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Riksgaldens uppdrag

Riksgélden &r statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att ta upp lan
och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sa lag kostnad
som mojligt dver tid samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Riksgalden lanar dels for att tdcka 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 ndrmaste
tva aren samt en plan fér upplaningen. Rapporten publiceras tre ganger
under 2024 och darefter 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 var
prognos och forklarar avvikelser. | samband med manadsutfallet
redovisas dven statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.

Mellan prognoserna kommunicerar Riksgalden aven lopande 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 osakerhet for kopare av svenska
statspapper, vilket banar vag for lagre upplaningskostnader for staten.
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Forord

| Statsupplaning — prognos och analys 2024:3 presenteras prognoser for statens
budgetsaldo (nettolanebehov) och statsskulden 2024-2026 samt Riksgéldens
upplaningsplan for perioden. Vi gor dven en bedomning av svensk ekonomi som
ligger till grund for prognoserna och planen.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 13 november 2024.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor

Rapportens upplagg

Figuren nedan visar rapportens upplagg. | kapitel 1 beskrivs utvecklingen av den
svenska ekonomin och arbetsmarknaden. Makrobilden ligger till grund for prog-
nosen for budgetsaldot och statsskulden i kapitel 2. Saldot paverkas dven av hur
finanspolitiken utformas och av stora tillfalliga betalningar. Om budgetsaldot ar
negativt har staten ett positivt nettolanebehov — och tvartom. Nettolanebehovet ar
en del av det totala upplaningsbehovet, som aven innefattar refinansiering av lan i
statsskulden som forfaller. | kapitel 3 framgar hur Riksgélden planerar att lana,
vilket i sin tur paverkar statsskuldens sammansattning och loptid.

Figur 1 Riksgalden finansierar statens nettolanebehov och lan som forfaller

Makrobild

3

Finans- » Budgetsaldo Nettolane-
politik (-/+) behov (+/-)

Upplanings- Upplanings-
e ‘ behov ‘ plan

tillifalliga
betalningar

Statsskuld Lé_n som
forfaller

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 forutsattningar som forvantas paverka statens upplaning
och i det tredje framgar hur Riksgélden planerar att agera utifran dessa forutséattningar.
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Sammanfattning

Efter tre ar med Overskott i statens budget foljer en period med under-
skott, enligt Riksgaldens nya prognos. Underskotten innebar att statens
upplaning okar, men statsskulden som andel av BNP ligger dnda kvar pa
en lag niva. Riksgéalden hojer emissionsvolymen av nominella stats-
obligationer och minskar samtidigt utbudet av realobligationer.

Riksgélden raknar med ett budgetunderskott pa 78 miljarder kronor 2024,

65 miljarder kronor 2025 och 35 miljarder kronor 2026. | ar tyngs statens budget
framst av breda utgiftsékningar och ett kapitaltillskott till Riksbanken. Darefter
stérks budgetsaldot nar utgifterna vaxer langsammare och skatteinkomsterna
oOkar. Prognosen for budgetsaldot &r ndgot nedreviderad for 2024 och 2025.

I den makrobild som ligger till grund for saldoprognosen raknar Riksgéalden med att
den svenska ekonomin vaxer med 0,7 procent i ar och att arbetslosheten stiger.
Nésta ar och 2026 vaxlar BNP-tillvaxten upp och arbetslosheten vander ner.

Budgetunderskotten innebar att statsskulden 6kar matt i kronor. Statsskulden ar
dock fortsatt lag bade historiskt och internationellt. Som andel av BNP véntas den
ligga kvar pa 17 procent i slutet av 2026. Den offentliga sektorns skuld ligger da pa
33 procent av BNP.

Statens totala upplaningsbehov — som innefattar bade finansiering av budget-
underskott och refinansiering av lan som forfaller — 6kar varje ar under prognos-
perioden. Det ar dessutom nagot uppreviderat for i ar och nasta ar jamfort med
forra prognosen.

Riksgélden okar utbudet av nominella statsobligationer fran 4 till 5 miljarder kronor
per auktion fran arsskiftet. Det beror delvis pa det vaxande upplaningsbehovet,
men dven pa att en del av upplaningen férdelas om fran reala till nominella stats-
obligationer. Att utbudet av realobligationer minskar ar en foljd av nya riktlinjer for
statsskuldsférvaltningen. Riksgalden kommer dven att ga over fran flerpris- till
enhetsprisauktioner for realobligationerna for att framja deltagandet i auktionerna.

Tabell 1 Statens upplaning

Miljarder kronor

Utfall Prognos 24:2  Prognos 24:2 Prognos

Skuldinstrument 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Nominella statsobligationer 45 72 73 100 80 100
Realobligationer 9 9 9 6 9 6
Obligationer i utlandsk valuta 0 21 21 21 22 21

Statsskuldvaxlar, stock vid

arets slut 123 110 98 158 158 175
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Tabell 2 Planerat utbud av nominella statsobligationer under kommande sex manader

Miljarder kronor

Loptidskategori Obligation 29 november 2024-22 maj 2025
10-arig SGB 1066 2.25% 11 May 35 19,5
5-arig SGB 1061 0.75% 12 Nov 29 11,0
2-arig SGB 1059 1.0% 12 Nov 26 8,75
>12 ar SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 1,0
>12ar SGB 1064 1.375% 23 Jun 71 0,25
Ovriga Se anm. 7,5
Totalt utbud - 48,0

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestér av obligationer som tidigare varit 10-arigt referensl&n och
inte ingar i kategorierna 5-arigt eller 2-arigt referenslan. De angivna volymerna géller forut-
satt att auktionerna tilldelas fullt. 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 24:2 Prognos 24:2  Prognos
Nyckeltal 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Budgetsaldo (med
omvant tecken statens
nettolanebehov) 19 -78 -71 -65 -56 -35
Statsskuld 1028 1126 1117 1177 1165 1205
Statsskuld (% av BNP) 17 18 17 18 18 17
Offentliga sektorns skuld
(% av BNP) 31 33 33 33 33 33
Anm. 24:2 avser féregadende prognos publicerad i maj 2024.
Tabell 4 Svensk ekonomi
Arlig procentuell férandring, om inte annat anges
Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos
Nyckeltal 2023 2024 2024 2025 2025 2026
BNP-tillvaxt -0,3 0,7 0,5 1,9 23 2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.7 8,4 8,4 8,4 8,3 7.8
KPIF-inflation 6,0 1,8 1,8 14 1,6 1,7

Anm. 24:2 avser féregaende prognos publicerad i maj 2024.
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Ekonomin pa vag mot aterhamtning

Efter flera ars svag utveckling 6kar den inhemska efterfragan i takt med
hushallens konsumtionsutrymme. Det driver tillvaxten i den svenska
ekonomin kommande ar och ger sedan draghjélp dven pa arbets-
marknaden. Aterhamtningen i ekonomin gar visserligen nagot
langsammare an vantat, men revideringarna av makrobilden jamfort
med forra prognosen har forsumbara effekter pa statens finanser.

Riksgalden raknar med att den svenska ekonomin vaxer langsamt i ar, for att sedan
successivt vdxa snabbare under de kommande tva aren. Inflationen har fallit
tillbaka och véantas ligga kvar under Riksbankens mal under prognosaren. Lagre
rantor, stigande realloner och skatteldttnader banar vag for att hushallens konsum-
tion kan bérja 6ka igen. Aven pé arbetsmarknaden sker en vandning under prog-
nosen och arbetslosheten borjar rora sig nerat under varen nasta ar. Nar styrkan pa
arbetsmarknaden tilltar kommer dven I6nesummans tillvaxttakt att 6ka successivt.

Begransad draghjalp fran omvarlden

Svensk ekonomi far inte mycket till draghjalp fran omvarlden under prognosaren,
bland annat for att den ekonomiska tillvaxten i euroomradet ser ut att bli mattlig
bade i &r och nasta ar. Samtidigt ar osdkerheten stor géllande hur utvecklingen i
USA kan komma att paverka den svenska ekonomin. En mer protektionistisk
amerikansk handelspolitik kan ha sarskilt stor negativ paverkan pa lander som
Sverige eftersom vi ar beroende av en vélfungerande handel mellan lander (se
vidare pa sidan 15). Riksgaldens bedomning av utvecklingen i omvarlden bygger pa
Konjunkturinstitutets senaste prognos (se tabell 14 i tabellbilagan).

Den storsta ekonomin inom euroomradet &r Tyskland och den har férsvagats
markbart senaste tiden. Utvecklingen ar sarskilt bekymmersam inom tillverknings-
industrin, vilket troligen kommer att paverka svensk export negativt. Samtidigt
bidrar reallonedkningar och rantesankningar successivt till en 6kad efterfragan
genom hdgre konsumtion och investeringar. Ekonomin i euroomradet véntas
darfor vaxa snabbare 2026.

Ekonomin i USA har utvecklats starkare an vantat under 2024. Det beror bland
annat pa reallonedkningar som gett stod till en hdgre konsumtion. Nasta ar blir
BNP-tillvaxten nagot lagre, vilket kan fa en viss dampande effekt pa 6vriga varlden.
En svagare efterfragan gor att den amerikanska arbetsmarknaden férsvagas
nagot, vilket kan bidra till att den amerikanska centralbanken Federal Reserve
fortsatter att sdnka sin styrranta.
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Aterhamtningen far fiste i den svenska ekonomin

Den svenska ekonomin har inte vaxt sedan slutet av 2021. | ar steg BNP under det
forsta kvartalet, foll under det andra kvartalet och ser ut att utvecklas svagt under
det tredje kvartalet. Trots den svaga utvecklingen hittills i ar bedéms
forutsattningarna for aterhdmtning vara forhallandevis goda, dven om lyftet
kommer nagot senare &n vad vi forvdntade oss i forra statsupplaningsrapporten.

Sammantaget raknar vi med en dampad tillvéxt i ar och att BNP darefter okar
snabbare. Under 2025 och 2026 véaxer BNP med 1,9 respektive 2,5 procent (se
tabell 5). Jamfort med forra prognosen har vi reviderat ner utsikterna for 2025.

Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell férandring

Utfall Prognos 24:2 Prognos  24:2 Prognos

Variabel 2023 2024 2024 2025 2025 2026
BNP -0,3 0,7 0,5 1,9 23 2,5
Hushallens konsumtion -2,3 0,3 1,3 2,8 2,6 3,1
Offentlig konsumtion 0,7 11 1,6 1,2 1,6 1,4
Investeringar -1,4 2,2 -2,5 1,5 3,0 4,0
Lagerinvesteringar* -1,4 0,1 -0,1 0,3 0,0 0,0
Export 32 1,9 24 2,3 3,6 4,0
Import -1,1 0,7 1,8 31 4,1 49
Nettoexport* 2,2 0,7 04 -0,3 0,0 -0,3
BNP (kalenderkorr.) -0,1 0,7 0,5 2,1 2,5 2,2

Anm. 24:2 avser foregédende prognos. *Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.
Kallor: Riksgédlden och SCB.

BNP-tillvaxten har varit dampad hittills under 2024. Minskningen under det andra
kvartalet drevs av ett brett investeringsfall samtidigt som hushallen fortsatte
minska sin konsumtion. Exporten var samtidigt férhallandevis stark. Aven under
det tredje kvartalet ser ekonomin ut att ha utvecklats svagt enligt preliminara
siffror fran statistikmyndigheten SCB.

For 2024 har vi reviderat ner den inhemska efterfragan, vilket framst speglar
svagare utfall for hushallens konsumtion. Detta motverkas till stor del av storre
bidrag fran utrikeshandeln. Nasta ar har bade inhemsk efterfragan och
utrikeshandeln reviderats ner nagot. Utvecklingen av BNP i I6pande priser beskrivs
i avsnittet "Makrorevideringarna paverkar inte budgetsaldot” pa sidan 14.

Under 2025 raknar vi med att en inflationstakt under Riksbankens mal ger
forutsattningar for lagre rantor och stigande realinkomster. Riksgélden gor ingen
egen prognos pa ranteutvecklingen utan utgar fran terminsprissattningen som
tyder pa sjunkande kortrantor under prognosaren. Sammantaget bidrar detta till
forbattrade forutsattningar for en aterhdmtning av den inhemska efterfragan.
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Indikatorbilden spretar

Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer har dampats sedan forra
statsupplaningsrapporten och visar fortsatt att stdmningsléaget ar svagare an
normalt i ekonomin. Sett till delsektorerna &@r stamningslaget hégst i detaljhandeln
foljit av hushallen medan det &r ldgst i byggsektorn. Enligt barometern har
fortroendet i tillverkningsindustrin férsvagats medan motsvarande indikator i
inkdpschefsindex rort sig svagt uppat sedan i varas.

