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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen utvarderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning
under perioden 2021-2025. Utgangspunkten for utvirderingen ar det mal
som riksdagen har beslutat for statsskuldspolitiken:

Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken
stéller.

Utvérderingen avser savél regeringens styrning som Riksgdldskontorets
forvaltning av statsskulden. Malet for statsskuldspolitiken &r langsiktigt
och utvdrderas darfor over rullande femarsperioder. Skrivelsen ska
overlamnas till riksdagen senast den 25 april vartannat &r.

Niar det giéller den nu aktuella utvdrderingsperioden kan foljande

noteras.

Den okonsoliderade statsskulden minskade sett till hela utvarderings-
perioden fran 22 procent till 19 procent av BNP. Skulden minskade till
17 procent av BNP vid mitten av utvirderingsperioden for att sedan
Oka nagot.

Lanebehovet okade i slutet av utvdrderingsperioden och staten gick
fran flera ar av 6verskott till underskott.

Kostnaden for statsskulden har under utvérderingsperioden dkat frén
historiskt ldga nivéder, med en kraftig 6kning under 2022 som framst
berodde pa den hoga inflationen och en svagare krona, till att ater
sjunka ndgot under de senare utvarderingsaren.
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Regeringen har under utvérderingsperioden beslutat om tva stdrre
andringar i riktlinjerna — att avveckla valutaexponeringen i stats-
skulden och att minska den del av skulden som utgdrs av
realobligationer. Regeringen beslutade dven i riktlinjerna for 2025 att
byta matt for statsskuldens 16ptid och samtidigt 1dmna styrintervallet
ofordandrat. Regeringens beslut har varit i enlighet med malet for
statsskuldspolitiken.

Riksgéldskontorets styrning och beslut om den operativa férvaltningen
avseende statsskuldens 16ptid, statsskuldens sammanséittning,
refinansieringsrisker, laneberedskap och marknads- och skuldvard har
varit i enlighet med regeringens riktlinjer och mélet for statsskulds-
politiken.

Sammantaget bedomer regeringen att sdvél regeringens riktlinjer som
Riksgidldskontorets operativa forvaltning och tillimpning av riktlinjerna i
allt vasentligt har legat i linje med malet for statsskuldspolitiken.
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1 Mal, ramverk och process for
statsskuldsforvaltningen

Sammanfattning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Riktlinjerna ska vara i enlighet med malet for statsskulds-
politiken. Riksgaldskontoret ansvarar for att upplaning och forvaltning
g0rs inom ramen for regeringens riktlinjer och i enlighet med malet for
statsskuldspolitiken. Regeringen utvirderar vartannat ar férvaltningen
av statsskulden i en skrivelse, som ldmnas till riksdagen.

Malet for statsskuldspolitiken

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]).

Upplaningens dndamal

Regeringen fér inte utan att riksdagen har medgett det ta upp lan eller gora

andra ekonomiska &taganden for staten (9 kap. 8 § andra stycket

regeringsformen). Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta

lan till staten enligt budgetlagen (3 § forordningen [2023:909]) med

instruktion for Riksgdldskontoret). Enligt 5 kap. 1 § budgetlagen far

Riksgéldskontoret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens

bestimmande, ta upp lén till staten for att

1. finansiera 16pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pé riksdagens beslut,

2. tillhandahélla sddana krediter och fullgéra séddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, 16sa in och kdpa upp statslan,

4. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statsldn med olika
16ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riksdagen lamnar sitt bemyndigande for ett budgetar i sédnder.

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning.
I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad
och risk i statsskuldsforvaltningen pa en dvergripande niva med utgangs-
punkt i det lagfdsta malet for statsskuldspolitiken. Av riktlinjerna och
myndighetens instruktion framgér att Riksgéldskontoret ska faststdlla



interna riktlinjer for hur regeringens riktlinjer ska genomforas i praktiken.
De interna riktlinjerna faststélls av Riksgéldskontorets styrelse och
publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det dr operativa
riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valutaskulden
samt principer for marknads- och skuldvard. Darutdver tillimpar
Riksgildskontoret olika forvaltningsstrategier.

Processen for styrning och utvirdering

Statsskuldspolitiken har styrts och utvirderats enligt nuvarande process

sedan 1998. Riksdagen har beslutat malet och regeringen faststiller i arliga

riktlinjebeslut den Overgripande avvédgningen mellan kostnad och risk.

Styrnings- och utvérderingsprocessen kan sammanfattas enligt nedan:

e Senast den 1 oktober ldmnar Riksgdldskontoret forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning till regeringen.

e Regeringen ger Riksbanken mojlighet att yttra sig Over riktlinje-
forslaget.

e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande ar.

e Under verksamhetsaret ansvarar Riksgéldskontoret fér upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

e Den 22 februari tar utvdrderingsprocessen formellt sin borjan da
Riksgéldskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.

e Senast den 25 april vartannat &r lamnar regeringen en utvirdering till
riksdagen i form av en skrivelse, som avser sévil regeringens styrning
som Riksgidldskontorets forvaltning av statsskulden. Malet for
statsskuldspolitiken ar langsiktigt och utvérderas dérfor 6ver rullande
femarsperioder.

e Sedan 2008 kompletteras utvédrderingsskrivelsen med en extern
granskning av Ekonomistyrningsverket (ESV). Den externa
granskningen innehaller, féorutom en bedomning av maluppfyllelsen, i
vissa fall dven forslag till forandringar i styrningen. Den 1 januari 2026
inordnades Statskontorets verksamhet i ESV, som samtidigt bytte
namn till Statskontoret. Myndigheten presenterar sin granskning i
rapporten Utvdrdering av statens uppléning och skuldf6rvaltning
2021-2025, i det foljande bendmnd utvirderingsrapporten. Rapporten
frén Statskontoret finns i bilagan.

I riktlinjerna for 2026 har regeringen fortydligat och preciserat riktlinjerna
for utvirdering. Aven om forindringarna giller forst for utvirdering som
omfattar 2026 har denna skrivelse redan nu anpassats till viss del, framfor
allt genom utforligare beddmning av om regeringens riktlinjebeslut under
utvdrderingsperioden bidragit till maluppfyllelsen. Ett avsnitt har ocksa
lagts till med bedomning av Riksgéldskontorets arbete med laneberedskap
och refinansieringsrisk (avsnitt 4.3).
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Budgetmaissig hantering av rintor pa statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden finansieras via statsbudgetens
utgiftsomrade 26 ~ Statsskuldsrdntor m.m. anslag 1:1 Rdntor pd
statsskulden. Den budgetpaverkande redovisningen ar utgiftsméssig och
baseras i princip pd hur mycket rinta som betalas respektive ar
(kassamadssigt). Uppléningstekniska faktorer gor att det ibland uppkommer
variationer i betalningarna som inte kan hdnforas till det enskilda arets
skuld-, rante- och valutakursforhallanden. Regeringen har dérfor pé kort
sikt begrdnsad mojlighet att péverka de kassaméssiga ranteutgifterna.
Bland annat av det skilet ligger utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.
utanfor utgiftstaket. Ett ytterligare skél &r att staten alltid ska kunna
fullgéra sina betalningsataganden gentemot langivarna. I den kostnads-
massiga redovisningen av statsskulden, som paverkar statens finansiella
sparande, justeras for de upplaningstekniska faktorerna.
Riksgéldskontoret far 6verskrida anslag 1:1 Réintor pa statsskulden och
anslag 1:3  Riksgdldskontorets provisionskostnader 1 samband med
upplaning och skuldférvaltning i enlighet med ett sérskilt bemyndigande i
budgetlagen (3 kap. 9 §). Detta motiveras av att staten alltid ska kunna
fullgdra sina dtaganden inom ramen for upplaningsverksamheten.

