaning till Utfall 24:3 Prognos 24:3 Prognos 24:3
myndigheter m.fl. 2024 2024 2025 2025 2026 2026
Utlaning till CSN 15 15 17 18 18 19
Utlaning till Trafikverket 8 1 3 1 2 1
Utomstatlig utlaning’ -2 0 0 0 0 0
Vidareutlaning till

Riksbanken 3 2 3 1 1 1
Ovrig utldning? 4 -1 8 5 8 6
Utlaning totalt 27 17 31 25 28 27
Inlaning fran CSN,

kreditreserv m.m. 1 1 2 3 4 4
Inlaning fran

Resolutionsreserven 7 7 6 6 6 6
Inldning fran

Premiepension, netto® 6 1 -1 0 1 1
Utomstatlig inlaning* -4 -2 4 1 1 1
Ovrig inl&ning? 9 10 18 14 2 11
Inlaning totalt 19 17 29 23 14 22
Nettoutlaning 8 0 2 2 14 5
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning® 5 -2 -1 1 13 3

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

2 Ut- och inldning till Svenska kraftnét ingér i kategorierna "Ovrigt”.

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

4 Med utomstatlig inlaning avses inlaning fran aktérer utanfor myndighetssfaren, t.ex. EU-
kontot.

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

Anm. 24:3 avser foregdende prognos.

Kalla: Riksgalden.
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Riksgéaldens 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 &r 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 |6pande 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.

Prognosen for rantebetalningar i stort oforandrad

Réntebetalningarna pa statsskulden 6kar mellan 2024 och 2025 f6r att sedan
minska 2026. Jamfért med den foregaende prognosen ar rantebetalningarna
nastan oforandrade trots storre upplaning. De hogre rantebetalningarna for lan i
kronor motverkas av lagre valutadifferenser pa grund av att kronan har starkts.

Diagram 7 Rantebetalningar 2017-2026

Miljarder kronor
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Kalla: Riksgélden.

Riksgalden raknar med rantebetalningar pa 31 miljarder kronor i ar och 23 miljarder
kronor nésta ar (se diagram 7 och tabell 10). Bada aren innefattar utbetalningar av
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inflationskompensation for realobligationer som forfaller. Under 2024 hade vi
ingen sadan utbetalning. Att rantebetalningarna ar nagot lagre 2026 an 2025
forklaras till stérsta del av att rantebetalningarna for Riksgéaldens nettoutlaning till
myndigheter med flera berdknas bli mindre dn féregaende ar.

Réntebetalningarna ar uppreviderade med 1 miljard kronor i &r och nedreviderade
med samma belopp nasta ar jamfért med den férra prognosen.

Tabell 10 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

Rantebetalningar pa Utfall Prognos 24:3 Prognos 243
statsskulden 2024 2025 2025 2026 2026
Rénta pa lan i svenska kronor 19 31 28 24 23
Rénta pa lan i utlandsk valuta 2 0 1 0 0
Realiserade valutadifferenser -1 -1 1 2 1
Summa réntor pa statsskulden 21 31 30 23 24

Anm. 24:3 avser féregdende prognos.
Kalla: Riksgalden.

Riksgélden anvander implicita terminsrantor vid berdkning av statens
rantebetalningar. Berdkningen utgar fran avkastningskurvor per den 30 april 2025.
For berdkning av valutakurseffekter anvander vi stoppkurser fran samma datum.

Statsskulden okar men skuldkvoten ar fortsatt lag

Budgetunderskotten medfér att statsskulden dkar under de kommande tva aren
och 6kningen 2025 och 2026 blir stérre &@n vi raknade med i november. Hur statens
budgetsaldo — som med omviént tecken blir statens nettolanebehov — paverkar
statsskulden framgar i tabell 19 i tabellbilagan.

Vid slutet av 2024 var statsskulden 1 151 miljarder kronor, vilket motsvarar

18 procent av BNP. Riksgalden beraknar att den ékar till 1 232 miljarder kronor
2025 och 1 316 miljarder kronor 2026 (se diagram 8 nedan och tabell 19 i bilagan).
Det innebar att statsskulden okar till 19 procent av BNP i slutet av 2026.

Hela den offentliga sektorns skuld, dven kallad Maastrichtskulden, okar enligt
Riksgaldens berakning fran 33 procent av BNP 2024 till 35 procent i slutet av
prognosperioden dar den storsta delen av 6kningen utgors av statsskulden. Mattet
omfattar den konsoliderade skulden fér den offentliga sektorn och anvénds vid
internationella jamforelser och i det finanspolitiska ramverket (se faktarutan "Olika
sétt att mata statsskulden” pa nasta sida). Enligt skuldankaret i ramverket ska
Maastrichtskulden vara 35 procent av BNP (z 5 procentenheter).
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Diagram 8 Statsskuldens utveckling
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Kallor: Riksgalden och SCB.