For tva ar sedan lag konsumentfértroendet pa den lagsta nivan i Konjunktur-
barometerns snart 30-ariga historia. Sedan dess har en pataglig omsvéngning
skett och konsumentfértroendet &r tillbaka pa nivaer 6ver det normala. Forvant-
ningarna om den egna ekonomin tolv manader framat har stigit till historiskt hdga
nivaer. Optimismen foljer delvis av att Riksbanken forvantas fortsétta att sénka
styrrantan.

Tillsammans med bostadsinvesteringarna har hushallens konsumtion varit de
senaste arens fraimsta sadnken. Framover blir i stallet hushallen den viktigaste
tillvaxtmotorn i ekonomin. Allt Iagre rantor och stigande realléner talar for en
konsumtionsledd aterhdmtning i den rantekansliga svenska ekonomin.

Forbattrade forutsattningar for hushallen

Hushallens konsumtion har fallit med omkring 3,5 procent sedan mitten av 2022,
men nu ljusnar utsikterna for hushallen. Visserligen har konsumtionen fortsatt att
forsvagas hittills i ar enligt nationalrdkenskaperna (NR), men som nédmnts ovan
visar stamningslaget stigande tillforsikt.

Diagram 1 Privat konsumtion i ett urval av lander
Index 100=2022q2
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Kéllor: SCB och nationella kallor.

En historisk jamforelse visar att de senaste arens nedgang i konsumtionen ar
nagot djupare an under lagkonjunkturen pa 1980-talet men inte fullt s djup som
under 1990-talskrisen. Konsumtionsfallen under pandemin och den finansiella
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krisen var samtidigt mer kortvariga nedgéngar. Aven i jamférelse med de flesta
europeiska lander har svenska hushall haft en mycket svag utveckling de senaste
aren (se diagram 1). En forklaring bakom det senaste konsumtionsfallet &r kombi-
nationen av hog skuldsé&ttning och korta réntebindningstider. Hushallen &r mer
rantekénsliga i dag an under tidigare perioder med atstramande penningpolitik.

Detaljhandeln och konsumtionen enligt manadsstatistiken tyder nu pa att
hushallens konsumtion vaxte under det tredje kvartalet. Under 2025 och 2026
raknar vi med att konsumtionen véaxer over historiska snitt, drivet av god kopkraft,
skattesénkningar och en gradvis starkare arbetsmarknad. Hushallen fortséatter
ocksa att 6ka sparandet enligt var bedomning. Det rader dock stor osakerhet kring
hushallens avvagning mellan sparande och konsumtion framover. Detta innebaér att
konsumtionen kan komma att 6verraska saval pa uppat- som pa nedatsidan.

Investeringarna stiger nasta ar

Efter ett brant fall i de totala investeringarna de senaste aren ar en vandning pa
gang &ven har. Riksgélden bedomer att bostadsinvesteringarna slutar falla efter
arsskiftet och darefter bérjar 6ka i mattlig takt. Aven néringslivets 6vriga
investeringar véntas védxa snabbare kommande ar.

Investeringsnivan var under det andra kvartalet 4,5 procentenheter lagre &dn nivan
pa toppen for tva ar sedan. Nedgangen har framst drivits av bostads-
investeringarna, men ocksa tjansteproducenternas investeringar har fallit.

Nu finns det tecken pa att bostadsinvesteringarna kan borja védxa igen de ndrmaste
kvartalen, bland annat historiska samband mellan byggstarter och bostads-
investeringar ger sadana indikationer. Lagre rantor vantas oka bostadsefterfragan
och talar for en aterhdmtning i bostadspriserna efter de senaste arens fall. En
faktor som har en ddmpande effekt pa bostadsinvesteringarna &r att den
forvantade befolkningsdkningen har halverats enligt SCB:s senaste framskrivning.

Riksgalden bedomer liksom tidigare att naringslivets 6vriga investeringar tar fart
under kommande ar, drivet av den grona omstéllningen, 6kad konsumtion och
starkare export. Enligt Konjunkturbarometern har dock stdmningsléget inom
tillverkningsindustrin forsvagats, vilket bidrar till att vi reviderar ner investerings-
prognosen i privata sektorn. De offentliga investeringarna bedomer vi kommer att
Oka under 2025 och 2026, drivet av statens satsningar pa férsvar och infrastruktur.

Exportutsikterna ar osakra

De senaste aren har utrikeshandeln gett stora bidrag till BNP och darmed
motverkat den svaga inhemska efterfragan. Nu &r efterfragan pa manga viktiga
exportmarknader dampad, inte minst i Tyskland. Nya exportordrar och exportorder-
stockar har forsvagats jamfért med i varas. Pa lite langre sikt vantas dock den
svenska exportmarknaden véxa gradvis snabbare.

Utfallet i det amerikanska president- och kongressvalen vantas medféra att tullar
infors pa import fran Europa. Den negativa effekten pa svensk export motverkas
dock av andra annonserade atgarder som okar den amerikanska efterfragan.
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Sveriges stora tjdnsteexport vantas heller inte omfattas. Sammantaget har vi
reviderat ner exporttillvéxten och exporten véntas vaxa langsammare &n historiska
genomsnitt under de kommande aren.

Inflationen klart under malet

Vi reviderar ner KPIF-inflationens férlopp nagot jamfort med forra prognosen. Saval
elpriser som drivmedelspriser har fallit tillbaka jamfort med varens nivaer.

Diagram 2 KPIF-inflationen

Arlig procentuell férandring

10

-
..... ‘_.____——

2023 2024 2025 2026

KPIF  ====Prognos cecccc-- Foregdende prognos
Kallor: Riksgéalden och SCB.

Efter de senaste arens kraftiga prisdkningar har inflationen fallit tillbaka och ligger
nu under Riksbankens mal. Efter toppen pa 6ver 10 procent i december 2022 var
KPIF-inflationen 1,5 procent i oktober. En delférklaring till fallet &r att priserna pa
manga ravaror, metaller och jordbruksprodukter sjunkit, vilket i sin tur dampar
foretagens produktionskostnader. Sett till utvecklingen i olika sektorer faller
priserna inom varusektorn men de 6kar fortfarande med omkring 2,5 procent inom
tjanstesektorn, drivet av hog dkningstakt i hyror och administrativa priser (priser pa
varor och tjanster som produceras och prissétts av offentlig sektor).

Att lonedkningarna ar ganska hoga skapar ett visst kostnadstryck men
konkurrensen &r hard och efterfradgan svag, vilket innebar att mojligheterna for
foretagen att véltra 6ver detta till konsumentledet &r begransade. Matt pa
foretagens prisplaner har ocksa dampats, framfér allt inom séllankop. Inflations-
forvantningarna enligt Prospera har fallit under 2 procent pa kortare horisonter
men ligger i linje med Riksbankens mal pa femarshorisonten.

Sett till olika delgrupper i inflationsindexen vantar vi oss att livsmedels- och
varupriser fortsatter sjunka nagot, medan tjanstepriserna fortsétter att stiga.
Kronan ligger pa ungefar samma nivaer som vid féregaende rapport, men har
forsvagats mot bade euron och dollarn matt fran arsskiftet. Det talar for marginella
inflationseffekter fran vaxelkurskanalen den har gangen.
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Matt som arsgenomsnitt raknar vi med en KPIF-inflation pa 1,8 procent i ar,

1,4 procent nasta ar och 1,7 procent 2026. Forst mot slutet av prognosperioden ror
sig KPIF-inflationen tillbaka mot 2-procentmalet. Till f6ljd av réntesdnkningarnas
genomslag vantas KPlI-inflationen tillfalligt sjunka till under 0 procent i mitten av
2025 for att dérefter stiga mot 2 procent under 2026 (se diagram 2).

Arbetsmarknaden vander under prognosen

Arbetsmarknaden &r fortsatt svag, men draghjalp fran dterhamtningen i ekonomin
véntas bidra till en gradvis férstarkning under varen. Aven lénesumman véxer
inledningsvis svagt for att sedan vaxla upp nér styrkan pa arbetsmarknaden tilltar
och antalet arbetade timmar okar. Forandringarna i prognosen for
arbetsmarknaden jamfort med i maj &r sma (se tabell 6).

Tabell 6 Arbetsmarknad och I6ner

Procentuell férandring

Arbetsmarknad och Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos
loner 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Arbetsloshet? 7,7 84 8,4 84 83 78
Sysselsatta 1,4 -0,5 -04 0,6 0,7 1,3
Arbetskraft 1,6 0,3 04 0,5 0,6 0,7
Lonesumma 53 4,0 4,0 4,4 4,5 4.8
Arbetade timmar? 14 -0,2 03 08 1,0 1,2
Timlon NR3 38 4,1 3,7 3,5 34 3,5
Timlon KL 38 4,0 38 3,6 35 3,5

Anm. 24:2 avser féregdende prognos. ' Procent av arbetskraften. 2 Kalenderkorrigerade
varden. 3Timlonen i NR &r kvoten av Idnesumman och antalet arbetade timmar.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksgalden och SCB.

Utveckling i linje med forvantningarna

Arbetsmarknaden har férsvagats i linje med prognosen fran maj och en samlad
bild av framatblickande indikatorer pekar fortsatt pa ett nagot dystrare ldge &n
normalt. Antalet varsel om uppséagning ligger kvar strax éver det historiska
genomsnittet och antalet lediga platser hos Arbetsformedlingen har fortsatt att
minska, om an i avtagande takt. Anstallningsplanerna enligt Konjunkturbarometern
har bottnat och tyder pa att det pa marginalen &r nagot fler arbetsgivare som avser
att anstalla an som tanker gora sig av med personal den narmaste tiden.
Anstallningsplanerna &r numera nagorlunda jamnt férdelade mellan branscher.
Sedan forra prognosen har de 6kat inom handeln, industrin och sarskilt inom bygg,
men har istallet minskat tydligt inom tjanstebranschen.

Med den stora bristen pa arbetskraft i minnet fran pandemins aterhamtning var
manga arbetsgivare benédgna att behalla personal initialt ndr konjunkturen for-
svagades i samband med rénte- och inflationsuppgangen. Det dampade forsvag-
ningen pa arbetsmarknaden. Arbetsgivarnas upplevda brist pa arbetskraft har nu
sjunkit fran hoga nivaer till ett historiskt genomsnitt. | ett ldge nar arbetsgivarna
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inte upplever brist pa personal i samma utstrackning, finns det risk att de blir mer
bendgna &n tidigare att sdga upp personal vid bakslag i konjunkturaterhamtningen.

Sysselsattningen kommer borja 6ka igen

Sa sent som i mitten av 2023 var sysselsattningen rekordhdg. Sedan dess har den
sjunkit langsamt. Under resterande delen av aret kommer utvecklingen vara
fortsatt svag, men under nésta ar far sysselséattningen draghjélp av ekonomin och
oOkar successivt i tilltagande takt 6ver prognosperioden (se tabell 6).

Antalet tidsbegransat anstéllda har minskat i sedan mitten av 2022. Utvecklingen
av tidsbegrénsat anstéllda brukar kunna ge en fingervisning om vart arbets-
marknaden ar pa vag. Minskningen har bromsat in pa sistone och kan vara borjan
pa ett trendbrott, som da skulle vara ett tecken pa vandning for sysselséattningen
pa hela arbetsmarknaden.

Arbetslosheten snart over kronet

Aven arbetslésheten vittnar om en svag arbetsmarknad. Har syns effekterna av
bade en sjunkande sysselséttning och en 6kande arbetskraft. Sedan i maj har
arbetslosheten fortsatt att 6ka, enligt bade Arbetskraftsundersokningarna (AKU)
och Arbetsformedlingens matt.

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 7
6,5 V

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

AKU == mm==Prognos cccccee Foregdende prognos AF

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

Kallor: Arbetsférmedlingen, Riksgélden och SCB.