2 Finanspolitisk och makroekonomisk
utveckling
Sammanfattning

Den okonsoliderade statsskulden minskade sett till hela utvirderings-
perioden frén 22 procent till 19 procent av BNP. Skulden minskade till
17 procent av BNP vid mitten av utvirderingsperioden for att sedan 6ka
nagot. Lanebehovet dkade i slutet av utvirderingsperioden och staten
gick fran flera &r av overskott till underskott. Sévil korta som langa
statsrdntor har varit hogre under utvarderingsperioden efter en relativt
stabil period med lagre réntor.

Inflationen steg kraftigt i borjan av utvirderingsperioden mot
bakgrund av bl.a. stigande energipriser och pandemirelaterade utbuds-
storningar. Inflationen matt som KPI var som hogst 12,3 procent i slutet
av 2022 men sjonk sedan i snabb takt.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt i borjan av utvédrderings-
perioden, men forstirktes sedan mot bl.a. den amerikanska dollarn,
euron och schweizerfrancen vid periodens slut.

Den finanspolitiska och makroekonomiska utvecklingen har stor betydelse
for statsskuldsforvaltningen och utvecklingen av statsskuldens kostnader
och risker. I avsnitt 2 redovisas utvecklingen av statsskulden, statens
lanebehov och de makroeckonomiska faktorer som har storst direkt
paverkan pa statsskulden. Det dr dven dessa forutsittningar som ligger till
grund for regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning och
Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna.



2.1 Statsskuld och statens lanebehov

Statsskulden péaverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomisk-politiska beslut. Aven enstaka hindelser kan péverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forséljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken. Statsskulden okar nér staten har hogre
utgifter &n inkomster och nér ett 14nebehov uppstar. Omvint géller att ett
overskott i statens budget anvénds for att amortera pa statsskulden.

Statens nettolanebehov dr detsamma som budgetsaldot med omvént
tecken. Det priméra nettolanebehovet utgors av budgetsaldot med omviént
tecken exklusive statsskuldsrédntor och Riksgdldskontorets nettoutldning.
Nettolanebehovet kan variera kraftigt mellan aren. Figur 2.1 visar statens
lanebehov under utvirderingsperioden.

Figur 2.1 Statens lanebehov
Miljarder kronor

150

100 r

-50 L

-100 r

-150 r

-200 r

Rantebetalningar e Primart nettolanebghov ======- Nettoldnebehov

-250
Kalla: Riksgaldskontoret.

Nettolanebehovet 2025 var 102 miljarder kronor, jamfort med
104 miljarder kronor 2024. Att staten gick med underskott for andra aret i
foljd forklaras av ddmpade skatteinkomster i kombination med Skade
utgifter. Aven nettoutldningen och riintebetalningarna belastade budget-
saldot. Det primdra nettolanebehovet minskade visserligen med
13 miljarder kronor mellan 2024 och 2025, men det forklaras av
tvé faktorer som &r av engangskaraktdr. Under 2025 fick Sverige en forsta
inbetalning pa 18,5 miljarder kronor fran EU-faciliteten for dterhdmtning
och resiliens. Samtidigt belastades saldot 2024 av ett kapitaltillskott till
Riksbanken som innebar en utgift pa 25 miljarder kronor. Rensat for dessa
faktorer forsvagades primirsaldot till foljd av okade utgifter for bl.a.
utbyggnaden av forsvaret och stoden till Ukraina. Samtidigt vixte skatte-
inkomsterna langsamt under 2025 mot bakgrund av svag ekonomisk till-
vixt och skattesdnkningar. Rantebetalningarna pé statsskulden — de kassa-
missiga rdntorna — 6kade med 10 miljarder kronor mellan 2024 och 2025.
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Figur 2.2 Statsskuldens utveckling
Okonsoliderad statsskuld, miljarder kronor respektive andel av
BNP (hoger axel)
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Figur 2.2 visar statsskuldens utveckling under utvérderingsperioden. Den
okonsoliderade statsskulden uppgick 2025 till 1244 miljarder kronor,
vilket som andel av BNP motsvarar 19 procent. I den okonsoliderade
statsskulden ingér alla 1&n som Riksgéldskontoret tagit for statens rakning,
till skillnad frén den konsoliderade statsskulden dir inomstatligt dgande
raknas bort. En lag statsskuld medfor bl.a. lagre kostnader och minskad
risk for stora variationer i kostnaden for statsskuldens forvaltning, framfor
allt for att en ranteuppgéang far mindre genomslag. Slutligen medfor en
lagre statsskuld som andel av BNP att det finns storre marginal for staten
att i ett krisldge l&na upp stora belopp utan att réntorna stiger kraftigt.
I slutet av 2023 var skuldkvoten den ldgsta sedan mitten pa 1960-talet.
Budgetunderskott gjorde att statsskulden 6kade bade 2024 och 2025.



Figur 2.3 Jamférelse av Maastrichtskulden i olika medlemsstater i EU  Skr. 2025/26:104
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Kalla: Eurostat.

Vid jaimforelse av den offentliga sektorns skuldséttning i olika medlems-
stater i EU anvinds den s.k. Maastrichtskulden. Detta matt okar
jamforbarhet staterna emellan da den innefattar hela den offentliga
sektorns skuld. Av figur 2.3 framgér att Sverige har en mycket lag offentlig
skuld i jamforelse med andra medlemsstater i EU, vilket dven varit fallet
Over en langre tidsperiod.

2.2 Riksbankens innehav av statspapper

I figur 2.4 visas utestdende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav. Vid utgdngen av 2025 var Riksbankens innehav av
statspapper knappt 59 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 9 procent
av den totala utestdende volymen av statspapper. Riksbanken pabérjade i
april 2023 forsdljningar av sitt innehav av statspapper, och dess andel av
utestdende statsobligationer har minskat fran som hogst 55 procent 2020 i
nominella termer. I takt med att Riksbankens dgande har minskat har
investerarbasen breddats genom att dgandet i 6vriga investerarkategorier
okat (se avsnitt 4.3, figur 4.5). Riksbankens innehav av statspapper har
haft en stor inverkan pa avkastningskurvan pa svenska statspapper (se
figur 2.6). Riksbankens statsobligationskop inleddes i syfte att sénka
rantenivaerna langs avkastningskurvan och didrmed paverka inflationen.
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Figur 2.4 Utestaende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav
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Kalla: Riksgaldskontoret.