Olika satt att mata statsskulden

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

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

Maastrichtskulden: Detta &r ett internationellt jamforelsematt som mater
den konsoliderade bruttoskulden for hela den offentliga sektorn, inklusive
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.

Osakerhet kring bade belopp och tidpunkter

Den osadkerhet som finns for den ekonomiska utvecklingen — och som beskrivs pa
sidan 14 - har stor betydelse for utvecklingen av budgetsaldot och statsskulden.
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Normalt sett paverkas skatteinkomsterna mest av konjunkturen, medan staten har
mer direkt kontroll 6ver utgifterna. Utgifterna tenderar ocksa att variera mindre.

Budgetsaldot paverkas dven av storre betalningar av tillfallig karaktar. Det handlar
om inbetalningar fran EU:s facilitet, utbetalningar av stdd till Ukraina och infléde av
flaskhalsinkomster till Svenska kraftnat. Osdkerheterna kring inbetalningar fran
EU:s facilitet for aterhdmtning och stdd till Ukraina ligger framfor allt kring nar i
tiden betalningarna sker. Osékerhet kring inflédet av flaskhalsinkomster ligger
bade i storleken pa beloppen och i tidpunkterna fér betalningarna.

Dartill rader det osakerhet kring forsvarsutgifterna och Svenska kraftnats
natinvesteringar. Osdkerheten bestar framfor allt av nar dessa realiseras. For
forsvarsutgifterna finns det ocksa en osédkerhet om nivan pa de framtida utgifterna,
men det galler framst pa langre sikt och ar bortom prognoshorisonten.

Fordjupning

Hur garantier och utlaning paverkar statsskulden

Staten tillhandahaller garantier och lan for de &ndamal som riksdag och regering
beslutar om. Det kan exempelvis vara kreditgarantier till exportforetag eller Ian till
infrastrukturprojekt. Dessa ataganden innebar bade kredit- och likviditetsrisk for
staten och paverkar statsskulden. Hur staten redovisar och hanterar garantierna
och lanen kan darfér ha betydelse for investerares syn pa svenska statspapper.

Sverige ligger i framkant nar det galler att redovisa och ha kontroll 6ver den statliga
garanti- och utlaningsportféljen. Riksgalden gor bland annat en arlig riskanalys av
de samlade adtagandena i portfdljen. | den senaste riskrapporten som avser 2024
bedomde Riksgalden att risken for stora forluster — minst 20 miljarder kronor inom
fem ar — var fortsatt mattlig. Likviditetsrisken bedémdes som fortsatt lag.

Atagandena delas in i den s& kallade ordinarie portféljen respektive insattnings-
garantin, dar den senare hanteras enligt ett eget regelverk. Storleken pa den
ordinarie portféljen var 883 miljarder kronor i slutet av 2024, vilket motsvarar drygt
tre fjardedelar av den svenska statsskulden. | portféljen ingar bland annat studie-
Ian, exportkreditgarantier, garantier till férman for internationella finansiella
institutioner, utlaning inom infrastruktur och grona kreditgarantier.

In- och utbetalningar far direkt effekt pa saldo och statsskuld
In- och utbetalningar kopplade till garantierna och utlaningen ingar i statens
samlade kassafloden och paverkar ddrmed budgetsaldot och statsskulden.
Diagram 9 visar kassaflodena for statens samlade garantier de senaste 25 aren.

Inflodena bestar framst av avgifter for sa kallade forvantade forluster. Avgifterna
samlas i redovisningsmassiga reserver som ska anvandas for att finansiera
faktiska kreditforluster (forutom avgifterna for insattningsgarantin som férvaltas i
en fond). Att reserverna ar redovisningsmassiga betyder att de inte bestar av reala
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tillgangar. Inbetalningarna till reserverna, som ar konton i Riksgalden, innebar i
stallet att budgetsaldot starks och statsskulden minskar.

Pa motsvarande satt medfor utbetalningar i samband med infrianden av garantier
att budgetsaldot forsvagas och statsskulden okar. Efter ett infriande forsoker
staten atervinna forluster och ddrmed fa in en del av de pengar som betalats ut.

Diagram 9 Historiska floden i garantiportfoljen inklusive insattningsgarantin
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Kallor: Regeringen och Riksgalden.

Garantier medfor 6kad statsskuld bara om de behdver infrias
Paverkan pa statsskulden skiljer sig at mellan lan och garantier. Ett |an som staten
betalar ut tynger budgetsaldot direkt och okar statsskulden, for att sedan ge
motsatt effekt nar lanet betalas tillbaka. En garanti daremot genererar utbetal-
ningar — och darmed okad statsskuld — forst om den behover infrias.

Ett aktuellt exempel pa en kreditgaranti ar den som staten stallde ut for lan till den
nu konkursade batteritillverkaren Northvolt. Garantin innebar att staten gick i
borgen for lan fran banker till foretaget och alltsa inte betalade ut négra pengar. |
det har fallet betalade inte heller bankerna ut nagra lan. Det fanns darfér inga
garanterade lan att infria och garantin ledde darmed inte till 6kad statsskuld.