Arbetslosheten kommer att vara fortsatt hog ett tag, men utan att 6ka namnvart
fran dagens niva. Under varen minskar arbetslésheten successivt nar syssel-
séattningen borjar véxa snabbare &n arbetskraften. Slutnivan blir da nagot hogre an
vid inledningen av férsvagningen pa arbetsmarknaden (se tabell 6 och diagram 3).
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Lonesumman halls uppe av timloneutvecklingen

Riksgélden bedomer att aterhdmtningen pa arbetsmarknaden bidrar till att
[6nesumman vaxer fortare 2025 och 2026. Innan tillvaxten kan borja tillta kommer
den bottna strax under ett historiskt genomsnitt.

Det som avgor hur snabbt Idonesumman véxer kan beskrivas som férandringen av
antalet arbetade timmar och den genomsnittliga timlonen. Timlonerna kommer i
hog grad paverkas av avtalsrérelsen 2025, som omfattar ca 3,4 miljoner I6ntagare
(se fordjupningsrutan pa sidan 16). Riksgalden beddomer att timloneutvecklingen
kommer vaxla ner nagot fran dagens hdga nivaer, men fortsatt 6ka snabbare &n
genomsnittet under 2010-talet. Det haller uppe tillvéxten av [Ionesumman trots att
timmarna utvecklas svagt den narmaste tiden. Vidare bedomer Riksgalden att
timloneutvecklingen kommer variera betydligt mindre &@n antalet arbetade timmar
under prognosen. Saledes &r det huvudsakligen utvecklingen av timmarna som
paverkar variationen i lonesummans tillvaxttakt.

Sedan bedomningen i maj har timmarna utvecklas svagare an forvantat. Darfor har
vi reviderat ner utvecklingen av timmarna, huvudsakligen i ar da de nu ser ut att
minska. De kommande aren kommer de att borja véxa igen i tilltagande takt och da
bidra till att ocksd Ionesumman véxer snabbare.

Makrorevideringarna paverkar inte budgetsaldot

Riksgaldens revideringar av makrobilden paverkar inte prognosen for budgetsaldot
namnvart. | manga fall har utvecklingen legat i linje med féregadende prognos och
dérav ar de flesta revideringarna sma. Manga effekter av de revideringar som
gjorts tar ocksa ut varandra. For budgetsaldot ar det nivan i Iopande priser som ar
betydelsefull, se tabell 7.

Tabell 7 Forsorjningsbalans i Iopande priser

Procentuell féréandring

Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos

Variabel 2023 2024 2024 2025 2025 2026
BNP 58 3,7 1,9 2,6 3,5 4,4
Hushallens konsumtion 40 2,7 2,9 41 4,0 4,8
Offentlig konsumtion 8,5 51 3,3 1,9 41 4,6
Investeringar 3,7 -0,3 -2,0 1,1 2,7 53
Lagerinvesteringar* -1,4 0,1 -0,1 0,4 0,0 0,0
Export 84 1,9 04 -0,1 2,0 3,6
Import 42 -0,1 -0,5 0,7 2,2 4,5

Anm. 24:2 avser féregaende prognos. *Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter.
Kallor: Riksgédlden och SCB.

| fallet med konsumtionen gor vi visserligen en nedrevidering i reala termer i ar,
men den motverkas av nominella revideringar som medfor att férandringarna blir
sma i [6pande priser. | fallet med savéal konsumtionen som investeringarna mot-
verkas forandringarna i &r av forandringarna nastkommande ar, vilket medfor att
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nivan 2025 i stort sett & densamma som vid bedéomningen i maj. Dartill férsvarar
den allm&nna dversynen av nationalrdkenskaperna jamforelser mellan progno-
serna. Lonesummans utveckling star sig vél jamfért med féregaende prognos.

Risk for uppskjuten aterhamtning

Den framsta osakerhetsfaktorn i makrobilden &r om aterhdmtningen i ekonomin &r
nara forestaende eller skjuts pa framtiden och att det i sa fall fordrojer aterhamt-
ningen dven pa arbetsmarknaden. Vi bedomer att det &r mer sannolikt att den
skjuts pa framtiden an att den kommer tidigare eller med mer kraft &n i prognosen.

Vandpunkter ar svara att forutse. | prognosen kommer den negativa
makroutvecklingen att vdndas inom relativt snar framtid. Riksgalden beddmer att
okande konsumtion kommer vara drivande i aterhdmtningen, men vandningen i
konsumtionen har latit vénta pa sig trots stigande konsumentfértroende, 6kande
realloner och sjunkande rantor. Det pavisar svarigheten att forutse nar och med
vilken kraft en aterhdmtning kommer. Jamfort med tre ar tillbaka har ocksa den
allmé&nna prisnivan stigit med drygt 20 procent, matpriserna med drygt 25 procent
och reallonernas niva motsvarar den fér 10 ar sedan. Képkraftschocken kan leda
till att konsumtionen ater Gverskattas trots att hushallens konsumtionsutrymme
stiger. Avvagningen mellan konsumtion och sparande &r svarbedémd.

En liten 6ppen ekonomi som den svenska paverkas i hog utstrackning av det som
sker i omvarlden. Donald Trump ér tilltradande president i USA och har under val-
kampanjen anvant en protektionistisk retorik. Om denna blir politisk verklighet kan
hogre tullar inféras pa USA:s import dn de som prognosen bygger pa. Det kan ge
ringar pa vattnet med fler handelshinder i 6vriga vérlden och déampa véarldshandeln
ytterligare. Amerikansk ekonomi har lange varit stark och det rader osékerhet om
hur mycket Federal Reserve kommer sénka rdntan. Ranteldget i USA paverkar
rantelaget i omvarlden och darav kan en fortsatt stark amerikansk ekonomi fa
negativa effekter i Sverige genom ett hogre rantelage.

Den tyska ekonomin, som utgdr en stor del av Sveriges utrikeshandel, gar pa
lagvarv. Samtidigt rader det politisk oenighet hur situationen ska hanteras till den
grad att nyval har utlysts. Utsikterna i tysk ekonomi ar osédkra och det finns risk for
tilltagande forsamring vilket skulle kunna fordroja den svenska aterhdmtningen.
Konflikten i Mellandstern &r ytterligare en faktor som kan paverka ekonomiskt
genom framst snabbt stigande oljepriser med efterfoljande inflationstryck. Kriget i
Ukraina har tidigare fatt stora ekonomiska konsekvenser i Europa och ligger kvar
som riskfaktor.

En stor del av svenska I6ntagare omfattas av avtal som |6per under varen 2025.
Innan det nya market ar satt inom ramen for industriavtalet kommer det rada
forhojd osakerhet om I6nedkningstakten under prognosperioden.
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Fordjupning

Avtalsrorelsen ger riktning for Ilonedokningstakten

For statens inkomster ar Ioneutvecklingen via Ionesumman en av de viktigaste
bestamningsfaktorerna. Under avtalsrorelsen 2025 forhandlas drygt 500 avtal som
beror 3,4 miljoner Iontagare och kommer med sin omfattning vara betydande for
utvecklingen av budgetsaldot. Infor avtalsrorelsen har inflationen stabiliserats runt
malet samtidigt som Iontagarnas kopkraft har urholkats. Loneokningstakten har
minskat fran toppen, men sett till parternas forvantningar ser de ut att fortsatt
kunna vara hogre an under 2010-talet framover.

Loneavtalen som sluts av parterna inom industrin har varit normerande for svensk
I6nebildning sedan inférandet av industriavtalet 1997. Denna avtalade 16nedknings-
takt kallas market och anvands som utgangspunkt for de flesta andra branscher.
Under stabila forutsattningar sluter parterna avtalen ofta pa tre ar, men i mer
osdkra tider ar det vanligt att avtalen kan slutas pa ett eller tva ar. Den faktiska
Ioneutvecklingen haller sig i regel ganska nara centralt avtalade |oner, men lokala
forhandlingar medfor en viss avvikelse kallad [6neglidning, se diagram 4.

Diagram 4 Nominell timloneutveckling enligt konjunkturlonestatistiken
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Anm. Statistik till och med augusti 2024. De senaste tolv utfallen av manadsstatistiken ar
prelimindra och kan komma att dndras nar statistiken blir definitiv. De centrala avtalen
strécker sig darutéver till och med mars 2025 d& nuvarande marke I&per ut. Aven denna del
ar preliminar. Loneglidning anges i procentenheter.

Kalla: Medlingsinstitutet.

Det nuvarande market borjade gélla den 1 april 2023 och sl6ts pa tva ar till den
hogsta avtalade loneokningstakten under industriavtalets historia. Vid arsskiftet
inleder parterna forhandlingar och det nya market kommer att gélla fran och med
den 1 april 2025. De flesta avtalen landar oftast pa eller nara market.
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Lagre osakerhet men ocksa forsamrad kopkraft

Infor kommande avtalsrorelse ar forutsattningarna mindre osékra. Inflationen har
fallit patagligt och kommer vara nara malet pa tva procent framéver. Samtidigt ar
utvecklingen svag bade i ekonomin och pa arbetsmarknaden, dven om vara och
andras prognoser pekar pa att vi langsamt gar mot ljusare tider. For den
internationellt konkurrensutsatta industrin &r ocksa utvecklingen i omvarlden av
betydelse. Aven utanfér Sverige ser den ekonomiska utvecklingen ut att ljusna.

| takt med sjunkande inflation har reallonerna borjat 6ka pa sistone. Men sett 6ver
de senaste aren har Iéntagarnas koépkraft sjunkit kraftigt och ar nu pa samma niva
som mitten av 2014 justerat med KPI, se diagram 5.

Diagram 5 Real utveckling av timlonerna
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Anm. Utveckling av reallonerna skiljer sig beroende pa vilket inflationsmatt som anvéands.
Kalla: Medlingsinstitutet.

Forvantningar pekar pa hogre Ioner an under 2010-talet

Infor kommande avtalsrorelse aterspeglas ett fortsatt hogre lonetryck an under
2010-talet i parternas framtida forvantningar pa loneokningstakten. Lontagarnas
urholkade kopkraft ar sannolikt en anledning. Loneutrymmet paverkas ocksa i hog
grad av produktiviteten, som kommer stiga nar konjunkturen aterhdmtas.

Facken inom industrin kom i november med lonekrav pa 4,2 procent for avtal pa ett
ar. Det &r 0,2 procentenheter ldagre an det historiskt hoga kravet i forra avtals-
rorelsen. Parternas loneforvantningar i Prosperas enkat har pa ett ars sikt minskat
nagot i nartid, men befinner sig fortsatt pa hoga nivaer ur ett historiskt perspektiv.
Sedan forra avtalsrorelsen har loneforvantningarna 6kat pa tva ars sikt och framfor
allt pa fem ars sikt. Vi far backa till finanskrisen for att se liknande nivaer pa
Ioneforvantningar oavsett vilken sikt de avser, se diagram 6. Sammantaget tyder
parternas férvantningar pa att vi fortsatt kan forvanta oss relativt hoga
Ionedkningar ur ett historiskt perspektiv.
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Diagram 6 Parternas forvantningar pa timloneutvecklingen pa 1, 2 och 5 ars sikt
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Anm. Forvantningarna ar berdknade som ett genomshnitt av fackférbundens och
arbetsgivarorganisationernas som publiceras i Prosperas undersokning.
Kalla: Kantar Prospera.
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Fran overskott till underskott

Riksgalden rdaknar med att staten gar med underskott i r och under de
kommande tva aren nér utgifterna okar. Underskotten 2024 och 2025 &r
nagot storre dn i foregdende prognos, men budgetsaldot starks gradvis
under prognosperioden. Underskotten innebar att statsskulden okar
matt i kronor, men som andel av BNP ligger den kvar pa en lag niva.

Efter tre ar med budgetoverskott gar staten nu mot en period med underskott.
Omsvangningen i budgetsaldot i r beror framst pa stigande utgifter till foljd av den
tidigare hoga inflationen, 6kade anslag till férsvaret och ett kapitaltillskott till
Riksbanken. De kommande tva aren minskar underskottet nar utgifterna inte vaxer
lika snabbt, skatteinkomsterna 6kar och Sverige far stéd fran EU:s facilitet for
aterhamtning och resiliens.

Tabell 8 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos

Statens budgetsaldo 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Primart saldo’ 31 -57 -45 -33 -29 -6
Riksgéaldens

nettoutlaning?, 3 20 0 -4 -2 3 -5
Réantor pa statsskulden3 -32 -21 -22 -30 -31 -24
Budgetsaldo* 19 -78 -71 -65 -56 -35
Statens finansiella

sparande 3 -50 -75 -31 -17 -28

Anm. 24:2 avser foéregadende prognos.