2.3 Hogre rantor under utviarderingsperioden

Statens upplaning ar kontinuerlig och sker pa béade kort och lang sikt. En
storre andel korta och rorliga 1dn medfor att statsskulden blir kinsligare
for fordndrade marknadsréntor. Huvuddelen av statsskulden bestar dock
av obligationer med léngre 16ptider, vilket innebér att det till stor del ar de
historiska rdntorna som péaverkar kostnaderna for statsskulden. Av figur
2.5 framgar hur rdntorna pd andrahandsmarknaden for statsobligationer
med tre olika 16ptider utvecklats under utvarderingsperioden. Riantorna har
varit hdgre under utvirderingsperioden efter en relativt stabil period med
lagre réntor. Svenska statsobligationsrdntor steg under 2025 bl.a. mot
bakgrund av mer expansiv finanspolitik bade i omvérlden och i Sverige.
Réntorna pa svenska statsskuldvixlar sjonk under 2025 i takt med att
Riksbanken fortsatte att sdnka styrrantan.



Figur 2.5 Utvecklingen av svenska statsrantor
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Kalla: Macrobond.

Statens kostnad for att 14na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjdlp av avkastningskurvan pa svenska statspapper, se figur 2.6. Denna
illustrerar sambandet mellan réntor och Ioptider. Avkastningskurvans
lutning paverkar forhéllandet mellan kostnad och risk. Vanligtvis 4r rdntan
pa langre 16ptider hogre dn riantan pa kortare 16ptider, vilket speglar de
storre riskerna med att hélla obligationer under ldngre perioder. Nir
avkastningskurvan ar uppatlutande kan upplaning goras pa kortare 16ptider
(statsskuldvixlar) till liagre rénta &n upplaning pad lidngre 16ptider
(statsobligationer). Darmed 6kar kostnadsbesparingen relativt sett med att
lana pé kortare 16ptider och tviartom. Samtidigt far en rinteuppging
snabbare genomslag pa rintekostnaderna nir upplaningen har skett pa
korta 16ptider. Detta dkar risken for variationer i rdntekostnaderna.

Nir regeringen under 2025 gav besked om finanspolitiska satsningar
steg den svenska tiodrsrintan. Aven rdntor pid tvd- och femériga
statsobligationer steg men inte lika mycket som tiodrsrantan. Det betyder
att avkastningskurvan fick en brantare positiv lutning. Den bilden forstérks
om man &dven inkluderar rdntor pa statsskuldvaxlar. Dessa sjonk under
2025 i takt med att Riksbanken fortsatte att sdnka styrrédntan. Under 2024
var 1 stillet rintorna hogre pé statsskuldvixlar dn péa statsobligationer,
vilket gav en nedatlutande avkastningskurva. En sddan inverterad
avkastningskurva innebér att korta réntor dr hdgre 4n langa, vilket kan
indikera att aktdrerna pd marknaden bedomer att den ekonomiska
tillvéxten i framtiden kommer att bli langsammare och inflationen lédgre.
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Figur 2.6 Avkastningskurva fér svenska statspapper
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Anm.: Diagrammet visar drsgenomsnitt for marknadsrantor betraffande utfall 2021-2023. Réntor avser
6 manaders statsskuldvéxel, femarig statsobligation och tiodrig statsobligation. Arsgenomsnittet utgor ett
medelvédrde av alla dagliga stangningskurser fram till innevarande ménad.

Kélla: Riksbanken.

2.4 Hogre inflation under utvérderingsperioden

Sedan inflationsmélet infordes 1993 har svensk inflation varit ldg och
stabil, en trend som brots under utvirderingsperioden. En lag och stabil
inflation medfor att osékerheten om hur priserna kommer att utvecklas
framéver minskar, vilket bidrar till att rdntorna och dirmed léne-
kostnaderna blir ldgre &n de annars skulle ha varit. En hog inflation medfor
det motsatta. Hogre inflation innebér oftast hdgre réntor, vilket medfor
okade kostnader for statsskulden. Det medfor dven att det nominella
beloppet pé statsskulden blir mindre i relation till den allménna prisnivan
i ekonomin, dvs. realvirdet pa statsskulden minskar.

I figur 2.7 visas inflationstakten métt som KPI for dren 2021-2025.
Under 2022 6kade inflationstakten snabbt till f61jd av stigande energipriser
och utbudsstérningar. Riksbanken borjade hoja rdntan i snabb takt under
2022 vilket ledde till hogre bolanerdntor for konsumenter. Inflations-
takten, métt med KPI, uppgick som hogst till 12,3 procent i slutet av 2022.
Inflationstrycket har sedan dess minskat bl.a. till f6ljd av Riksbankens
hojningar av styrrantan. Riksbanken bdrjade sedan sénka styrrédntan under
2024 och fortsatte sinka styrrdntan i fyra steg under 2025 for att ge stod
till konjunkturen och stabilisera inflationen vid malet pa sikt. Den arliga
inflationstakten métt som KPIF (konsumentprisindex med fast rdnta) 14g
pa mellan 2 och drygt 3 procent under 2025.



Figur 2.7
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For realobligationer betalas innehavaren dels en fast realrdnta, dels en
kompensation for den faktiska inflationen under 16ptiden. Den reala kron-
skulden péaverkas alltsd mer direkt av dkningar i inflationen i jamforelse
med nominella statsobligationer. Om utfallet for inflationen blir hogre
Okar kostnaden for realskulden.

2.5 Kronan stiarktes under den senare delen av

utvirderingsperioden

Kronkursen paverkar statsskulden genom statsskuldens exponering i
utlandsk valuta. Nér kronan starks sjunker det nominella véirdet i kronor
pa utlindska l&n och vice versa. Kronkursens utveckling gentemot
utldndska valutor har ddrmed stor betydelse for valutaskuldens utveckling
och kostnader forknippade med denna. I figur 2.8 visas kronans valutakurs
gentemot den amerikanska dollarn, euron och schweizerfrancen under
utvdrderingsperioden. Pa valutamarknaden tappade kronan i vdrde mot
den amerikanska dollarn, euron och schweizerfrancen under 2024, om én
mindre &n perioden 2021-2023. Kronan stirktes ddremot mot dessa
valutor 2025. Forstirkningen var stdrst mot den amerikanska dollarn, fran
runt 11 kronor i januari 2025 till 9,20 kronor per dollar i slutet av december
2025.
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Figur 2.8 Kronans valutakurs mot USD, EUR och CHF
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Kéalla: Macrobond.
3 Regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning

Som framgér av avsnitt 1 fattar regeringen arligen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen
avvigningen mellan kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen pé en
overgripande nivd med utgangspunkt i det lagfista malet f{or
statsskuldspolitiken. I detta avsnitt redovisas en utvdrdering av hur
riktlinjerna har fordndrats under utvarderingsperioden.

Regeringens bedomning

Regeringens beslut utifran malet for statsskuldspolitiken att minska
realskulden till en mélniva pa 80 miljarder kronor i nominellt belopp
beddms vara vilgrundat. Uppdaterade analyser stodjer fortsatt slut-
satserna som lag till grund for beslutet.

Regeringens beslut att pausa avvecklingen av valutaexponeringen har
hittills inneburit en merkostnad men flexibiliteten i avvecklingstakten
har medfort besparingar.