Vilka garantier och lan staten har stallt ut ar en viktig aspekt att ta hansyn till i
bedémningen av vilka risker som foreligger hos staten som lantagare och emittent
av statspapper. Sveriges tydliga redovisning av atagandena och den regelbundna
riskbedomningen bidrar till att minska osékerheten for investerare som vill placera
pengar i svenska statspapper. Minskad osakerhet kan i sin tur innebara lagre
riskpremier och darmed pa marginalen lagre kostnad for statens upplaning.

Statens garantier och utlaning — en riskanalys finns pa Riksgaldens webbplats.
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Okat utbud av statsobligationer

Riksgalden planerar att fortsatta 6ka utbudet av nominella stats-
obligationer, bade for att finansiera ett vaxande upplaningsbehov och
for att fordela om fran realobligationer. Vi hojer emissionsvolymen och
borjar introducera tioariga obligationer med tatare forfall. Vi 6kar dven
den kortfristiga upplaningen och lagger till ytterligare ett valutalani ar.

Den nya prognosen for budgetsaldot, tillsammans med behovet att refinansiera lan
som forfaller, innebér att upplaningsbehovet 6kar jamfort med forra prognosen.
Eftersom budgetsaldot utvecklats svagare an véntat har vi 6kat upplaningen pa
penningmarknaden. Darfor blir forfallen storre i ar &n vad vi planerade for i
november. Vi raknar med ett totalt upplaningsbehov pa 464 miljarder kronor 2025
och 543 miljarder kronor 2026. Diagram 10 visar utvecklingen av upplanings-
behovet och dess delar, bade mellan aren och jamfort med féregaende prognos.
Hur upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 11 och diagram 11.

Tabell 11 Upplaningsplan

Miljarder kronor

Utfall Prognos 24:3 Prognos 24:3

Upplaningsplan 2024 2025 2025 2026 2026
Statsskuldvaxlar 113 160 158 183 175
Likviditetsforvaltningsinstrument 134 141 122 189 164
Summa upplaning penningmarknad 247 301 280 371 339
Nominella statsobligationer 72 118 100 146 100
Realobligationer 9 6 6 6 6
Obligationer i utlandsk valuta 21 39 21 19 21
Summa upplaning kapitalmarknad 102 163 127 171 127
Total upplaning 348 464 407 543 467

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.
24:3 avser foregaende prognos.

Kalla: Riksgalden.

Fran och med juni 2025 okar Riksgélden emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer. Det beror pa att upplaningsbehovet 6kar mer an vad vi tidigare
prognostiserat samt att vi ersatter forfallande realskuld med nominella
obligationer. Att den utestaende volymen realobligationer ska minska &r en foljd av
nya riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Planen for realupplaningen &ar emellertid
ofdrandrad jamfort med i november.

For att mota det storre upplaningsbehovet 6kar Riksgélden dven den kortfristiga
upplaningen samt introducerar ytterligare en obligation i utlandsk valuta under
2025 utéver den som redan var planerad.
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Diagram 10 Totalt upplaningsbehov
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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.
Foregdende prognos avser statsupplaningsrapport 2024:3.

Kélla: Riksgélden.

Diagram 11 Upplaning fordelad pa instrument
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Anm. Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuldvéaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden.

Okad volym av nominella statsobligationer

Riksgalden dkar emissionsvolymen per auktion for nominella statsobligationer fran
5 miljarder kronor till 6 miljarder kronor fran och med juni 2025. Dessutom utékar vi
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antalet auktionstillfallen med ytterligare ett i ar och tva nésta ar, vilket ger
sammanlagt 21 respektive 22 auktionstillfallen 2025 och 2026. Den arliga
emissionsvolymen ar 118 miljarder kronor 2025 respektive 146 miljarder kronor
2026. | beloppet for nédsta ar ingar tva introduktioner av nya tiodriga obligationer.

Den 4 juni introducerar Riksgélden som planerat en ny obligation, SGB 1067, med
forfall 15 oktober 2036. Eftersom lanebehovet under en langre tid har varit litet har
vi haft 18 manader mellan forfallen, men for att mojliggéra uppbyggnaden av storre
volymer siktar vi framover mot tatare forfall. For 2026 innebar det att vi
introducerar tva nya obligationer. Den forsta — med forfall 2037 - introducerar vi
genom syndikering under det forsta kvartalet. Den andra forfaller 2038 och den
introducerar vi genom ett vanligt auktionsférfarande under det sista kvartalet.