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

2 Riksgaldens nettoutlaning utgors i huvudsak av nettot av myndigheters l&n 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 8 och 9.

4 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettolanebehov.
Kallor: Riksgélden och SCB.

Den nya prognosen visar budgetunderskott pa 78 miljarder kronor 2024 och

65 miljarder kronor 2025 (se tabell 8). Jamfort med den féregdende prognosen
innebar det ett nagot svagare budgetsaldo bade i ar och nasta ar (se diagram 7).
Sett Over bada aren &r nedrevideringen av budgetsaldot 16 miljarder kronor.
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Diagram 7 Statens budgetsaldo 2016-2026
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Kalla: Riksgalden.
Riksgéldens prognoser for budgetsaldot paverkas framst av:

e ekonomins och arbetsmarknadens utveckling (se féregaende kapitel)

¢ finanspolitiken som presenteras i regeringens budgetar och véra
antaganden om framtida finanspolitik (se ruta pa sidan 25)

e stora engangsbetalningar (till exempel EU-betalningar och kapitaltillskott)

e in- och utfléden inom posten Riksgaldens nettoutlaning (till exempel
flaskhalsinkomster, utbetalning av elstéd och vidareutlaning).

| Riksgédldens nya prognos kan revideringen av budgetsaldot 2024 och 2025
huvudsakligen forklaras av tre saker: utbetalningen av kapitaltillskott till
Riksbanken blev lagre dn i majprognosen, inbetalningar fran EU-faciliteten véntas
nu ske under 2025 och 2026 och regeringens budget innehdll mer finanspolitik &n i
Riksgéldens bedémning fran maj. Diagram 8 visar hur férandringen i prognosen for
budgetsaldot férdelar sig pa delarna. Revideringarna for respektive omrade
forklaras mer ingaende i de kommande avsnitten.
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Diagram 8 Prognosforandringar, paverkan pa budgetsaldot
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Anm. Diagrammet visar hur saldot férandras. Ett positivt belopp innebér att budgetsaldot
stérks, medan ett negativt belopp betyder att saldot forsvagas.

Kalla: Riksgalden.

Finanspolitik lamnar avtryck pa skatteinkomsterna

Efter att ha fallit 2023 stiger statens skatteinkomster de kommande aren (se tabell
17). Uppgangen ar bred da de flesta skatteslagen 6kar mot bakgrund av bland
annat aterhamtningen i ekonomin och lagre slutregleringar av tidigare ars kommu-
nala och regionala inkomstskatter. Den finanspolitik som regeringen presenterade i
budgetpropositionen for 2025 gor dock att vi reviderar ner skatteinkomsterna 2025
jamfort med majprognosen. Det ar framst I6neskatterna som nu ar lagre.

Vilka ar statens skatteinkomster?

Riksgalden delar in statens skatteinkomster i Ioneskatter, konsumtionsskatter,
foretagsskatter och kompletterande skatt. Skatteinkomsterna beror bland annat pa
makrovariabler, sdsom hushallens konsumtion, investeringar och Ionesumman (se
foregdende kapitel). Nedan féljer 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 Idneskatterna genom preliminér 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 kapitalforsékringar.

o 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 dven
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 medfoér att
den ofta tydligt paverkar de prognosrevideringar som gors.

Starkare utveckling av skatteinkomsterna mellan aren
Okningen av skatteinkomsterna i &r beror pé att séval kompletterande skatt som
féretags- och konsumtionsskatterna stiger jamfért med 2023. Okningen de
kommande aren drivs framfor allt av foretags- och konsumtionsskatterna som
oOkar till f6ljd av den hogre aktiviteten i ekonomin.

Loneskatterna fortséatter daremot att falla i ar efter nedgangen 2023. Viktiga for-
klaringar ar hoga slutregleringar av tidigare ars kommunala och regionala inkomst-
skatter och endast en mattlig 6kning av Ionesummans tillvaxttakt. Det senare med-
for att preliminar A-skatt och arbetsgivaravgifter till viss del halls tillbaka. N&sta ar
ligger Ioneskatterna i stort sett kvar pa samma niv3, for att sedan 6ka igen 2026.
Under prognosen tyngs inkomster fran loneskatterna ocksa av skattesénkningar
medan lagre slutreglering 2026 har motsatt effekt (se faktarutan pa foregaende
sida). Dartill paverkas preliminar A-skatt genom den lagre inflationstakten, som
bland annat dampar grundavdragen, vilket bidrar till en 6kning av I6neskatterna.

Konsumtionsskatterna stiger snabbare under 2024 an 2023 eftersom hushallens
konsumtion i fasta priser stiger. Det gor att punktskatterna véxer i ar trots skatte-
sadnkningar. Fortsatta skattesédnkningar innebar att punktskatterna ligger kvar pa
ungefar samma niva under 2025 och 2026. | I6pande priser faller investeringarna i
ar, vilket hammar skatteinkomsterna fran moms. Déarefter vaxer konsumtion och
investeringar i stallet, vilket starker momsinkomsterna men da fran en lagre niva.

Inkomsterna fran foretagsskatter fortséatter att 6ka under hela prognosperioden,
men i nagot langsammare takt dn 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. De okar tydligt i ar bland annat till féljd av en inbromsning av skatteutbetal-
ningar. De kommande aren ar kompletterande skatten i stort sett oférandrad.

22 (54)



RIKSGALDEN | Statsupplaning — Prognos och analys 2024:3

Nedreviderade skatteinkomster till foljd av finanspolitik

Prognosen for statens skatteinkomster ar i stort sett oférandrad for 2024 och
nedreviderad med 13 miljarder kronor 2025. | &r motverkas en upprevidering av
konsumtionsskatterna av en ungefar lika stor nedrevidering av den kompletterande
skatten. N&sta ar &r det framst I6neskatterna som &r nedreviderade till foljd av de
skattesdnkningar som regeringen har foreslagit i budgetpropositionen.

Prognosen for inkomster fran kompletterande skatt ar nedreviderad med narmare
5 miljarder kronor i ar och i stort sett oférandrad nasta ar. Nedrevideringen i ar
beror framst pa svagare utfall an vantat av bade insattningar och uttag fran
skattekontot. Att uttagen ar lagre an vantat motverkar dock nedrevideringen
tillsammans med starkare utfall av preliminérskatt pa rantor och utdelningar.

Diagram 9 Total stéllning pa skattekontot
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Anm. Den totala stéllningen bestar i huvudsak av inséattningar for att tacka framtida
skattebetalningar och kapitalplaceringar. Det gar dock inte att avgéra hur stor andel som &r
kapitalplaceringar. Diagrammet visar tolv manaders glidande medelvérde.

Kallor: Riksgédlden och Skatteverket.

| kompletterande skatt ingar dven kapitalplaceringar pa skattekontot. Ekonomi-
styrningsverket (ESV) bedomer att dessa uppgick till sammanlagt 51 miljarder
kronor i slutet av 2023 och att kapitalplaceringarna pa skattekontot minskar med
cirka 10 miljarder kronor i ar. Detta &r i linje med utvecklingen av saldot pa skatte-
kontot, som vi anvédnder som en indikator pa placeringarnas storlek (se diagram 9).
Baserat pa den svagare stéllningen pa skattekontot gor vi en mindre justering for
nettoutflédet av kapitalplaceringar, sa att det nu blir ndgot hogre an tidigare. Vi
raknar med ett nettoutflode pa cirka 8 miljarder kronor 2024 och dérefter 6
miljarder kronor per ar.
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Okande utgifter 6ver prognosperioden

Statens primara utgifter okar tydligt i ar efter att ha minskat 2023 till foljd av
utfasade pandemistdd. Nastkommande ar fortsatter de priméra utgifterna att oka
men i en langsammare takt. Sammantaget gor vi endast mindre justeringar av
prognosen for de totala primara utgifterna sett Gver prognosaren.

Primara utgifter visar underliggande utveckling

Primara utgifter ar Riksgéaldens definition av statens utgifter som inte ar rantor eller
nettoutlaning. De &r ténkta att visa den underliggande utgiftsutvecklingen. | de
priméra utgifterna raknas vissa inkomster av. Det dr 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.

Inflationseffekter och finanspolitik hojer utgifterna

Den kraftiga 6kningen av statens primara utgifter 2024 beror till stor del pa att
anslaget till forsvaret okat och att flera av statens utgifter paverkas av den tidigare
hoga inflationen. Inflationseffekterna slar dels pa myndighetsanslagen som réknas
upp med pris- och Iéneutvecklingen fran tva ar tidigare, dels pa
socialforsakringarna som i flera fall skrivs upp med foregaende ars prisbasbelopp.
Aven hogre statsbidrag, utgifter for rattsvdsende och utbildning bidrar till
utgiftsékningarna (se tabell 17 i tabellbilagan). Kapitaltillskottet till Riksbanken pa
25 miljarder kronor som betalades ut i september hojer ytterligare nivan for
utgifterna under aret.

Statens utgifter fortsatter att 6ka 2025 och 2026, men inte lika snabbt. Samtidigt
som effekten av den tidigare hoga inflationen avtar innebéar ytterligare satsningar
inom finanspolitiken att utgifterna 6kar med runt 50 miljarder kronor per ar. Under
2025 handlar det framst om ytterligare medel till forsvaret och halso- och
sjukvardsomradet. Aven utgifterna inom utbildningsomradet 6kar.

Ar 2026 6kar de priméra utgifterna framfor allt utifran fortsatta satsningar inom

forsvaret, inklusive stod till Ukraina, samt inom omradet for kommunikationer som
en foljd av regeringens infrastrukturproposition pa omradet. Utgifterna 6kar ocksa
av vart antagande om ofinansierad finanspolitik motsvarande 35 miljarder kronor.

Inbetalningar fran EU-faciliteten réknas av i de priméra utgifterna och har ddrmed
en dampande effekt. | budgeten for 2025 aviserade regeringen att man dmnar
ansoka om inbetalningar motsvarande 35 miljarder kronor fran EU-faciliteten.
Riksgélden antar att betalningarna kommer att ske bade under 2025 och 2026.
Tidpunkterna ar osdkra, men Riksgalden antar att motsvarande 19 miljarder kronor
kommer in 2025 och 16 miljarder kronor 2026.
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Fordjupning

Antaganden om finanspolitik

Finanspolitiken i Riksgéldens prognos &r baserad pa forslagen i budget-
propositionen for 2025 inklusive de atgarder regeringen aviserat for 2026, samt ett
antagande om ytterligare ofinansierade finanspolitiska atgarder for 2026.

Budgetpropositionen for 2025 innehaller ofinansierade atgéarder pa cirka 60
miljarder kronor. Drygt 40 miljarder kronor av atgarderna innebar 6kade utgifter
medan skatteforslagen sammantaget minskar skatteinkomsterna med cirka 20
miljarder kronor. Pa utgiftssidan ar de enskilt storsta atgarderna riktade mot halso-
och sjukvard samt forstarkning av totalforsvaret. Andra storre atgarder foreslas
inom bland annat rattsvasendet, samt inom utbildning och arbetsmarknad. Bland
forslagen till andrade skatter finns bland annat en forstarkning av
jobbskatteavdraget och sankt skatt for pensionérer.

Regeringen har infért en ram pa 75 miljarder kronor till det militdra stodet till
Ukraina for 2024—-2026. | prognosen har vi beaktat det stod som i nulaget ar
specificerat. Belastningen pa statens budget av stodet som finns kvar att fordela,
det vill sdga de belopp som ligger pa anslaget 1:14 i Utgiftsomrade 6, kommer att
vara beroende av hur stddet utformas. Vi har gjort ett berakningstekniskt
antagande att kvarvarande stod inom respektive ars ram belastar statens budget
under fem ar.

For 2026 innehaller budgetpropositionen ofinansierade atgarder motsvarande 67
miljarder kronor, exklusive militart stdd till Ukraina. Riksgélden antar darutover
ofinansierade &tgarder pa 35 miljarder kronor 2026. Atgarderna laggs berdknings-
tekniskt in som utgifter, men ska inte tolkas som en prognos 6ver hur de kommer
att fordelas av riksdagen eller som Riksgéaldens syn pa hur de borde fordelas.

Foregaende prognos star sig ganska val
Jamfort med var foregadende prognos reviderar vi upp de priméara utgifterna med
11 miljarder kronor i ar och reviderar ner dem med lika mycket for nasta ar.