Det gemensamma I6ptidsintervallet for hela statsskulden om 3,56 ar
och regeringens beslut att byta 16ptidsmétt fran duration till genom-
snittlig rdntebindningstid bedoms vara en dndamalsenlig styrning av

16ptiden utifran malet for statsskuldspolitiken.




Skilen for regeringens bedomning
Férdandringar i regeringens riktlinjer

For 2024 och 2025, som ar de tillkommande aren sedan foregéende
utvdrderingsperiod, skedde tvd storre fordndringar nédr det géller
forvaltningen av statsskulden. I regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2025 fordndrades dels styrningen av andelen reala
obligationer, dels 16ptidsmattet. Den forsta fordndringen innebidr att
Riksgéldskontoret ska fortsdtta emittera realobligationer men den
utstdende stocken ska minska successivt. Vid utgdngen av 2029 ska
realskulden uppgé till en malniva p& ca 80 miljarder kronor (nominellt
belopp utan inflationskompensation). Den andra dndringen innebér att
statsskuldens 16ptid méts som genomsnittlig rantebindningstid i stéllet for
duration. I tabell 3.1 visas fordndringarna i regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammansittning och 16ptid som skett under utvirderings-
perioden.

Tabell 3.1 Regeringens riktlinjer for statsskuldens sammansattning och
loptid 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025

Reala obligationer 20%av  20%av  20%av  20% av  Minskas!
skulden skulden skulden skulden

Valutaexponering Oférandrad Oférdndrad Avvecklas? Avvecklas  Avvecklas

Nominella Resterande Resterande Resterande Resterande Resterande

obligationer

Statsskuldens Igptid 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0  3,5-6,03
1 fir 2025 pabérjades en succesiv minskning av realskulden som 2029 ska uppg4 till en mélnivé pé ca

80 miljarder kronor.

2fr 2023 pahdrjades avvecklingen av valutaexponeringen for att anta riktvardet noll den 1 januari 2027

3 Fr.o.m. &r 2025 mats loptiden som genomsnittlig rantebindningstid, i stallet for som tidigare som duration.

I sin utvérderingsrapport bedéomer Statskontoret att regeringen i rikt-
linjerna  for utvarderingsperioden har adresserat stérre omvarlds-
forandringar och pa ett overgripande plan Overviagt om de foranleder
andringar i riktlinjerna. Enligt Statskontoret &r det vid just sddana storre
forandringar sérskilt angelédget att regeringen gor en samlad beddmning av
statsskuldsforvaltningen.

Statskontoret lyfter fram fragan om vilka faktorer som uttryckligen bor
ndmnas i regeringens samlade bedémning till grund for riktlinjebesluten.
Fokus har legat pa att beddma om &dndrade fOrutséttningar foranleder
justeringar av riktlinjerna. Regeringen gor dock inte en samlad analys av
alla relevanta faktorer varje ar. Det ar enligt Statskontoret inte heller
nodvindigt. Manga faktorer, som demografi, fordndras l&ngsamt och
andra faktorer, som langsiktiga rdntenivaer, kan vara stabila ldngre
perioder for att sedan plotsligt dndras. Det kan dnda ha ett vérde att
emellanat dokumentera en fornyad bedémning av de viktigaste faktorerna
for avviagningen mellan kostnad och risk. Det skulle enligt Statskontoret
kunna goras samlat, t.ex. vart femte ar, eller genom att analysera nagon
eller nagra faktorer varje ar.
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Statsskuldens sammansdttning — skuldandelar

Styrningen av andelen real skuld

Riksgéldskontoret har under 2024 genomfort en samlad bedémning av om
realupplaningen bidrar till att minska kostnaderna for statsskulden, nagot
som Ekonomistyrningsverket har efterfrdgat i tidigare utvirderingar.
Riksgéldskontoret kom fram till att bdde kostnader och risk sannolikt &r
hogre for realupplaning dn for nominell uppléning.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025 att minska realskulden till
en mélniva pa 80 miljarder kronor i nominellt belopp. Regeringen tog
sérskilt fasta pé att den nuvarande andelen realskuld varken bidrar till att
minska de samlade kostnaderna eller riskerna i statsskulden. Samtidigt
bedémde regeringen att det fanns skil for att behalla skuldslaget som en
mindre del av statsskulden. Ett skél ar att realskulden skulle kunna bli ett
kostnadsminimerade inslag i framtiden. Ett annat skil &ar att
Riksgéldskontoret i framtiden skulle kunna behdva 6ka uppléningen
kraftigt. Genom att 1dna i flera skuldslag nar man potentiellt fler
investerare. Regeringen noterade ocksé att Riksgéldskontoret bedomde att
det, givet forutsdttningarna med en lag statsskuld och en forsdmrad
marknadslikviditet for statsobligationer, ar svart att upprétthalla en likvid
andrahandsmarknad for bade nominella och reala obligationer.
Regeringens bedéomning var att det fanns skil att prioritera nominella
obligationer, nagot som dven Ekonomistyrningsverket papekat i flera
utvirderingar.

Riksgéldskontoret har i sitt utvdrderingsunderlag for 2025 gjort en
uppdaterad analys av den analys som l&g till grund for riktlinjebeslutet.
Baserat pé kostnadsanalysen ser Riksgéldskontoret hittills inga tecken pa
att investerarna kollektivt borjat virdera inflationsskyddet hogre dn den
battre likviditeten i nominella statsobligationer. Prissittningen har alltsa
inte utvecklats till realobligationernas fordel sett utifran ett emittent-
perspektiv. I riktlinjeforslaget for 2026 gjorde Riksgildskontoret ocksé en
uppdaterad och fordjupad studie av statsskuldens kostnad och risk. Denna
analys bekriftade tidigare resultat och visade att realobligationer har bade
hogre forvantad kostnad och hogre risk.

Statskontoret bedomer regeringens beslut som vélgrundat. Statskontoret
valkomnar Riksgaldskontorets analys och bedomer att den &r valgjord. En
ofrdnkomlig svérighet med att analysera kostnadsskillnaden mellan
nominell och real uppléning &r att forvéntad inflation inte &r direkt
observerbar. Riksgéldskontoret har dérfor skattat framtida inflation med
enkétbaserade inflationsforvintningar. Det dr en osdkerhetsfaktor, men
enligt Statskontoret antagligen den bista mdjliga metoden.

Statskontoret noterar att den berdknade kostnadsnackdelen for real-
upplaningen ibland uttrycks i termer av ett faktum snarare 4n ett
forhallande som har hog sannolikhet. Da det alltid finns en risk for att
modeller 6vertolkas ser Statskontoret girna en viss forsiktighet i uttrycks-
sdttet pa denna punkt.

Statskontoret noterar att det inte framkommit nagon ny information som
talar for att omprova beslutet att minska realupplaningen. Statskontoret ser
positivt pa att Riksgdldskontoret avser att i framtiden kontinuerligt
analysera forvintade kostnadsskillnader mellan real och nominell
upplaning. Statskontoret anser att det dr angeldget da fordndrade




forhallanden eller forbattrade metoder att skatta inflationsforvantningarna
kan motivera en ny bedomning av realupplaningens omfattning. Samtidigt
ar det viktigt att upplaningen forblir forutsdgbar for investerare, vilket talar
for viss aterhallsamhet med forédndringar.