Riksgalden kommer att genomfora huvuddelen av auktionerna i det tioariga
segmentet och i de tva- och femariga referenslanen (se tabell 12). Detta ar i linje
med strategin att |ana pa ett transparent och forutsédgbart satt med fokus pa att
bygga upp referenslanen i nominella statsobligationer. Men vi 6kar nu dven
emissionsvolymen i de tva langsta obligationerna, fran 250 miljoner kronor till
750 miljoner kronor per halvar. Férdelningen av den totala emissionsvolymen
under 2025 i olika I6ptider framgar av diagram 12.

Diagram 12 Fordelning av utbud i auktioner av statsobligationer 2025
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Anm. Diagrammet illustrerar hur den sammanlagda volymen i Riksgédldens auktioner under
2025 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.

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 nasta rapport, se tabell 2 i
sammanfattningen eller tabell 22 i avsnittet med marknadsinformation.
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Tabell 12 Referenslan

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande referenslan 1059 1061 1066
2025-06-18 1060 1062 -
2025-12-17 - - 1067

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan som ligger ndarmast tva,
fem eller tio ar i I10ptid. Referenslanen andras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for dndring av referenslan avser likviddag.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 13 Viktiga handelser

Datum Tid Aktivitet

4 juni 11.00 Introduktion av SGB 1067

11 jun 11.00 Uppfdljande auktion av SGB 1067
12-16jun 11.00 Byten till SGB 1067

14 aug 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
4-5 sep 11.00 Byten till SGB IL 3116

11 sep 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
2-3 okt 11.00 Byten till SGB IL 3116

23 okt 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
13-14 nov 11.00 Byten till SGB IL 3116

27 nov 09.30 Statsupplaningsrapport 2025:2

Fordjupning

Forbattrad likviditet pa statspappersmarknaden

God marknadslikviditet innebar att investerare kan kopa och sélja statspapper
snabbt, till en rimlig kostnad och med liten prispaverkan. De behdver da inte krava
extra avkastning for att kompensera for marknadslikviditetsrisk. Riksgalden
anvander bade undersokningar och kvantitativa matt for att folja likviditeten.

Under 2024 forbattrades likviditeten pa andrahandsmarknaden for nominella
statsobligationer tydligt. | en arlig marknadsundersokning som Riksgalden later
gora sétter aktorerna betyg enligt en skala 1-5 pa likviditeten avseende volym och
spread (skillnad mellan kop- och séljkurs), tva viktiga aspekter av likviditet.
Resultatet av undersckningen 2024 visar att marknadsaktorerna upplevde en klar
forbattring jamfort med 2023. Som framgar i diagram 13 steg genomsnittet av
betygen for volym och spread for nominella statsobligationer. Savél Riksgéaldens
aterforsaljare som svenska investerare gav betyget godként (hdgre betyg an 3).

33 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppléning — Prognos och analys 2025:1

Diagram 13 Upplevd likviditet pa marknaden fér nominella statsobligationer
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Anm. Bedémningen avser likviditeten i termer av volym och spread métt i en arlig under-
sokning av Kantar. Betygsskala 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre @n 3 som
underkant. Diagrammet visar genomsnittet av betygen for volym och spread.

Kalla: Riksgalden.

| bade Riksgéldens och Riksbankens undersokningar anger en majoritet av
marknadsaktorerna att den forbattrade likviditeten pa marknaden for nominella
statsobligationer framst beror pa att den handelsbara volymen 6kat. Det forklaras i
sin tur av saval Riksgaldens hojda emissionsvolymer som Riksbankens
forsaljningar.

Riksbankens forsaljningar av statsobligationer inleddes i april 2023 och i november
beslutade Riksbanken att forséljningarna ska avslutas nar det kvarvarande inne-
havet av de nominella statsobligationerna uppgar till sammanlagt 20 miljarder
kronor. Det beraknar Riksbanken sker i slutet av 2025. Diagram 14 visar
Riksbankens forsaljningar och Riksgéldens emissioner tillsammans med forfall.
Nettoutbudet 6kade 2024 och enligt Riksgaldens plan kommer det fortsatta vara
positivt.

Finansinspektionen har ett kvantitativt matt dar de vdger samman ett antal
indikatorer i ett aggregerat matt fér marknadslikviditeten. Aven detta matt visar att
likviditeten pa andrahandsmarknaden for nominella statsobligationer forbattrades
under 2024. Forbattringen skedde framfor allt under hésten men har sedan
forsamrats nagot igen pa grund av 6kad prisvolatilitet (se diagram 15).
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Diagram 14 Forsaljningar och forfall av nominella statsobligationer
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Kallor: Riksbanken och Riksgélden.

Diagram 15 Likviditetsmatt
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Anm. Fl:s likviditetsindex &r en aggregering av olika enskilda indikatorer fér nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tva manaders glidande medelvarde av index.

Kalla: Finansinspektionen.