De hogre primara utgifterna i ar beror pa nagot hogre utfall och att vi inte langre
raknar med inbetalningar fr&n EU- faciliteten under 2024. Okningen démpas av att
kapitaltillskottet till Riksbanken blev lagre an vad vi antog i majprognosen.

Revideringen 2025 paverkas &dven den av antagandet om nér inbetalningen fran EU-
faciliteten sker men med en omvand effekt. Forslagen i regeringens
budgetproposition for 2025 (se faktaruta nedan) paverkar inte namnvart
utgiftsprognosen da vi i foregaende prognos redan antagit 40 miljarder kronor i
ofinansierade finanspolitiska atgarder for 2025. Detta antagande star sig val i
forhallande till forslagen i budgetpropositionen.
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Riksgaldens nettoutlaning neutral i ar

Nettoutlaningens bidrag till budgetsaldot ar neutralt 2024 och svagt negativt 2025
och 2026. Prognosen for nettoutlaningen har reviderats ner i ar och upp nasta ar.

Nettoutlaningen har de senaste aren haft stor paverkan pa budgetsaldots
utveckling. Detta har i huvudsak tva férklaringar som &r av tillféllig karaktar. Den
forsta ar att de lan som Riksgélden tagit upp at Riksbanken for finansiering av
valutareserven har betalats tillbaka under 2021-2023. Den andra forklaringen &r
att Svenska kraftnat under 2022 hade ovanligt hdg inlaning hos Riksgélden till f6ljd
av stora flaskhalsinkomster. Under 2023 minskade Svenska kraftnéts inlaning da
flaskhalsinkomsterna anvéndes for att finansiera elprisstod till hushall och foretag.

Tabell 9 Riksgaldens nettoutlaning

Miljarder kronor

Utfall Prognos 24:2  Prognos 24:2  Prognos
Nettoutlaning till myndigheter m.fl. 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Utlaning till CSN 12 15 16 18 18 19
Utlaning till Trafikverket 6 1 2 1 1 1
Utomstatlig utlaning? 0 0 0 0 0 0
Vidareutlaning till Riksbanken -61 2 1 1 0 1
Ovrig utlaning? 8 -1 5 5 7 6
Utlaning totalt -35 17 23 25 26 27
Inlaning fran CSN, kreditreserv m.m. -10 1 1
Inlaning fran Resolutionsreserven 6 7 7
Inlaning fran Premiepension, netto3 8 1 1 1
Utomstatlig inlaning# -1 -2 -1 1
Ovrig inl&ning? -19 10 12 14 18 11
Inldning totalt -15 17 20 23 29 22
Nettoutlaning -20 0 4 2 -3
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning® 11 -2 3 1 -3

Anm. 24:2 avser féregaende prognos.

T Med utomstatlig utléning avses utlaning i svenska kronor till aktorer utanfor
myndighetssféaren, 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 utanfor myndighetssfaren, t.ex. EU-
kontot.

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

Kalla: Riksgalden.

| &r bidrar nettoutlaningen svagt negativt till budgetsaldot. Det ar framfér allt tre
faktorer som paverkar nettoutlaningen 2024. Under 2023 héll Insé&ttningsgaranti-
fonden ett innehav av vardepapper till forfall, varefter medel fordes Over till
fondens konto hos Riksgalden. Under 2024 har fonden placerat dessa medel. Detta
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leder till att fonden minskat sin inlaning hos Riksgélden och att nettoutlaningen
Okat. Effekten av detta utflode har motverkats av att inlaningen fran Svenska
kraftnat okat pa grund av fortsatta infléden av flaskhalsinkomster. Aven FMV:s
inlaning okar till foljd av myndighetens 6vergang till en ny finansieringsmodell.
Som en del av 6vergangen gor myndigheten en transferering av anslagsmedel som
okar myndighetens inlaning i Riksgalden och leder till en minskad nettoutlaning.

Aven under 2025 och 2026 véntas flaskhalsinkomster och FMV:s korrigeringar
minska nettoutlaningen. Detta motverkas av att Riksgéldens utlaning till CSN okar i
takt med att mer studielan betalas ut.

Jamfort med majprognosen ar nettoutladningen 4 miljarder kronor lagre i ar och
5 miljarder kronor hogre nésta ar. Revideringarna i ar beror framfér allt pa lagre
utfall &n vantat. Revideringarna nésta ar beror framfor allt pa nya bedémningar
kring Svenska kraftnats flaskhalsinkomster.

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 inldning i statens internbank
pa Riksgélden.

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.

Nagot lagre rantebetalningar an i forra prognosen

Statens rédntebetalningar beraknas 6ka 2025 jamfort med i ar, for att darefter
minska under 2026. Prognosen for rantebetalningarna ar ndgot nedreviderad mot
bakgrund av lagre marknadsrantor.

Riksgalden raknar med rantebetalningar pa drygt 21 miljarder kronor i ar och

30 miljarder kronor nésta ar (se tabell 10 och diagram 10). Okningen mellan aren
beror framfor allt pa att Riksgélden kommer att betala ut inflationskompensation
for en realobligation som forfaller 2025. | ar forfaller ingen realobligation. Under
2026 minskar rantebetalningarna till 24 miljarder kronor, trots att en realobligation
forfaller dven da. Det forklaras framst av att rantebetalningarna for Riksgaldens
nettoutlaning till myndigheter med flera beraknas bli mindre &n foregaende ar.
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Tabell 10 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

Rantebetalningar pa Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos
statsskulden 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Rénta pa lan i svenska kronor 21 19 20 28 29 23
Réanta pa lan i utlandsk valuta 2 3 3 1 1 0
Realiserade valutadifferenser 8 0 -1 1 0 1
Summa réntor pa statsskulden 32 21 22 30 31 24

Anm. 24:2 avser féregaende prognos.
Kalla: Riksgalden.

Diagram 10 Réntebetalningar 2016-2026
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Kalla: Riksgalden.

Rantebetalningarna ar sammantaget nedreviderade med 2 miljarder kronor, trots
att upplaningen ar hogre i denna prognos. Att rantebetalningarna anda bedoms bli
lagre beror framst pa att ranteldget under prognosperioden nu ligger lagre.
Riksgalden anvander implicita terminsrantor vid berdkning av statens rante-
betalningar. Berdkningen utgar fran avkastningskurvor per den 31 oktober 2024.
For berdkning av valutakurseffekter anvander vi stoppkurser fran samma datum.

Fordjupning

Vad driver svangningarna i statens budgetsaldo?

Sedan 2000-talets bérjan har svangningarna i statens budgetsaldo tidvis varit
stora, sarskilt i samband med ekonomiska kriser. Vad som driver svangningarna
har andrats Over tid. Exempelvis var det olika faktorer som drev de stora svang-
ningarna i budgetsaldot under finanskrisen 2008—2009 och pandemin 2020 (se
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diagram 11). | Riksgéldens nya prognos véntas budgetsaldot ga fran overskott till
underskott under innevarande ar. Prognosens drivkrafter beskrivs i rapporten.

Diagram 11 Delarnas bidrag till budgetsaldots utveckling
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Anm. Vidareutlaning innefattar Riksgéldens utlaning till Riksbanken och andra utomstatliga
aktorer. Forsaljning motsvarar forséljning av statlig egendom.

Kalla: Riksgalden.

Primara inkomster och utgifter driver oftast budgetsaldot

Den faktor som haft storst aterkommande paverkan pa budgetsaldots utveckling
sedan 2007 ar statens primara inkomster och utgifter. Dessa tenderar att sam-
variera med konjunkturen, vilket till h6g grad foljer av effekterna fran automatiska
stabilisatorer i svensk ekonomi. | lagkonjunkturer tenderar skatteinkomsterna att
forsvagas, samtidigt som exempelvis arbetsloshetsrelaterade utgifter tenderar att
oka (se diagram 12).

Tillfalliga faktorer har spelat stor roll senaste aren

Aven mer tillflliga faktorer kan dock ha stor paverkan pa budgetsaldots utveck-
ling. Vid finanskrisen 2008—2009 var det Riksgéaldens vidareutlaning till Riksbanken
kopplad till valutareserven som gav det enskilt storsta bidraget till budgetsaldots
utveckling. Under perioden 2016—-2019 var statens skatteinkomster ovanligt hga
till foljd av att hushall och foretag okade sina kapitalplaceringar pa skattekontot.
Under perioden 2021-2023 har férandringarna i budgetsaldot i hdg grad drivits av
Riksbankens aterbetalningar av valutalanen, samt av stora floden kopplade till
Svenska kraftnat till féljd av de forhojda elpriserna under samma period. In- och
utbetalningar kopplade till elpriserna ligger i posten nettoutlaning i diagram 11.

Tillfalliga faktorer kan dven framover komma att spela en viktig roll for
budgetsaldot, men den omsvangning fran 6ver- till underskott som ligger i
Riksgaldens nya prognos drivs till storsta delen av ett lagre primarsaldo.
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Diagram 12 Resursutnyttjande i svensk ekonomi och statens primara inkomster
och utgifter
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Anm. Data &r pa kvartalsfrekvens. Varden for budgetsaldot motsvarar sdsongsrensade var-
den i I6pande pris. Riksbankens indikator for resursutnyttjande @mnar ge en sammanfatt-
ande bild av utvecklingen i realekonomin genom att mata i vilken utstrackning ekonomins
produktiva resurser anvands i forhallande till vad som &r langsiktigt hallbart. Indikatorn &r
normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1 for perioden 1996—2023.

Kalla: Riksgalden, Riksbanken och egna berdkningar.

Statsskulden 6kar men skuldkvoten ar fortsatt lag

Budgetunderskotten medfor att statsskulden 6kar under de kommande tva aren
och 6kningen 2025 blir nagot storre an vi rdknade med i maj. Hur statens
budgetsaldo — som med omvant tecken blir statens nettolanebehov — paverkar
statsskulden framgar i tabell 19 i tabellbilagan. Vid slutet av 2023 var statsskulden
1 028 miljarder kronor, vilket motsvarar 17 procent av BNP, ndgot hogre &n vad vi
angav i forra rapporten eftersom BNP-utfallet reviderats ner. Riksgélden berdknar
att den okar till 1 126 miljarder kronor under 2024, 1 177 miljarder kronor 2025 och
1 205 miljarder kronor 2026 (se diagram 13 nedan och tabell 19 i tabellbilagan).
Det innebér att statsskulden fortsatt landar pa 17 procent av BNP i slutet av 2026.

Hela den offentliga sektorns skuld, dven kallad Maastrichtskulden, ligger enligt
Riksgéldens berakning pa 33 procent av BNP under hela prognosperioden. Mattet
omfattar den konsoliderade skulden for den offentliga sektorn och anvands vid
internationella jamforelser och i det finanspolitiska ramverket (se faktarutan "Olika
matt pa statsskulden” nedan). Enligt skuldankaret i ramverket ska Maastricht-
skulden vara 35 procent av BNP (£ 5 procentenheter). Regeringen tillsatte i slutet
av forra aret en kommitté med uppdrag att se éver delar av ramverket. Slutsatsen
av Gversynen &r att ett balansmal bor ersatta nuvarande 6verskottsmal (se
fordjupningsrutan pa sidan 33).
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Diagram 13 Statsskuldens utveckling
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Kallor: Riksgélden och SCB.

Olika satt att mata statsskulden

Okonsoliderad statsskuld: Det har mattet redovisas av Riksgélden och
visar statens totala skulder, alltsa bruttoskulden. Det inkluderar alla lan
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
statsskuldvéxlar, vilket rdknas bort i den konsoliderade statsskulden (med
undantag fér Riksbankens innehav). Detta matt ger en helhetsbild av
statens ekonomiska stéllning och anvands i regeringens
budgetproposition och i arsredovisningen for staten.
Ekonomistyrningsverket ansvarar for att berdkna 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 métt. 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.

Stora och tillfalliga betalningar innebar osakerhet

Den osadkerhet som finns for den ekonomiska utvecklingen — och som beskrivs pa
sidan 15 — 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 inflode av
flaskhalsinkomster till Svenska kraftnat. Osdkerheterna kring inbetalningar fran
EU:s facilitet for aterhdmtning ligger framfor allt kring tidpunkten for nar
betalningarna kan ske. Osadkerhet kring utbetalningarna av stéd till Ukraina och
inflodet av flaskhalsinkomster ligger bade i storleken pa beloppen och i
tidpunkterna for nar betalningarna sker.