Styrningen av valutaexponeringen

Inriktningen har sedan en lang tid tillbaka varit att minska valuta-
exponeringen i statsskulden. I regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning for dren 2017-2019 angavs det att valutaexponeringen skulle
minska med hdgst motsvarande 30 miljarder kronor per ar. Exponeringen
skulle beréknas sa att fordndringar i kronans vixelkurs exkluderades.

Ar 2020 #ndrades riktlinjerna for valutaexponeringen frin att
exponeringen skulle minska till att minskningen upphér i avvaktan pa
Riksgéldskontorets analys av statsskuldens strategiska valutaexponering.
Bakgrunden till fordndringen var att Riksgéldskontoret i forslag till
riktlinjer for 2020 framférde att myndigheten beslutat att genomféra en ny
analys av statsskuldens strategiska valutaexponering med anledning av de
foregdende arens snabba fordndringar pa de finansiella marknaderna.
I vintan pa analysen avvaktade regeringen med minskningen av valuta-
exponeringen.

Riksgéldskontorets slutliga analys presenterades i samband med
forslagen till riktlinjer 2023-2026. Resultatet av analysen visade att
valutaexponering inte ger ndgon systematisk besparing samtidigt som
risken i1 form av kostnadsvariation 6kar. Riktvéirdet bor alltsa vara noll.
Statsskuldens faktiska valutaexponering kommer dock att variera runt
riktvédrdet till f6ljd av Riksgéldskontorets hantering av valutafloden och
valutarisker i den 16pande verksamheten.

Regeringen faststillde i riktlinjebeslutet for 2023 att statsskuldens
exponering i utlindsk valuta ska avvecklas. Detta ska goras successivt fran
borjan av 2023 t.o.m. slutet av 2026 for att anta riktvérdet noll fr.o.m.
2027. Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska
utvirderas mot en jimn minskningstakt under perioden 2023-2026. Att
utvirderingen gors mot en jimn minskningstakt &r inte styrande for den
faktiska avvecklingstakt som Riksgéldskontoret beslutar.
Riksgéldskontoret beslutar med andra ord om den faktiska
avvecklingstakten. Riksgdldskontoret har bedomt att det tillvigagangs-
sdttet inte paverkar kronkursen.

Sett over hela jamforelseperioden har beslutet att pausa avvecklingen
enligt Riksgéldskontorets analys hittills inneburit en merkostnad pa
4,4 miljarder kronor jamfort med alternativscenariot. Totalt sedan
avvecklingen &terstartade har avstegen fran en jamn avvecklingstakt gett
en besparing pa 21 miljoner kronor, se avsnitt 5.1.

I sin utvdrderingsrapport for perioden 2019-2023 framfor
Ekonomistyrningsverket att det dr rimligt att avveckla valutaexponeringen
eftersom Riksgdldskontorets analys tydligt visar att exponeringen inte
innebar ndgon systematisk kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form
av kostnadsvariation dkar. Statskontoret beddomer i utvéarderingsrapporten
for perioden 2021-2025 att flexibiliteten i avvecklingstakten for den
strategiska valutaexponeringen har varit till férdel for staten.
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Statsskuldens loptid

Loptidsintervallet
Enligt regeringens riktlinjer for utvédrderingsperioden ska loptiden for

statsskulden styras mot 3,56 &r. Den renodlade styrningen, framfor allt
den gemensamma loptiden for hela statsskulden, ger Riksgildskontoret
mojlighet att anpassa uppléningen bade efter hur efterfragan ser ut och
utifrén tillfalliga svingningar i lanebehovet och kan pa si vis halla nere
upplaningskostnaderna. Denna flexibilitet har varit viktig framfor allt
under ar med osdkerhet med stora fluktuationer i lanebehovet. Syftet med
att ha ett 16ptidsintervall ar att skapa forutséttningar for en dndamalsenlig
laneplanering och bl.a. hantera prognosavvikelser. Regeringen har inte sett
att det funnits skdl att fordndra styrintervallet om 3,5-6 &r under
utvarderingsperioden.

Loptidsmattet
Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025 att statsskuldens 16ptid ska ga

fran att mitas som duration till att méta genomsnittlig rdntebindningstid
(ATR). ATR ér liksom duration ett matt for rainteomséattningsrisk, men det
paverkas inte av de odnskade styrsignaler som fordndringar i marknads-
rantan kan medfora i durationsmattet.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025 att lata styrintervallet ligga
kvar pa 3,5-6 ar matt som ATR. I Riksgéldskontorets uppdaterade analys
av loptidspremier visades att 16ptidspremierna visserligen hade okat efter
2022 men fortfarande lag pa en historiskt lag niva. Det betyder att en
forkortning av statsskuldens loptid skulle ge en begrinsad forvintad
kostnadsfordel och samtidigt 6ka risken i termer av kostnadsvariation.

Statskontoret bedomer att bade det tidigare 16ptidsmattet, duration, och
det nuvarande 16ptidsmaéttet, rdntebindningstid, har nackdelar. Duration
paverkas av fordndringar i marknadsrintan. For att motverka sddana
effekter kan Riksgéldskontoret behdva justera 16ptiden pé de obligationer
som emitteras, vilket inte alltid &r Onskvirt. Réntebindningstiden tar
a andra sidan inte hansyn till kupongbetalningar och diskonterar inte heller
betalningar som ligger langt fram i tiden — faktorer som idealt sett bor
beaktas. Valet av 16ptidsmatt dr dérfor en fraga om att viga olika for- och
nackdelar mot varandra.

Statskontoret menar att en grundléggande fraga dr vad regeringen 6nskar
uppna med att ange riktlinjer for statsskuldens 16ptid. Pa ett Gvergripande
plan forefaller syftet vara att ange en avvigning mellan kostnad och risk,
dér lang 16ptid forvintas medfora ldgre risk, men hogre kostnader. En
justering av riktlinjerna anvénds for att markera statens attityd till risk, dér
forkortningar anger 6kad riskvillighet och forlangningar markera minskad
riskvillighet. Statskontoret noterar dven att det uppfattas av bade
regeringen och Riksgéldskontoret som problematiskt att durationen
forandras med réanteldget, da 16ptidsmattet dndras dven vid oférdndrat
beteende hos Riksgildskontoret. Statskontoret fragar hur strikt
Riksgéldskontoret bor forhalla sig till riktlinjen for 16ptiden om 16ptiden
méts med duration och rdntan dndrar sig kraftigt pa kort tid.

I riktlinjerna bestdms avvigningen mellan kostnad och risk utifran 1dng-
siktiga strukturella faktorer. Regeringen understryker vikten av ett 16ptids-
matt som dr dndamalsenligt for styrningen av statsskuldens samman-



sattning. Ett 16ptidsmatt som paverkas av dndringar i marknadsriantorna
kan ge odnskade och oférutsdgbara konsekvenser for skuldfoérvaltningen.
Darfor bedomer regeringen att det &r mer &ndamalsenligt med ett styrmatt
som inte paverkas av dndringar i marknadsréntorna.