Oforandrad plan for realobligationer

De nya riktlinjerna for statsskuldens forvaltning anger att den utestaende volymen i
realobligationer ska minska fram till 2029. Enligt planen fortsatter Riksgalden
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emittera realobligationer i regelbundna auktioner och emissionsvolymen ligger kvar
pa 6 miljarder kronor per auktion (se diagram 16).

Den 20 februari 2025 introducerade Riksgélden en ny realobligation, SGB 3116,
med forfall den 1 juni 2036. Med denna plan beddmer vi att vi pa ett
dandamalsenligt satt nar riktvardet som &r en utestdende volym pa cirka 80
miljarder kronor 2029. Vi fortséatter utvardera vdgen mot malet under kommande ar
och justerar emissionsvolymen samt erbjuder byten vid behov.

Diagram 16 Utestaende volym av realobligationer
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Anm. Utstaende volym i nominella termer per arsslut.

Kalla: Riksgalden.

Obligationslan i utlandsk valuta 2025 och 2026

Enligt den nya planen kommer Riksgélden att ge ut tva obligationslan i utlandsk
valuta under 2025 i stéllet for ett. De tva lanen motsvarar tillsammans omkring

39 miljarder kronor. Vi planerar &ven, likt i planen fran november, ett Ian under 2026
pa motsvarande omkring 19 miljarder kronor.

Obligationslan i utlandsk valuta &r en flexibel upplaningsform eftersom de kan
anpassas utifran hur lanebehovet utvecklas. Pa sa séatt ar denna upplaning ett
komplement till likviditetsforvaltningsinstrument men med lagre refinansierings-
risk. Valutaupplaningen innebér inte valutaexponering i statsskulden eftersom vi
alltid valutasakrar obligationerna.

Utestaende volym av statsskuldvaxlar 6kar nagot

Den nya planen fér emissioner av statsskuldvaxlar liknar den férra men stocken
kommer vara nagot hogre vid slutet av 2026 &n vad vi planerade i november. Den
utestaende stocken varierar 6ver perioden men sammantaget 6kar den - fran 160
miljarder kronor i slutet av 2025 till 183 miljarder kronor 2026 (se diagram 17).
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Diagram 17 Stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.

Riksgélden ger var tredje manad ut en ny tolvmanadersvéxel med forfall pa ett
IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De 6vriga
manaderna introducerar vi en ny tremanadersvéxel. Fér 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 7,5—

20 miljarder kronor. Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner av
statsskuldvéxlar utifrdn sdsongsmonster i statens betalningar samt forfall. Vi kan
sedan, vid behov, 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.

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

Det &r stora variationer inom likviditetsforvaltningen, bade mellan manader och
mellan enskilda dagar (se diagram 18). De belopp som lanas upp inom likviditets-
forvaltningen justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den ordinarie
upplaningen utvecklas.
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Diagram 18 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 innebar kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.

Fordjupning

Langsiktiga strategier vagleder i upplaningen
Riksgalden stravar efter att lana pa ett forutsagbart och tydligt satt genom att
planera upplaningen utifran uttalade strategier och prognoser for statens finanser.
Strategierna préglas av principen att verka for goda forutséattningar att lana till en
lag kostnad over tid. Malet &r att minimera den langsiktiga kostnaden for
statsskulden och samtidigt beakta risker.

Né&r vi lagger en plan for upplaningen har vi vissa givna forutsattningar att utga
fran. De pengar Riksgalden |lanar 6ronmarks i regel inte till specifika utgifter, utan
gar till att tacka statens samlade upplaningsbehov. Det innefattar dels finansiering
av statens budgetsaldo, dels refinansiering av lan i statsskulden som forfaller. Vi
far inte lana mer an vad det prognostiserade upplaningsbehovet kraver. Det
betyder att vi endast far ha tillfalliga 6verskott inom likviditetsforvaltningen.

Flera instrument men nominella statsobligationer utgor basen
Riksgélden emitterar saval obligationer pa kapitalmarknaden (6ver ett ars 16ptid)
som statsskuldvéxlar och andra instrument med korta |6ptider pa penning-
marknaden (upp till ett ar), bade i svenska kronor och i utlandsk valuta. Hur vi
fordelar upplaningen mellan olika statspapper och I6ptider beror pa flera faktorer:

e utvecklingen av upplaningsbehovet pa kort och langre sikt
e hur vi beaktar risker och riktvardena for statsskuldens |6ptid och
sammansattning (dven om vi ocksa kan anvanda derivat for detta)
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e behovet av att kunna hantera bade vantade kortsiktiga svangningar i
upplaningsbehovet och ovantade utfall av budgetsaldot

e var strategiska prioritering av statspapper i kronor och vissa loptider

e behovet av att uppratthalla flera lanekanaler av beredskapsskal.

Den langfristiga upplaningen tillgodoser statens langsiktiga upplaningsbehov som
bland annat foljer av det finanspolitiska ramverket och svangningar i konjunkturen.
Den bidrar ocksa till att forlanga statsskuldens |6ptid och begréansa refinansierings-
risken. Den kortfristiga upplaningen anvander vi for att hantera saval vantade kort-
siktiga svangningar i statens betalningar som ovantade utfall av budgetsaldot.