Fordjupning

Balansmal kan medfora 6kad upplaning for staten

Det finanspolitiska ramverket syftar till att finanspolitiken ska vara langsiktigt
hallbar och transparent. For Riksgalden och foérvaltningen av statsskulden ar ett
starkt fortroende for de offentliga finanserna viktigt da det lagger grunden for ett
hogt kreditbetyg och laga upplaningskostnader. Den nyligen publicerade Gversynen
av ramverket foreslar en 6vergang till ett balansmal. Det kan innebéara dkad statlig
upplaning, men statsskulden som andel av BNP véantas anda ligga kvar pa en lag
niva.

Kommittén foreslar 6vergang till balansmal

Ramverket bestar av fyra delar: budgetpolitiska mal, en stram statlig budget-
process, extern uppféljning samt dppenhet och tydlighet. Oversynen har som
huvudsaklig uppgift haft att ta fram ett underlag fér beslut om ett av de budget-
politiska malen, namligen malet fér den offentliga sektorns finansiella sparande
over en konjunkturcykel. Detta sa kallade saldomal har sedan 2019 varit en
tredjedels procent av BNP.

| betankandet forordar 6versynskommittén en 6vergang fran nuvarande 6verskotts-
mal till ett balansmal, vilket stéds av en bred majoritet i riksdagen och kommer att
gélla fran och med 2027 och atta ar framat. Avvagningen bakom denna slutsats
beror framfor allt pa synen om vilka sékerhetsmarginaler som behovs for
formagan att hantera en kris eller djup lagkonjunktur och till gransvardena i EU:s
finanspolitiska regler, i relation till vardet av de hogre utgifter och/eller lagre skatter
som ett lagre saldomal mojliggér under en langre 6vergangsperiod.

Rapporten innehaller framskrivningar av hur olika saldomal paverkar skuld-
sattningen pa langre sikt. Enligt dessa skulle ett oforandrat saldomal innebéra att
Maastrichtskulden - alltsa den offentliga sektorns konsoliderade skuld — &r cirka
33 procent av BNP om 10 ar. Ett balansmal skulle i stallet leda till en ndgot hogre
skuld om 10 ar, knappt 36 procent. Dessa bada skuldnivaer é&r i linje med de
senaste arens nivaer och ar ocksa val inom intervallet for nuvarande skuldankare,
vilket ar 30—40 procent av BNP.
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Statens finanser i fokus for Riksgalden

For Riksgalden och skuldférvaltningen ar statsskulden viktigast. Rapporten inne-
haller framskrivningar dven har, baserat pa antaganden om bland annat utveck-
lingen av sparande och skuld i alderspensionssystemet och kommunsektorn.
Nuvarande 6verskottsmal ger en statsskuld pa knappt 18 procent av BNP om tio ar
medan ett balansmal leder till en statsskuld pa cirka 20 procent, se diagram 14.
Aven for detta skuldmatt &r scenarierna i linje med de senaste &rens nivéer.

Diagram 14 Statsskuldens utveckling; utfall samt tva framskrivningar till 2034 fran
oversynskommitténs rapport
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Anm. Rapporten anger bara varden for 2034, de streckade linjerna &r linjara interpoleringar.
Malen som asyftas galler offentliga sektorns finansiella sparande i procent av BNP.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Riksgédlden och SCB.

Framskrivningarna rymmer stor osékerhet. En anledning &r den langa horisonten.
En annan ar de olika sektorernas utveckling. For statens del ar det utvecklingen i de
ovriga sektorerna — alderspensionssystemet och kommunsektorn — som avgor
vad budgetsaldot och darmed statsskulden blir pa langre sikt. Statsbudgeten blir
en korrigerande mekanism for att saldomalet for hela den offentliga sektorn ska
uppnas. Dessutom finns det en osakerhet kring kopplingen mellan det finansiella
sparandet och skulden i respektive sektor. Skulden paverkas namligen av mer an
sparandet och periodvis ar differensen stor. For Maastrichtskulden har den varit
omkring 5—-10 procentenheter av BNP for varje attaarsperiod sedan 2000.

Statsskuldsnivaer i linje med 6versynskommitténs framskrivningar for saval ett
overskotts- som balansmal ar sammantaget nara de senaste arens nivaer for
statsskuldkvoten. Skulle den framtida utvecklingen vara i linje med scenarierna blir
den tydligaste forandringen att skulden matt i kronor okar tydligt, efter att de
senaste decennierna varit i en svagt fallande trend. Osékerhet kring statsskuldens
utveckling ar inget nytt utan en naturlig del av de forutsattningar Riksgélden har att
ta hansyn till i planeringen av statens upplaning och férvaltningen av statsskulden.
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Okat utbud av statsobligationer

Riksgalden kommer att emittera en storre volym av nominella stats-
obligationer under 2025 &n tidigare planerat. Det beror framst pa att
upplaningsbehovet 6kar, men dven pa att vi omfordelar fran real-
obligationer till nominella statsobligationer. For realobligationerna
minskar vi bade emissionsvolymen och antalet auktioner, och gar
samtidigt over till enhetsprisauktioner.

Den nya prognosen for budgetsaldot, tillsammans med behovet att refinansiera
vara forfall, innebar att upplaningsbehovet dkar jamfort med férra prognosen. Vi
raknar med ett totalt upplaningsbehov pa 326 miljarder kronor 2024, 407 miljarder
kronor 2025 och 467 miljarder kronor 2026. Diagram 15 visar utvecklingen av
upplaningsbehovet och dess delar, bdde mellan aren och jamfort med féregaende
prognos. Hur upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 11 och diagram 16.

Tabell 11 Upplaningsplan

Miljarder kronor

Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos

Upplaningsplan 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Statsskuldvaxlar 123 110 98 158 158 175
Likviditetsforvaltningsinstrument 97 114 118 122 121 164
Summa upplaning penningmarknad 220 224 216 280 278 339
Nominella statsobligationer 45 72 73 100 80 100
Realobligationer 9 9 9 6 9 6
Obligationer i utlandsk valuta 0 21 21 21 22 21
Summa upplaning kapitalmarknad 53 102 102 127 110 127
Total upplaning 273 326 318 407 389 467

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.
24:2 avser foregaende prognos.

Kalla: Riksgalden.

Riksgalden kommer fran och med januari 2025 att 6ka emissionsvolymen i
nominella statsobligationer mer &n vad vi aviserade i maj. Det beror pa att
upplaningsbehovet okar samt att vi minskar upplaningen i realobligationer till
forman for statsobligationer. Det senare ar en f6ljd av nya riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning som anger att den utestaende volymen realobligationer ska
minska. Upplaningen i obligationer i utlandsk valuta &r oférandrad jamfért med den
tidigare planen och vi réknar med att ge ut en valutaobligation ocksa under 2026.
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Diagram 15 Totalt upplaningsbehov

Miljarder kronor

600

400

200

-200
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
oo Ovrigt
mamama Forfallande 1an
s Nettoldnebehov
Uppléningsbehov, utfall och prognos
+essees Upplaningsbehov, féregdende prognos

Anm. Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvént tecken. | posten 6vrigt ingér bland
annat en justering for att nettolanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affarsdag.
Foregaende prognos avser statsupplaningsrapport 2024:2.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 16 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.

35 (54)



RIKSGALDEN | Statsupplaning — Prognos och analys 2024:3

Minskad realskuld och nytt I6ptidsmatt i riktlinjerna

Regeringen har i enlighet med Riksgéldens forslag beslutat om vissa andringar i
riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden. Den storsta andringen ar att den del
av statsskulden som utgors av realobligationer ska minska. Riksgélden ska aven
andra sattet att méata statsskuldens [6ptid. De forandrade riktlinjerna borjar galla
fran och med den 1 januari 2025.

Fortsatta emissioner men minskad utestaende volym

Enligt de nya riktlinjerna ska den utestaende volymen realobligationer minska fran
177 miljarder kronor till cirka 80 miljarder kronor i slutet av 2029. Den framsta
anledningen till att minska realskulden &r att den nuvarande andelen pa 20 procent
varken bidrar till sankt kostnad eller Iagre risk i statsskulden. Minskningen sker
genom forfall. Samtidigt kommer Riksgélden att fortsatta emittera en mindre
volym och introducera nya realobligationer samt genomfora byten. Vi behaller
realobligationer som en mindre del av statsskulden bland annat for att ha tillgang
till en ytterligare lanekanal om det framover uppstar ett storre lanebehov. Men &ven
for att realobligationer framover skulle kunna ge forvantade kostnadsbesparingar.

Riksgalden behaller alltsa realobligationer som ett skuldslag, men emissions-
volymen minskar. Nominella statsobligationer far pa sa vis en &n tydligare roll som
Riksgéldens storsta och viktigaste langfristiga finansieringskalla. Det &r dar vi ser
bast forutsattningar att minimera kostnaden for upplaningen over tid.

Ett battre I6ptidsmatt for Riksgaldens dandamal

Enligt de nya riktlinjerna kommer Riksgalden dven att ga over fran att méta I6ptiden
som duration till att m&ta den som genomshnittlig réntebindningstid (average time
to refixing, ATR). ATR &r precis som duration ett matt for ranteomsattningsrisk,
men det paverkas inte av de oonskade styrsignaler som férandringar i marknads-
rantan kan medfora. Styrintervallet ligger kvar pa 3,5—6 ar matt som ATR.

Storre emissioner av nominella statsobligationer

Riksgélden 6kar emissionsvolymen per auktion for nominella statsobligationer fran
4 miljarder kronor till 5 miljarder kronor fran och med januari 2025. Det innebér en
arlig emissionsvolym pa 100 miljarder kronor bade 2025 och 2026. Vi planerar att
introducera en ny tiodrig obligation i juni 2025 och en under hosten 2026. Liksom
tidigare siktar vi mot att de ska forfalla med cirka 18 manaders mellanrum.

Riksgélden 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 lana pa ett transparent och forutsdgbart satt med fokus pa att
bygga upp referenslanen i nominella statsobligationer. Fordelningen av den totala
emissionsvolymen under 2025 i olika Ioptider framgar av diagram 17. Vi anpassar
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fordelningen mellan I6ptiderna efter storleken pa upplaningsbehovet. Ju storre
upplaningsbehovet ar, desto mindre blir andelen i den tioariga I6ptiden. Och
tvartom, nar upplaningsbehovet minskar férdelar vi mindre av upplaningen till de
fem- och tvaariga |6ptiderna. For mer information om vilka volymer vi planerar att
emittera i olika l6ptidskategorier i auktionerna fram till nésta rapport, se tabell 2 i
sammanfattningen eller tabell 22 i avsnittet med marknadsinformation.

Diagram 17 Fordelning av utbud i auktioner av statsobligationer 2025
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Anm. Diagrammet illustrerar hur den sammanlagda volymen i Riksgéldens auktioner under
2025 fordelas i olika I16ptidskategorier. | kategorin "Ovriga” ingar obligationer som tidigare
varit 10-ariga referenslan och @nnu inte ingar i 5- eller 2-arskategorierna.

Kélla: Riksgélden.

Tabell 12 Referenslan

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1059 1061 1066
2025-06-18 1060 1062 -

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan som ligger ndarmast tva,
fem eller tio ar i I6ptid. 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

31 jan 9.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
20 feb 11.00 Introduktion av SGB IL 3116
21-24 feb 11.00 Byten till SGB IL 3116

28 feb 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
21-24 mar 11.00 Byten till SGB IL 3116
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Datum Tid Aktivitet

25 apr 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3116
16 maj 11.00 Byten till SGB IL 3116

22 maj 09.30 Statsupplaningsrapport 2025:1
22 maj 09.30 Villkor for byten till SGB 1067

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

Kalla: Riksgélden.

Riksbanken ager for narvarande omkring 30 procent av de nominella stats-
obligationerna. Diagram 18 visar de utestdende obligationerna fordelade pa
forfalloar och Riksbankens innehav av dem. | april 2023 bérjade Riksbanken silja
bade nominella och reala statsobligationer och den totala férsaljningstakten ar nu
6,5 miljarder kronor per manad. Forséljningarna innebar att den handelsbara
volymen okar, vilket enligt marknadsaktorerna bidrar till att forbattra
obligationsmarknadens funktionssitt.’