Riktlinjer for laneberedskap och refinansieringsrisk

Statskontoret lyfter fram att regeringen i riktlinjerna for 2026 uttalar att
Riksgéldskontoret forvintas tydligare redovisa hur refinansieringsrisker
beaktas. Statskontoret ser positivt pa det och ser gidrna att regeringen
framdver har beredskap och om behov uppstar anger mer detaljerade
riktlinjer for hanteringen av refinansieringsrisker och laneberedskap.
Exempelvis skulle regeringen om osdkerheten i omvirlden bestar eller
t.o.m. Okar kunna se ett okat behov av god laneberedskap och lag
refinansieringsrisk. Statskontoret menar att det da kan vara bra att redan
nu borja undersdka hur en sddan styrning i sa fall ska gé till, om den ska
vara kvalitativ eller kvantitativ och vilka kvantitativa parametrar som ska
anvindas.

Regeringen noterar Statskontorets forslag om eventuellt framtagande av
mer detaljerade riktlinjer for laneberedskap och refinansieringsrisk.
Samtidigt bor det understrykas att regeringen ser att det mest &ndamaéls-
enliga &r att riktlinjerna dr pa en Overgripande niva, i syfte att ge den
flexibilitet som kravs for effektivitet i den operativa forvaltningen av
statsskulden.

4 Riksgéldskontorets operativa forvaltning
och tillimpning av riktlinjerna

Som en del i regeringens utvérdering av statens upplaning och skuld-
forvaltning ingér att utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av de av
regeringen arligen beslutade riktlinjerna. 1 avsnitt 4 redovisas
utvérderingen i den delen.

Statskontoret har i sin utvarderingsrapport bedomt att Riksgéldskontoret
foljt saval regeringens som myndighetens interna riktlinjer under hela
utvirderingsperioden.

4.1 Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

Regeringens bedomning

Den reala kronskulden skulle enligt regeringens riktlinjer for aren
2021-2024 langsiktigt vara 20 procent av den totala skulden. Under
dessa ar har den reala kronskuldens andel vanligen varit Over
20 procent. Mot bakgrund av de svarigheter som finns med att kort-
siktigt styra den reala kronskulden samt den osékerhet som géller
lanebehov och statsskuldens utveckling bedéms Riksgéldskontorets
tillimpning ha varit férenlig med regeringens riktlinjer.
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Riksgéldskontoret har under 2025 styrt realskulden i enlighet med
regeringens riktlinje att Riksgéldskontoret ska fortsétta emittera real-
obligationer men att den utstdende stocken ska minska successivt for att
vid utgangen av 2029 uppga till en mélniva pa ca 80 miljarder kronor.

Riksgidldskontoret har sedan regeringens beslut i riktlinjerna for 2023
styrt valutaexponeringen 1 enlighet med riktlinjen att valuta-
exponeringen ska avvecklas successivt t.o.m. 2027.

Skilen for regeringens bedomning
Real kronskuld

Enligt regeringens riktlinjer for 2021-2024 skulle den reala kronskulden
pa lang sikt vara 20 procent av den totala skulden. Andelen real kronskuld
beror dels pd den sammanlagda statsskuldens utveckling, dels pa
inflationstakten. Béda dessa variabler dr svara att forutse. Dértill ar
marknaden for realobligationer relativt liten, vilket leder till en sdmre
likviditet jamfort med den for nominella statsobligationer. Det saknas dven
en utvecklad marknad for derivat kopplade till realobligationer. Samman-
taget medfor detta att en alltfor stor emission av realobligationer riskerar
driva upp realobligationsréntorna pa kort sikt och skapa osdkerhet om det
framtida utbudet av realobligationer. Omvént skulle en kraftig minskning,
via aterkdp, riskera att medfora merkostnader. De ovannidmnda
svarigheterna med att kostnadseffektivt styra andelen real kronskuld pa
kort sikt har motiverat att malandelen pa 20 procent varit langsiktig.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2025 att
Riksgéldskontoret ska fortsétta att emittera realobligationer, men att den
utstdende stocken ska minska successivt. Vid utgangen av 2029 ska real-
skulden uppgé till en malniva pa ca 80 miljarder kronor, se avsnitt 3.

Som framgér av figur 4.1 har andelen real kronskuld varit hogre dn
riktvérdet for perioden 2021-2024 férutom under 2021. Realskuldens
avvikelse fran dess riktvirde har under utvérderingsperioden varit ca
5 procentenheter som mest, och dess andel av statsskulden har i genom-
snitt varit 22 procent dessa &ar. Andelen péverkas av faktorer som
emissionsvolym, inflationstakt, byten, forfall och statsskuldens storlek.
Utestaende belopp realskuld minskade under 2025 med ca 30 miljarder
kronor.



Figur 4.1 Andel realskuld
Miljarder kronor respektive procent (hoger axel)
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Kalla: Riksgaldskontoret.

Valutaexponering

Efter regeringens beslut av riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2020 var
valutaexponeringen i stort sett oférandrad under 2020-2022 i avvaktan pa
ny Oversyn. Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2023 att den valuta-
exponerade delen av statsskulden ska avvecklas successivt och anta
riktvirdet noll fr.o.m. 2027, se avsnitt 3.

I figur 4.2 redovisas valutaexponeringen och dess andel av skulden.
Valutaexponeringen fluktuerade marginellt under perioden 2020-2023.
De rorelser i valutaexponeringen som skedde orsakades i hog grad av
kronans forstarkning under 2020 och den efterfoljande forsvagningen
2021-2023. Valutaskulden borjade sedan minska 2023 och har fortsatt att
trendmaéssigt minska under resterande del av utvérderingsperioden. Vid
utvarderingsperiodens utgang bestod statsskuldens strategiska valuta-
exponering av euro och schweizerfranc.
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Figur 4.2 Valutaexponering och dess andel av statsskulden
Miljarder kronor respektive procent (hoger axel)
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Anm.: Exponeringar inom ramen for positionstagningen ingér inte i berdkningen.
Kalla: Riksgaldskontoret.

Obligationer i utldndsk valuta emitterades

Riksgéldskontorets strategi innefattar att med viss regelbundenhet ge ut
obligationer i utlindsk valuta dven om det kan medféra en viss
merkostnad. Syftet dr dels att nd nya investerare, dels att uppritthalla en
nirvaro pa den internationella kapitalmarknaden for att snabbt kunna lana
stora belopp dér vid behov eller avlasta kronmarknaden nir upplénings-
behovet dr stort. Riksgéldskontoret ldnar ocksd pa kortare Ioptider i
utlindsk valuta genom att emittera certifikat inom likviditetsforvaltningen.
Valutauppléningen innebér inte kad valutaexponering eftersom valuta-
exponeringen hanteras med derivat.

Under 2024 stillde Riksgéldskontoret ut en amerikansk dollarobligation
om ca 21 miljarder kronor. Under 2025 emitterade Riksgéildskontoret en
euroobligation om motsvarande 21,8 miljarder kronor och en amerikansk
dollarobligation om motsvarande 18,8 miljarder kronor.