Inom den langfristiga upplaningen prioriterar vi nominella statsobligationer,
eftersom det ar den marknad dar vi ser bast forutsattningar for kostnads-
minimering over tid. Darutdver anvander vi reala statsobligationer och obligationer
i utlandsk valuta, for att na fler investerare och starka var laneberedskap.

Regelbundna auktioner kompletteras med syndikeringar
Riksgalden emitterar inhemska statspapper i regelbundna auktioner dar
investerare kan lagga bud via vara aterforséljare. Genom att sélja mindre volymer
vid manga tillfallen minskar risken for att behdva lana stora belopp vid of6rdel-
aktiga marknadsldagen. Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till
svenska statspapper genom de regelbundna auktionerna. Vi stravar dven efter att
lana pa ett satt som bidrar till en val fungerande andrahandsmarknad.

Riksgélden kan ocksa emittera stérre volymer vid enstaka tillfallen genom sa kallad
syndikering. Da far en grupp banker i uppdrag att sélja obligationerna. Vi anvander
syndikering framst for obligationer i utlandsk valuta, men vi kan dven emittera kron-
obligationer pa detta satt for att snabbt bygga upp volymen i det aktuella lanet.

Oppen kommunikation om upplaningen enligt tydlig struktur
Riksgalden uppdaterar och kommunicerar planen for upplaningen tva ganger om
aret och rapporterar daremellan manadsutfall for budgetsaldot och statsskuldens
utveckling. Vi kommunicerar dven villkor infor varje auktion och resultatet direkt
efter. Riksgaldens |opande kommunikation innefattar dven arliga forslag och beslut
om riktlinjer for skuldférvaltningen.

Effekter pa statsskuldens 16ptid och fordelning

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 19).
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Diagram 19 Statsskuldens |6ptid
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Anm. Fram till januari 2025 matte Riksgélden I6ptiden som Macaulayduration, se den
prickade linjen i diagrammet. Darefter méter vi och gor prognos pa I6ptiden som
genomsnittlig rantebindningstid (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 &r detsamma
aven efter bytet av [optidsmatt fran duration till ATR.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 20 Statsskulden férdelad pa skuldinstrument
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Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Beloppet i
diagrammet avser utestaende stock vid utgangen av aret. Stocken av statsskuldvaxlar 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
skuldinstrument utvecklas enligt diagram 20. Nominella statsobligationer utgor
fortsatt basen och ar Riksgaldens storsta och viktigaste finansieringskalla.
Realskulden kommer att minska framover i enlighet med riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning.

Fordjupning

Fortsatt stigande skuldsattning i omvarlden

| en omvarld med fortsatt stigande offentlig skuldséttning star sig Sverige allt
battre. Bade gallande ett gott utgangslédge i form av en lag skuld som andel av BNP
och géllande prognoser om mindre forandringar kommande ar.

OECD:s Global Debt Report 2025 som publicerades i mars tecknar en bild av en
brett stigande skuldséattning i OECD-landerna de senaste aren. Den samlade
statsskulden i OECD vantas na cirka 85 procent av BNP 2025, vilket innebar ndstan
en fordubbling sedan 2007. Métt i amerikanska dollar har den 6kat fran ungefar 20
000 till 60 000 miljarder.

Aven hela den offentliga sektorns skuldséttning véntas 6ka. IMF:s World Economic
Outlook som publicerades i april innehaller Iangre framskrivningar for den offent-
liga skuldsé&ttningen. IMF ser framfor sig att skuldsattningen i savél varlden i stort
som i flera stora ekonomier kommer att fortsatta att 6ka, &ven om det ocksa finns
flera exempel pa motsatsen, se Diagram 21.

Diagram 21 Skuldsattning och prognostiserad skuldforandring for OECD-lander
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Anm. Nuvarande skuldsattning &r offentlig skuld som procent av BNP for 2024 och visas pa
X-axeln. Skuldférandringen ar en prognos for 2024-2030 6ver den offentliga sektorns
samlade bruttoskuld i procentenheter. Det visas pa Y-axeln. Japan som &r en outlier med
mycket hog skuld och en stor forvantad skuldminskning ar exkluderat for att underlatta
tolkningen av diagrammet.

Kalla: IMF WEO april 2025.
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For landerna med hogre skuldsattning i OECD ser framskrivningarna patagligt olika
ut. Flera av de lander som var hardast ansatta under eurokrisen - till exempel
Spanien, Portugal och Grekland — forvantas tydligt minska sin skuldsattning till
2030. Bland lander med en skuldséattning pa 6ver 100 procent av BNP déar
skuldséattningen vantas oka ytterligare aterfinns till exempel Belgien, Frankrike och
USA. De forvantas ha en skuldséttning pa ungefar 130 procent i slutet av 2030.