Diagram 18 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
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Anm. Utestaende volym den 31 oktober 2024 uttryckt i nominellt belopp for respektive
statsobligation med forfallodr enligt x-axeln. Riksbankens innehav rapporteras i enlighet
med Riksgéldens affarsdagsredovisning for statsskulden.

Kallor: Riksbanken och Riksgalden.

| november 2024 beslutade Riksbanken att forséljningarna ska avslutas nar det
kvarvarande innehavet av nominella statsobligationer uppgar till totalt 20 miljarder
kronor.? Beslutet innebar att Riksbanken berdknas sluta silja i slutet av 2025.

1 For mer information se till exempel Riksbankens finansmarknadsenkét, november 2024.
2 Exklusive Statsobligation 1059 och Gron statsobligation.
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Under 2024 har likviditeten pa andrahandsmarknaden for framfor allt nominella
statsobligationer tydligt forbattrats. Efter att bade enkatundersokningar och
kvantitativa matt under en langre tid har visat forsamrad likviditet for statspapper
kom det redan i varas tecken pa en vandning. | Riksbankens senaste tva
finansmarknadsenkaéter anger till exempel marknadsaktorerna en tydlig forbattring
jamfort med hosten 2023. Finansinspektionen har ett kvantitativt matt dar de véager
samman ett antal indikatorer i ett aggregerat métt fér marknadslikviditeten. Aven
detta matt visar att likviditeten pa andrahandsmarknaden fér nominella
statsobligationer har férbéattrats, framfor allt under hdsten 2024 (se diagram 19).

Diagram 19 Likviditetsmatt
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Anm. Fl:s likviditetsindex ar en aggregering av olika enskilda indikatorer fér nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tvda manaders glidande medelvéarde av index.

Kalla: Finansinspektionen.

Mindre volym realobligationer och ny auktionsform

Enligt de nya riktlinjerna for statsskuldens forvaltning ska den utestaende volymen
i realobligationer minska fram till 2029 (se fordjupningen "Minskad realskuld och
nytt [optidsmatt i riktlinjerna”). Riksgélden fortsatter att emittera realobligationer i
regelbundna auktioner, men emissionsvolymen minskar fran 8,5 till 6 miljarder
kronor fran och med 2025 (se diagram 20). Med den nya planen bedomer vi att vi
pa ett andamalsenligt satt nar en utestdende volym néra riktvardet pa ungefar 80
miljarder kronor 2029. Vi kommer fortsétta att utvardera vagen mot malet under
kommande ar och justera emissionsvolymen samt erbjuda byten vid behov.

Den 20 februari 2025 introducerar Riksgéalden en ny realobligation, SGB 3116, med
forfall den 1 juni 2036. Vi kommer att erbjuda tre bytestillfallen efter introduktionen
och fram till maj for att bygga upp volymen i den nya obligationen.
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Diagram 20 Utestaende volym av realobligationer
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Anm. Utstaende volym i nominella termer per arsslut.
Kalla: Riksgalden.

En ytterligare forandring som kommer ske i januari 2025 ar att Riksgalden borjar
tillampa enhetsprisauktioner for realobligationer i stéllet for flerprisauktioner. Med
det nya auktionsférfarandet minskar risken att budgivare far tilldelning pa en rante-
niva som klart avviker fran 6vriga deltagares bud (se férdjupningsruta om auktions-
former nedan). Férandringen kan darmed bidra till ett hogre auktionsdeltagande
och bud som béttre aterspeglar deltagarnas vérdering av realobligationerna.

Fordjupning

Val av auktionsform utifran olika forutsattningar

| den operativa forvaltningen av statsskulden ar valet av auktionsform for
emissionerna av statspapper viktigt. Det star oftast mellan flerpris- och
enhetsprisauktioner. Vilken auktionsform som ar mest kostnadseffektiv dver tid
beror bland annat pa hur val marknadsprissattningen fungerar for de statspapper
som ska emitteras.

Det som framfor allt skiljer de tva auktionsformerna at ar hur tilldelningen sker. |
flerprisauktioner — som Riksgalden anvander i dag — far budgivarna tilldelning
baserat pa sina budrantor i auktionen. Budet med den lagsta rantan accepteras
forst, darefter budet med nést lagst rénta och sa vidare till nskad volym &r fylld.
Budgivarna képer darmed statspapperet till olika rantor vid auktionstillfallet. |
enhetsprisauktioner sker tilldelningen i stéllet baserat pa den hogsta accepterade
rantan, aven om en eller flera budgivare har lagt lagre budréntor. Det innebar att
alla budgivare far kopa till samma rénta.
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Faktorer som avgor vilken auktionsform som ar bast lampad

En faktor som lyfts i den akademiska litteraturen vid valet av auktionsform ar det
som kallas vinnarens férbannelse (winner’s curse). Denna faktor innebar att det i
flerprisauktioner finns en risk att en budgivare lagger ett bud som avviker markant
fran andra bud och fran priset pa andrahandsmarknaden. Om réntan i det vinnande
budet ar markant lagre implicerar det en forlust for budgivaren. Denna risk ar rela-
tivt |ag for likvida marknader dar det finns en tillforlitlig prissattning att utga fran.

For mindre likvida marknader dar det rader storre osakerhet kring prisbilden 6kar
risken for en budgivare att Iagga ett bud som avviker fran den generella prisbilden.
Det kan gora att budgivare blir mindre villiga att delta i auktionerna eller att de
lagger hogre budrantor for att hantera risken. Under sadana forutsattningar kan
enhetsprisauktioner vara att foredra, eftersom de minskar risken for vinnarens
forbannelse och darmed ger incitament for budgivare att delta i hogre utstrackning
och lagga bud som béttre aterspeglar deras vardering av obligationerna.

Olika auktionsformer for nominella och reala statsobligationer
Bade teori och empiri pekar mot att osékerheten rérande prisbilden paverkar vilken
auktionsform som &r bast lampad (se vidare i Riksgédldskommentar 2024:4).
Riksgalden har darfor beslutat att ga 6ver till enhetsprisauktioner for real-
obligationer fran den 1 januari 2025, men fortsatta tillampa flerprisauktioner for
nominella statsobligationer och statsskuldvaxlar. Forhoppningen ar att denna
forandring ska bidra till att minska inverkan av en oséaker prisbild och ddrmed bana
vag for okat deltagandet i auktionerna av realobligationer.

Obligationslan i utlandsk valuta 2025 och 2026

Riksgélden gav i januari ut en tvaarig obligation i amerikanska dollar motsvarande
21 miljarder kronor. Pa grund av det okade lanebehovet planerar vi dven att under
nasta ar och 2026 ge ut obligationslan i utlandsk valuta motsvarande 21 miljarder
kronor vardera. Valutaupplaningen innebér inte valutaexponering i statsskulden
eftersom vi alltid valutasdkrar obligationerna.

Utestaende volym av statsskuldvaxlar okar nagot

Jamfort med forra planen raknar vi nu med att stocken av statsskuldvaxlar
kommer vara nagot hogre vid slutet av 2024, men planen &r oférandrad for slutet
av 2025. Den utestaende stocken varierar 6ver perioden men sammantaget 6kar
den successivt under hela perioden - fran 110 miljarder kronor i slutet av 2024 till
158 miljarder kronor nasta ar och 175 miljarder kronor 2026 (se diagram 21).

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 tremanadersvaxel. Fér mer information om
auktionsdatum och vilka vaxlar vi ska introducera, se tabell 25 under
"Marknadsinformation” i slutet av rapporten.
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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 innebar liksom tidigare att besluten vi fattar en vecka
fore auktionen kan avvika fran de planerade volymerna i auktionsschemat.

Diagram 21 Stock av statsskuldvaxlar

Miljarder kronor

250
200
150
100 oo

50

2020 2022 2024 2026

Statsskuldvéaxelstock ====Prognos *-++++- Foregaende prognos
Kalla: Riksgalden.

Diagram 22 Likviditetsforvaltningen

Miljarder kronor
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2020 2022 2024 2026

mLikviditetsférvaltningsinstrument

Anm. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive forvaltningstillgangar den sista dagen
varje manad. Positivt belopp innebér lanebehov, negativt belopp innebéar kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.
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Det upplaningsbehov som aterstar efter de planerade emissionerna av stats-
skuldvéxlar och obligationer finansierar Riksgélden inom likviditetsforvaltningen.
Dar kan vi bland annat ge ut véxlar I6pande (on tap) och certifikat (commercial
paper) i utlandsk valuta. | denna prognos ar volymen likviditetsforvaltnings-
instrument vid slutet av aren ungeféar oférdandrad jamfort med forra prognosen.

Det &r stora variationer inom likviditetsforvaltningen, bade mellan manader och
mellan enskilda dagar. De belopp som lanas upp inom likviditetsforvaltningen
justeras lopande efter hur budgetsaldot och den ordinarie upplaningen utvecklas
(se diagram 22).

Effekter pa statsskuldens loptid och fordelning

Statsskuldens planerade I6ptid, matt som duration, hamnar i den nedre delen av
styrintervallet framéver (se diagram 23). Det beror bland annat pa att andelen
kortfristig upplaning fortsatt &r forhallandevis stor. Pa grund av att obligations-
upplaningen dkar framaover sjunker emellertid inte |6ptiden ytterligare.

Enligt de nya riktlinjerna for statsskuldens forvaltning kommer Riksgélden i januari
2025 att byta matt for I6ptiden fran duration till genomsnittlig rantebindningstid
(average time to refixing, ATR). Styrintervallet ligger fortsatt kvar pa 3,5-6 ar (se
fordjupningen "Minskad realskuld och nytt I6ptidsmatt i riktlinjerna”). Utvecklingen
av det nya mattet framgar ocksa av diagram 23. Nér réntorna steg kraftigt under
2022 medforde det att durationen sjonk. Eftersom ATR &r ett matt pa Ioptid som
inte paverkas av rérelser i marknadsrantan ligger det hogre i styrintervallet.

Diagram 23 Statsskuldens loptid
Ar
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55
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e Py N W |
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4,0 ‘."‘: ’0 “ :-‘:'0,0’00 o

3,5

3,0
2020 2022 2024 2026

Statsskuldens [6ptid ======= Prognos duration

===-=Prognos ATR Styrintervall

Anm. Loptiden méats med Macaulayduration och fran och med januari 2025 finns dven en
prognos fér 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.

Kalla: Riksgalden.
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Med den plan vi nu lagger kommer férdelningen av statsskulden pa olika
skuldinstrument utvecklas enligt diagram 24. Nominella statsobligationer utgor
fortsatt basen och &r Riksgéldens storsta och viktigaste finansieringskalla. Hur
realskulden utvecklas framgar i avsnittet om realobligationer.

Diagram 24 Statsskulden fordelad pa skuldinstrument

Miljarder kronor
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== Nominella statsobligationer ~ === Realobligationer
aoooa Obligationer i utl. valuta m.m. === Grdna obligationer

=== \/idareutlaning ez Statsskuldvaxlar
mmam |_jikviditetsférvalning m.m. == Privatmarknad
Totalt

Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar. Beloppet i
diagrammet avser utestdende stock vid utgangen av aret. Stocken av statsskuldvéxlar 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.

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 6ver tid, snarare an att lana dar det ar billigast for tillfallet. Malet &r att
minimera den langsiktiga kostnaden for statsskulden och samtidigt beakta risker.

Nar vi lagger en plan for upplaningen har vi vissa givna férutsattningar 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 prognosticerade upplaningsbehovet kraver. Det
betyder att vi endast far ha tillfalliga 6verskott inom likviditetsférvaltningen.
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Flera instrument men nominella statsobligationer utgor basen
Riksgalden emitterar saval obligationer pa kapitalmarknaden (Gver ett ars loptid)
som statsskuldvaxlar och andra instrument med korta I6ptider pa penning-
marknaden (upp till ett ar), bade i svenska kronor och i utlandsk valuta. Hur vi
fordelar upplaningen mellan olika statspapper och Ioptider beror pa flera faktorer:

e utvecklingen av upplaningsbehovet pa kort och langre sikt

e hur vi beaktar risker och riktvardena for statsskuldens 16ptid och
sammansattning (dven om vi ocksa kan justera exponeringen med derivat)

e behovet av att kunna hantera bade véantade kortsiktiga svangningar i
upplaningsbehovet och ovantade utfall av budgetsaldot

e var strategiska prioritering av statspapper i kronor och vissa Ioptider

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 |optid och begréansa refinansierings-
risken. Den kortfristiga upplaningen anvander vi for att hantera saval vantade
kortsiktiga svangningar i statens betalningar som ovéantade utfall av budgetsaldot.