Inga nya statliga grona obligationer har emitterats

Riksgéldskontoret emitterade inga nya statliga grona obligationer under
utvirderingsperioden, men under perioden fanns en utestdende gron
obligation om 20 miljarder kronor. Grona obligationer utgdr ett
komplement till de nominella statsobligationerna i svenska kronor och de
medel som lanas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som ror
héllbara investeringar och projekt. Valet av utgifter gors utifran Sveriges
miljo- och klimatmal. De grona obligationerna omfattas av riktlinjerna for
nominella obligationer. For att Riksgéldskontoret ska ha mojlighet att
planera for och emittera ytterligare grona obligationer inom ramen for
statsskuldsforvaltningen behvs regeringens beslut om vilka grona utgifter
som ska anses berdttigade i statsbudgeten.



4.2 Statsskuldens 16ptid

Regeringens bedomning

Riksgéldskontorets styrning av Ioptiden i statsskulden har foljt
regeringens riktlinjer.

Loptiden for hela statsskulden har varit inom 16ptidsintervallet i
riktlinjerna under hela utvérderingsperioden. Statsskuldens 16ptid har
under utvérderingsperioden i genomsnitt varit 4,85 ar, vilket &r néra
16ptidsintervallets mitt.

Skilen for regeringens bedomning

Valet av 16ptid har stor betydelse for avvagningen mellan kostnad och risk
i statsskuldsforvaltningen. En kortare 16ptid medfor i regel lagre rinte-
kostnader samtidigt som risken dkar eftersom en storre del av skulden da
omsitts varje ar (till pa forhand okanda villkor). Under de senaste &ren har
det inte funnits lika starka kostnadsfordelar som tidigare med att vilja en
kortare 16ptid, pa grund av att lutningen péa avkastningskurvan har varit
relativt flack i flera &r (se avsnitt 2.3). Den grundldggande 16ptids-
styrningen innebér att upplaningen i real och nominell kronskuld gors pa
langre 16ptider. Strategin bidrar till att upprétthalla en likvid marknad for
svenska reala och nominella obligationer.

Sedan regeringens beslut i riktlinjerna for 2020 finns ett gemensamt
loptidsmal for hela statsskulden. Statsskuldens 16ptid skulle vara mellan
3,5 och 6 ar for hela utvarderingsperioden. Enligt riktlinjerna for 2025 gick
Riksgildskontoret over fran att méta 16ptiden som duration till att mita
den som genomsnittlig rintebindningstid (ATR), se avsnitt 3. I figur 4.3
visas statsskuldens 16ptid uppdelat pa skuldinstrument.

Loptiden for hela statsskulden har varit inom regeringens l6ptids-
intervall for respektive ar. Statsskuldens 16ptid har under utvédrderings-
perioden i genomsnitt varit 4,85 ar, vilket dr néra 16ptidsintervallets mitt.
I mitten av 2021 steg den genomsnittliga 16ptiden négra tiondels ar, vilket
berodde pé att det emitterades en femtiodrig statsobligation i juni 2021.
Darefter sjonk 16ptiden, vilket till stor del forklaras av att hdgre marknads-
rantor innebér lagre duration.

Den nominella kronskuldens 16ptid var i borjan av utvéarderingsperioden
ndra den dvre gransen av loptidsintervallet och under 2021 och 2022 dver-
skreds griansen vid négra tillfallen. Under senare delen av utvérderings-
perioden har den nominella kronskuldens 16ptid varit runt mitten av
16ptidsintervallet. Nér Riksgéldskontoret planerar upplaningen &r utgangs-
punkten att styra den dvergripande 16ptiden mot mitten av intervallet. Att
den inte hamnar exakt dér beror pa att skulden paverkas av slumpmaéssiga
faktorer — framst nettoldnebehovet — som gor att den faktiska rénte-
bindningstiden avviker fran den planerade.

Loptiden for realskulden sjonk under utvérderingsperioden men lag
inom Riksgdldskontorets interna 16ptidsintervall. Loptiden 6kade tillfalligt
2025 da en realobligation forfoll i juni. En realobligation med forfall i
nértid drar ned den genomsnittliga 16ptiden for den reala statsskulden. Néar
en sadan obligation forfaller stiger den genomsnittliga 16ptiden.
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Loptiden for valutaskulden har under utvirderingsperioden legat inom
Riksgidldskontorets interna 1optidsintervall pd 0—1 ar. Forutséttningarna att
styra 16ptiden i den valutaexponerade delen av skulden &r goda, eftersom
den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart sitt. Riksgéldskontoret kan
ocksd korrigera loptiden om den skulle avvika, eftersom valuta-
exponeringen &r skapad med hjélp av likvida derivatinstrument.

Figur 4.3 Statsskuldens I6ptid uppdelat pa skuldinstrument

Enheten ar (Macaulayduration 2021-2024, ATR 2025)
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Anm.: Fram till januari 2025 matte Riksgéldskontoret [optiden som Macaulayduration. Déarefter mats loptiden
som genomsnittlig rantebindningstid (average time to refixing, ATR).

Kélla: Riksgaldskontoret.

Statskontoret noterar att nir loptidsmattet dndrades fran Macaulay-
duration till genomsnittlig dterstdende rantebindningstid 6kade 16ptiden
med nagra tiondels &r. Denna okning aterspeglade inte ndgon dndring i
faktisk 16ptid, utan var bara en effekt av bytet av 1optidsmatt. Implicit
innebér det att regeringen faststéillde ett ndgot kortare 16ptidsintervall
fr.o.m. 2025. Effekten dr i sammanhanget mattlig enligt Statskontoret,
men kommenteras inte 1 regeringens riktlinjebeslut eller i
Riksgidldskontorets forslag till riktlinjer for 2025.

Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgéldskontoret besluta om interna
riktlinjer inom ramen for den operativa styrningen, se figur 4.1.

Tabell 4.1 Riksgéldskontoret interna loptidsintervall per skuldslag
Skuldslag Loptid Loptid Loptid Skuldslag  Loptid
2021- 2023  2024- 2021-
2022 2025 2022
Statsskuldens loptid ~ 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0 Statsskuldens loptid 3,5-6,0
(regeringsbeslut) ar ar ar (regeringsbeslut) ar
Nominell kronskuld 41-6,4 3,7-6,0 3,9-6,0 Nominell kronskuld 4,1-6,4
(internt beslut) ar ar ar (internt beslut) ar



Skuldslag Loptid Loptid Loptid Skuldslag  Loptid

2021- 2023  2024- 2021-

2022 2025 2022

Real kronskuld 51-6,6 44-56 3,5-4,5 Real kronskuld 5,1-6,6

(internt beslut) ar ar ar (internt beslut) ar

Valutaskulden 0-1ar 0-1ar 0-1ar Valutaskulden  0-1 ar
(internt beslut) (internt heslut)

Kalla: Statskontorets utvéarderingsrapport.

Som ndmns ovan har 16ptiden for den nominella skulden under 2024 och
2025 legat i mitten av 16ptidsintervallet. Riksgéldskontoret har aktivt valt
att lata 16ptiden for den reala skulden falla, vilket avspeglat sig i att bade
loptiden och l6ptidsintervallet for den reala skulden sjunkit under
utvirderingsperioden. Valutaskuldens 16ptid 4r mycket kort. Det beror pa
att uppléningen i utléndsk valuta kompletteras med derivat som forkortar
loptiden.