Sverige har som bekant en lag offentlig skuld pa drygt 30 procent av BNP. IMF —
som inte har tagit hansyn till varpropositionen — forvantar att den ligger kvar
ungefar dar under prognosperioden, vilket kan jamféras med Riksgéaldens prognos
om att skuldsattningen for bade staten och den offentliga sektorn som helhet ska
Oka med en respektive ett par procentenheter till och med 2026.

En aspekt av hog skuldséattning, kommande ytterligare underskott och ett rantelage
som ar hogre an for 5-10 ar sedan &r att rantekostnaderna har vaxt i manga lander
de senaste aren och véntas fortsatta vaxa enligt OECD. | ljuset av allt storre
satsningar pa forsvaret i en rad lander kan det vara vart att notera att rante-
kostnader trots det ar en storre utgiftspost an forsvaret, sett till OECD som helhet.
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Tabellbilaga

Tabell 14 Internationella prognoser

Procentuell féréndring

BNP Utfall 2024  24:3 2024 Prognos 2025  24:3 2025 Prognos 2026 24:3 2026
Euroomradet 0,8 0,7 0,8 14 1,2 1,9
USA 2,8 2,6 1,4 1,7 1,5 1,9

Anm. 24:3 avser foregdende prognos. Prognoserna ar Bloomberg konsensus, for prognosen 24:3 &r de

Konjunkturinstitutets.

Kallor: Bloomberg och Konjunkturinstitutet.

Tabell 15 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Statens finansiella sparande Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026
Budgetsaldo -104 -93 -89
Forséljningar av aktiebolag -1 0 0
Delar av Riksgéldens nettoutlaning 21 17 22
Ovriga avgrénsningar m.m. -12 -36 -20
Summa avgransningar 7 -19 1
Periodisering av skatter 25 22 -8
Periodisering av rantor m.m. 0 17 8
Summa periodiseringar 25 39 0
Finansiellt sparande i staten -71 -73 -88
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP -1,1 -1,1 -1,3

Kalla: Riksgalden.

Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

Réantor pa

Manad Primart saldo Nettoutlaning statsskulden Budgetsaldo
Maj-25 40,7 12,9 -3,5 50,1
Juni-25 -40,7 6,4 -14,8 -49,2
Juli-25 -13,5 8,5 1,2 -39
Augusti-25 26,6 6,3 -04 32,6
September-25 2,0 4,1 -3,1 3,1
Oktober-25 -23,9 49 1,1 -18,0
November-25 11,5 10,3 -3,8 18,1
December-25 -65,5 -60,1 -3,7 -129,4

Kalla: Riksgalden.
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Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026
Budgetsaldo, niva -104 -93 -89
Forandring fran foregaende ar -123 12 3
Skatteinkomster 59 34 61
Statsbidrag till kommuner -16 1 -1
Arbetsmarknad -4 -2 -1
Socialforsakring -19 -1 -6
Forsvar -21 -28 -15
EU-avgift 3 -4 -3
Utbildning 0 -5 -15
Réattsvasende -4 -5 -5
Utdelningar pa statens aktier 0 3 -1
Ovrigt -105 23 7
Summa primart saldo -107 16 7
Riksgéldens nettoutlaning -27 5 -12
Rantor pa statsskulden 11 -10 8

Kalla: Riksgalden.

Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser

Miljarder kronor

Varav forsaljnings-

Prognosmakare Budgetsaldo inkomster Justerat budgetsaldo
Riksgélden: 2025 -93 0 -93
Riksgélden 2026 -89 0 -89
Regeringen: 2025 -85 5 -80
Regeringen: 2026 -41 5 -36
Kl: 2025 -33 0 -33
Kl: 2026 -41 0 -41
ESV: 2025 -56 0 -56
ESV: 2026 -49 0 -49

Anm. Publiceringsdatum &r for Riksgélden 2025-05-22, regeringen 2025-04-15, Konjunkturinstitutet (K1) 2025-03-26, ESV

2025-03-25.
Kalla: Riksgalden.
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Tabell 19 Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor

Fran nettolanebehov till statsskuld Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 93 89
Affarsdagsjustering m.m.! 27 0 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. 131 92 89
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1083 1175 1265
Inflationskompensation 65 54 47
Valutakurseffekter 0 -2 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och 1148 1228 1312
inflationskompensation

Forvaltningstillgangar 3 4 4
C. Statsskuld 1151 1232 1316
Forvaltningstillgangar -3 -4 -4
Vidareutlaning -5 -7 -7
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 1143 1221 1305
forvaltningstillgangar

Nominell BNP 6 448 6 603 6 856
C. Statsskuld, % av BNP 18 19 19
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar, 18 18 19

% av BNP

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

Kalla: Riksgalden.