Inom den langfristiga upplaningen prioriterar vi nominella statsobligationer,
eftersom det ar den marknad dar vi ser bast forutsattningar for kostnads-
minimering 6ver tid. Darutdver anvander vi reala statsobligationer och obligationer
i utlandsk valuta, for att na fler investerare och stérka var laneberedskap.

Regelbundna auktioner kompletteras med syndikeringar
Riksgalden emitterar inhemska statspapper i regelbundna auktioner dar
investerare kan lagga bud via vara aterforsaljare. Genom att salja mindre volymer
vid manga tillfallen minskar risken for att behdva lana stora belopp vid oférdel-
aktiga marknadslagen. Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till
svenska statspapper genom de regelbundna auktionerna. Vi strévar aven efter att
lana pa ett satt som bidrar till en vél fungerande andrahandsmarknad.

Riksgalden kan ocksa emittera storre 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 @ven
emittera kronobligationer pa detta sétt for att snabbt bygga upp volymen i det
aktuella lanet.

Oppen kommunikation om upplaningen enligt tydlig struktur
Riksgélden 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. Bilden nedan visar strukturen for Riksgaldens |6pande kommunikation, som
ocksa innefattar arliga forslag och beslut om riktlinjer for skuldforvaltningen.
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Figur 1 Struktur for kommunikationen om statens upplaning

Senast 1 okt Senast 15 nov Slutetavnov  Femte vardagen i varje manad Slutet av maj

~=| Utfall statens budgetsaldo
(nettolanebehov)

Rapport Sveriges statsskuld

L e—

Riktlinjeférslag Riktlinjebeslut ~ Statsupplaning [

A
\ J
|

Lépande veckovis

smis  Annonsering av auktionsvillkor och
publicering av auktionsresultat

Statsupplaning

Vagledning om
upplaningsplanen vid
extraordindra handelser

Anm. Den arliga tidslinjen for kommunikationen om statens upplaning innefattar
Riksgaldens forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning, regeringens riktlinjebeslut och
Riksgaldens tva statsupplaningsrapporter. Mellan rapporterna redovisar vi manatligen ut-
fallet for budgetsaldot och statsskuldens utveckling. Informationen innefattar @ven publice-
ring av villkoren for och resultaten av de regelbundna auktionerna. Vid extraordinéra
handelser kan Riksgélden ge samlad vagledning om uppléningsplanen.

Kalla: Riksgalden.
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Tabellbilaga

Tabell 14 Internationella prognoser

Procentuell férandring

Utfall Prognos 24:2 Prognos 24:2 Prognos
BNP 2023 2024 2024 2025 2025 2026
Euroomradet 0,5 0,7 0,5 14 1,7 1,9
USA 29 2,6 2,2 1,7 1,7 1,9
Anm. 24:2 avser féregdende prognos. Prognoserna fér euroomradet och USA &r
Konjunkturinstitutets.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Tabell 15 Statens finansiella sparande
Miljarder kronor
Utfall Prognos Prognos Prognos
Statens finansiella sparande 2023 2024 2025 2026
Budgetsaldo 19 -78 -65 -35
Forséljningar av aktiebolag 0 0 0 0
Delar av Riksgéaldens nettoutlaning -26 18 13 16
Ovriga avgrénsningar m.m. 0 -7 -32 -16
Summa avgransningar -27 1 -19 0
Periodisering av skatter 17 17 31 -6
Periodisering av rantor m.m. -7 0 22 13
Summa periodiseringar 10 17 53 7
Finansiellt sparande i staten 3 -50 -31 -28
Finansiellt sparande i staten, procent
av BNP 0,0 -0,8 -0,5 -0,4
Kalla: Riksgalden.
Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad
Miljarder kronor
Réantor pa
Manad Primédrt saldo Nettoutlaning  statsskulden = Budgetsaldo
November-24 20,7 6,7 -2,8 24,7
December-24 -47.,8 -56,6 -3,8 -108,1
Januari-25 -31,7 0,7 -0,3 -31,3
Februari-25 61,6 0,5 -1,2 60,9
Mars-25 -5,5 4,5 -3,6 -4,6
April-25 -34,2 52 1,3 -27,7
Maj-25 61,9 -1,4 -4,2 56,4
Juni-25 -38,0 8,0 -14,3 -44,3
Juli-25 -9,7 82 1,3 -0,2
Augusti-25 30,3 7.8 -0,4 37,7
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Rantor pa

Manad Primart saldo Nettoutlaning  statsskulden = Budgetsaldo
September-25 -12,6 6,4 -2,8 -9,0
Oktober-25 -24,0 59 1,2 -17,0

Kalla: Riksgélden.

Tabell 17 Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor
Forandring mellan ar, effekt pa Utfall Prognos Prognos Prognos
budgetsaldot 2023 2024 2025 2026
Budgetsaldo, niva 19 -78 -65 -35
Forandring fran foregaende ar -145 -97 14 30
Skatteinkomster -6 53 41 76
Statsbidrag till kommuner -16 1 -1
Arbetsmarknad 2 -4 -2 0
Socialforsakring -3 -19 0 -2
Forsvar -12 -1 -19 -9
EU-avgift -8 9 -8 -1
Utbildning 5 -3 -15 -4
Réattsvasende -9 -5 -7 -5
Utdelningar pa statens aktier -26 0 2 1
Ovrigt 11 -94 31 -27
Summa primart saldo -47 -88 24 27
Riksgildens nettoutlaning -93 -20 -2 -3
Rantor pa statsskulden -5 11 -9 6

Kélla: Riksgélden.

Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser

Miljarder kronor

Varav forsaljnings- Justerat

Prognosmakare Budgetsaldo inkomster budgetsaldo
Riksgalden: 2024 -78 0 -78
Riksgélden: 2025 -65 0 -65
Riksgélden 2026 -35 0 -35
Regeringen: 2024 -93 5 -88
Regeringen: 2025 -55 5 -50
Regeringen: 2026 -52 5 -47
Kl: 2024 -97 1 -96
Kl: 2025 -52 0 -52
ESV: 2024 -131 1 -130
ESV: 2025 -96 0 -96
ESV: 2026 -60 0 -60

Anm. Publiceringsdatum &r for Riksgélden 2024-11-28, regeringen 2024-09-19,
Konjunkturinstitutet (K1) 2024-09-26, ESV 2024-11-19.

Kalla: Riksgalden.
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Tabell 19 Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor

Utfall Prognos  Prognos Prognos
Fran nettolanebehov till statsskuld 2023 2024 2025 2026
Nettolanebehov (budgetsaldot med -19 78 65 35
omvant tecken)
Affarsdagsjustering m.m.* -25 28 -1 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering -44 106 64 35
m.m.
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 952 1058 1122 1157
Inflationskompensation 59 65 53 45
Valutakurseffekter -2 1 1 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och 1009 1124 1175 1203
inflationskompensation
Forvaltningstillgangar 19 2 2 2
C. Statsskuld 1028 1126 1177 1205
Forvaltningstillgangar -19 -2 -2 -2
Vidareutlaning -3 -5 -5 -5
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 1006 1119 1170 1197
forvaltningstillgangar
Nominell BNP 6 207 6435 6 600 6 891
C. Statsskuld, % av BNP 17 18 18 17
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 16 17 18 17

forvaltningstillgdngar, % av BNP

*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 2023 2024 2025 2026
Nettolanebehov (budgetsaldot med
omvant tecken) -19 78 65 35
Affarsdagsjustering m.m.? -25 28 -1 0
Privatmarknad & sakerheter, netto? -5 -2 2 0
Statsskuldvaxlar 65 123 110 158
Likviditetsforvaltningsinstrument 89 97 114 122
Summa forfall penningmarknad? 154 220 224 280
Nominella statsobligationer 103 1 85 97
Realobligationer 0 0 33 34
Grona obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta4 64 0 21
Summa forfall, byten och uppkop,
kapitalmarknad 167 1 117 152
Totalt upplaningsbehov, brutto 273 326 407 467
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1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet

redovisas pa likviddag.

2 Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.

3 Initial stock med forfall inom 12 ménader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas

netto, inklusive tillgangar. Commercial paper ar inkluderat i likviditetsférvaltningsinstrument.

4 Beraknat med den vaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Kalla: Riksgélden.

Tabell 21 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

Utfall Prognos Prognos Prognos
Nettolanebehov och nettoupplaning 2023 2024 2025 2026
(I;l:q’c\';gﬁrlitéekz%/ (budgetsaldot med 19 78 65 35
Affarsdagsjustering m.m.* -25 28 -1 0
Totalt -44 106 64 35
::t\;ztmarknad, sakerheter m.m., 5 2 2 0
Statsskuldvéxlar 58 -13 48 18
Commercial paper 53 -53 0
Likviditetsforvaltningsinstrument -46 71 42
Summa penningmarknad, netto 65 4 56 60
Nominella statsobligationer -59 71 15 3
Realobligationer 9 -27 -28
Grona obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta -64 21 21 0
Summa kapitalmarknad, netto -114 100 10 -24
Total nettoupplaning -44 106 64 35

*Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet

redovisas pa likviddag.

Kalla: Riksgalden.

50 (54)



RIKSGALDEN | Statsupplaning — Prognos och analys 2024:3

Marknadsinformation

Tabell 22 Planerat utbud av nominella statsobligationer under kommande sex manader

Miljarder kronor

Loptidskategori Obligation 29 november 2024 - 22 maj 2025
10-arig SGB 1066 2.25% 11 May 35 19,5
5-arig SGB 1061 0.75% 12 Nov 29 11,0
2-arig SGB 1059 1.0% 12 Nov 26 8,75
>12 ar SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 1,0
>12a&r SGB 1064 1.375% 23 Jun 71 0,25
Ovriga Se anm. 7,5
Totalt utbud - 48,0

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestér av obligationer som tidigare varit 10-arigt referensl&n och
inte ingar i kategorierna 5-arigt eller 2-arigt referenslan. De angivna volymerna géller forut-
satt att auktionerna tilldelas fullt. Riksgalden 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

2024-11-27 2024-12-04 2024-12-06
2024-12-11 2024-12-18 2024-12-20
2025-01-08 2025-01-15 2025-01-17
2025-01-22 2025-01-29 2025-01-31
2025-02-05 2025-02-12 2025-02-14
2025-03-05 2025-03-12 2025-03-14
2025-03-19 2025-03-26 2025-03-28
2025-04-02 2025-04-09 2025-04-11
2025-04-30 2025-05-07 2025-05-09
2025-05-14 2025-05-21 2025-05-23
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

*Bytesauktion.
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Tabell 24 Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag

2024-11-21 2024-11-28 2024-12-02
2024-12-05 2024-12-12 2024-12-16
2025-02-13 2025-02-20 2025-02-24
2025-01-31 2025-02-21* 2025-02-25
2025-01-31 2025-02-24* 2025-02-26
2025-03-13 2025-03-20 2025-03-24
2025-02-28 2025-03-21* 2025-03-25
2025-02-28 2025-03-24* 2025-03-26
2025-05-08 2025-05-15 2025-05-19
2025-04-25 2025-05-16* 2025-05-20
2025-06-05 2025-06-12 2025-06-16

*Bytesauktion.

Tabell 25 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum och forfallodag

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum
2024-12-04 2024-12-11 2024-12-13 2025-12-17
2024-12-30 2025-01-08 2025-01-10 2025-04-16
2025-01-15 2025-01-22 2025-01-24 -
2025-01-29 2025-02-05 2025-02-07 2025-05-21
2025-02-12 2025-02-19 2025-02-21 -
2025-02-26 2025-03-05 2025-03-07 2026-03-18
2025-03-12 2025-03-19 2025-03-21 -
2025-03-26 2025-04-02 2025-04-04 2025-07-16
2025-04-09 2025-04-16 2025-04-22 -
2025-04-22 2025-04-29 2025-05-02 2025-08-20
2025-05-07 2025-05-14 2025-05-16 -
2025-05-20 2025-05-27 2025-05-30 -
2025-06-11 2025-06-18 2025-06-23 2026-06-17
2025-06-18 2025-06-25 2025-06-27 -
2025-06-25 2025-07-02 2025-07-04 2025-10-15

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
vaxeln forfaller. Utover den véxel 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.
Riksgalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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