Tabell 20 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

Totalt upplaningsbehov, brutto Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 93 89
Affarsdagsjustering m.m." 27 0 0
Privatmarknad & sikerheter, netto? -4 6 0
Statsskuldvaxlar 123 113 160
Likviditetsforvaltningsinstrument 97 134 141
Summa forfall penningmarknad?® 220 247 301
Nominella statsobligationer 1 85 97
Realobligationer 0 34 34
Gréna obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 0 0 21
Summa forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 1 119 152
Totalt upplaningsbehov, brutto 348 464 543

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

2 Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.

3 |nitial stock med forfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgéangar.
Commercial paper &r 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

Nettolanebehov och nettoupplaning Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026
Nettoldnebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 93 89
Affarsdagsjustering m.m.’ 27 0 0
Totalt 131 92 89
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto 4 -6 0
Statsskuldvaxlar -10 47 23
Likviditetsforvaltningsinstrument 37 8 48
Summa penningmarknad, netto 27 55 70
Nominella statsobligationer 71 33 49
Realobligationer -28 -28
Grona obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 21 39 2
Summa kapitalmarknad, netto 100 43 20
Total nettoupplaning 131 92 89

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 23 maj 2025 - 27 november 2025
10-arig SGB 1066 2.25% 11 May 35 31,0
Blivande 10-arig SGB 1067 x.xx% 15 Oct 36 21,0
5-arig SGB 1062 0.125% 12 May 31 8,25
2-arig SGB 1060 0.75% 12 May 28 1,5
>12ar SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 2,0
>12ar SGB 1063 0.5% 24 Nov 45 0,75
Ovriga Se anm. 1,5
Totalt utbud - 66,0

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestar av obligationer som tidigare varit 10-arigt referenslan och inte ingér i kategorierna
5-arigt eller 2-arigt referenslan. De angivna volymerna géller forutsatt att auktionerna tilldelas fullt ut. Riksgélden kommer
inte att kompensera om nagon auktion blir skuren, utan fortsatter att emittera enligt planen.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 23 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2025-05-28 2025-06-04 2025-06-09
2025-06-04 2025-06-11 2025-06-13
2025-05-22 2025-06-12* 2025-06-16
2025-05-22 2025-06-13* 2025-06-17
2025-05-22 2025-06-16* 2025-06-18
2025-06-18 2025-06-25 2025-06-27
2025-08-06 2025-08-13 2025-08-15
2025-08-20 2025-08-27 2025-08-29
2025-09-03 2025-09-10 2025-09-12
2025-09-17 2025-09-24 2025-09-26
2025-10-01 2025-10-08 2025-10-10
2025-10-15 2025-10-22 2025-10-24
2025-10-29 2025-11-05 2025-11-07
2025-11-12 2025-11-19 2025-11-21
2025-11-26 2025-12-03 2025-12-05
2025-12-10 2025-12-17 2025-12-19

*Bytesauktion.
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Tabell 24 Reala statsobligationer, auktionsdatum
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Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2025-06-10 2025-06-17 2025-06-19
2025-08-14 2025-08-21 2025-08-25
2025-08-14 2025-09-04* 2025-09-08
2025-08-14 2025-09-05* 2025-09-09
2025-09-11 2025-09-18 2025-09-22
2025-09-11 2025-10-02* 2025-10-06
2025-09-11 2025-10-03* 2025-10-07
2025-10-09 2025-10-16 2025-10-20
2025-10-23 2025-11-13* 2025-11-17
2025-10-23 2025-11-14* 2025-11-18
2025-12-04 2025-12-11 2025-12-15
*Bytesauktion.
Tabell 25 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum och forfallodag
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum
2025-05-20 2025-05-27 2025-05-30 -
2025-06-11 2025-06-18 2025-06-23 2026-06-17
2025-06-25 2025-07-02 2025-07-04 2025-10-15
2025-07-02 2025-07-09 2025-07-11 -
2025-07-30 2025-08-06 2025-08-08 2025-11-19
2025-08-13 2025-08-20 2025-08-22 -
2025-08-27 2025-09-03 2025-09-05 2026-09-16
2025-09-10 2025-09-17 2025-09-19 -
2025-09-24 2025-10-01 2025-10-03 2026-01-21
2025-10-08 2025-10-15 2025-10-17 -
2025-10-22 2025-10-29 2025-10-31 -
2025-11-05 2025-11-12 2025-11-14 2026-02-18
2025-11-19 2025-11-26 2025-11-28 -
2025-12-03 2025-12-10 2025-12-12 2026-12-16

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 tremanadersvaxel. | kolumnen
Forfallodatum anges vilken dag den nya véxeln forfaller. Utéver den vaxel som introduceras kan Riksgélden d&ven komma

att sélja en vaxel 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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BesoOksadress: Olof Palmes gata 17 | Postadress: 103 74 Stockholm | Telefon: 08 613 45 00
E-post: riksgalden@riksgalden.se | Webb: riksgalden.se
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