43 Léaneberedskap och refinansieringsrisk

Regeringens bedomning

Riksgdldskontoret har f6ljt regeringens riktlinjer om att uppléningen
ska bedrivas sé att en bred investerarbas och diversifiering i olika
finansieringsvalutor sékerstills i syfte att uppritthalla en god léne-
beredskap och att refinansieringsrisker ska beaktas i forvaltningen av
statsskulden.

Léneberedskapen har varit god och refinansieringsrisken 1ag under
utvarderingsperioden.

Skilen for regeringens bedomning

Enligt  regeringens  riktlinjer — for  utvédrderingsperioden  ska
Riksgildskontorets upplaning bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstélls i syfte att upprétthalla
en god laneberedskap. Riksgildskontoret ska enligt riktlinjerna dven
beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.

Statskontoret bedomer sammantaget att laneberedskapen har varit god
och refinansieringsrisken lag under utvérderingsperioden. Investerarbasen
ar enligt Statskontorets uppfattning utmanande att bedoma, sarskilt langre
bak i tiden. Statskontorets samlade intryck dr dock att investerabasen
breddats i slutet av utvérderingsperioden i och med Riksbankens minskade
innehav av statspapper, men att den fortfarande & mindre &n ldngre
tillbaka i tiden.

Regeringen delar beddmningen att laneberedskapen varit god och
finansieringsrisken lag.
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Hég teckningskvot under hela utvirderingsperioden

Riksgéldskontorets regelbundna auktioner utgér primérmarknaden for
statspapper. Om volymen av de bud som laggs i auktionerna &verstiger
den volym som Riksgéldskontoret erbjuder ar den sa kallade tecknings-
kvoten storre &n 1. Hoga teckningskvoter tyder pa en stark efterfrdgan
relativt utbudet och indikerar ddrmed 14g finansieringsrisk.

Trots ett okat utbud i auktionerna steg den genomsnittliga tecknings-
kvoten for nominella statsobligationer nagot under 2025 till 3,2, se figur
4.4. Det dr en hog niva sett i ett internationellt perspektiv. Ingen auktion
blev undertecknad. Teckningskvoten for realobligationer och
statsskuldvéxlar minskade under 2025 efter en uppgéng 2024. Under 2025
var kvoten i genomsnitt 3,3 for realobligationer och 2,3 for statsskuld-
vixlar, jimfort med 4,8 respektive 2,8 det foregdende aret. Aven i
emissionerna av obligationer i utlindsk valuta under 2025 var efterfragan
stark.

Figur 4.4 Genomsnittlig teckningskvot i auktionerna av statspapper
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Anm.: Budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart séljauktioner.
Kélla: Riksgaldskontoret.

Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori

En annan indikator pd finansieringsrisk och laneberedskap &r hur bred
investerarbasen ér for de véirdepapper som Riksgéldskontoret emitterar.
Denna aspekt dr svar att méita, men ett sétt att bilda sig en uppfattning ar
att titta pa hur dgandet av svenska statspapper utvecklas.

Figur 4.5 visar dgandet av nominella statsobligationer fordelat pa olika
investerarkategorier den senaste femarsperioden. I takt med att
Riksbankens dgande har minskat har investerarbasen breddats genom att
dgandet 1 Ovriga investerarkategorier okat.



Figur 4.5 Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori
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Anm.: Uppgifter om dgandet avser drsgenomsnitt och baseras pa statistiken om vardepappersinnehav (VINN)
for perioden 2021 t.o.m. andra kvartalet 2025.

Kalla: Riksgaldskontoret och SCB.

Under 2025 var de tva storsta dgarkategorierna i sévédl nominella som reala
obligationer svenska forsdkrings- och pensionsforetag samt utldndska
investerare. Bankerna &r aktiva pa obligationsmarknaden i sin roll som
aterforséljare men de dger ofta obligationerna bara en kort tid for att sedan
silja dem. Deras innehav dr darfoér vanligen litet. Under 2025 okade
bankerna dock sina innehav och 6kningen syntes framfor allt i nominella
statsobligationer som &r referenslan. Det kan tyda pé att bankerna métte
en Okad efterfrdgan pa rénteterminer fran investerare och dérfor behovde
halla ett storre innehav av statsobligationer for framtida leverans.

Som framgar av avsnitt 4.1 har Riksgdldskontoret emitterat obligationer
i utlindska valuta i syfte dels att nd nya investerare, dels att upprétthélla
en nérvaro pa den internationella kapitalmarknaden for att snabbt kunna
lana stora belopp dédr vid behov eller avlasta kronmarknaden nér
upplaningsbehovet &r stort.

Skuldens forfalloprofil

En hogre andel skuld som ska refinansieras det ndrmaste aret innebar
hdgre refinansieringsrisk. Samtidigt bidrar &ven en hogre andel forfall det
niarmaste aret till flexibilitet att hantera en 6kad osékerhet i nettolane-
behovet. I figur 4.6 visas stor andel av statsskulden som forfaller inom
tolv manader respektive inom fem ar.
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Figur 4.6 Statsskuldens forfallovolym
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Anm.: Andel forfall ar arligt genomsnitt. Mattet utgér fran bruttoskuld och exkluderar darmed forvaltade
tillgéngar.
Kalla: Riksgaldskontoret.

Andelen skuld som forfaller inom ett &r var ca 30 procent i slutet av 2025
och andelen inom fem &r var strax over 60 procent. Andelarna har varit
relativt stabila under den senaste femarsperioden med en viss 6kning under
2025. Den négot hogre nivan under 2025 forklaras framst av att det 6kade
lanebehovet till viss del hanterats med kortfristig uppléning.

Andelen forfall i nértid dr hdgre i Sverige 4n i medlemsstaterna som har
euro som valuta, enligt det sitt att mita som anvidnds inom EU. Det beror
bl.a. pa att Riksgidldskontoret inte som skuldkontoren i de medlemsstaterna
fir ha en likviditetsbuffert, utan i stillet behover en storre kortfristig
upplaning for att kunna parera svingningar och ovéntade utfall i statens
betalningar. Riksgéldskontoret har ocksa en upplaningsstrategi med fokus
pa att emittera obligationer med 16ptider upp till tolv ar, for att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden. Ménga medlemsstater som har euron
som valuta emitterar regelbundet obligationer dven lingre ut pa kurvan
och har ddrmed en storre andel forfall bortom fem ar. Forhéllandena ser
annorlunda ut om volymen ldn som forfaller sdtts i relation till BNP.
Forfallobeloppen utgor da en mindre andel av ekonomin i Sverige dn i de
medlemsstaterna, vilket beror pa att den svenska statsskulden &r ldgre. Sett
ur det perspektivet dr den svenska refinansieringsrisken att betrakta som
lag.

4.4 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning

Riksgéldskontorets principer och strategier for marknads- och skuld-
vard ger goda forutsittningar for att uppnd det statsskuldspolitiska
malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgdrder har



Riksgildskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvard. Arliga
externa undersokningar ger stod for att aterforséljare och investerare har
fortroende for Riksgéldskontoret.

Riksgildskontorets likviditetsforvaltning bedéms ha bedrivits i
enlighet med det statsskuldspolitiska malet om kostnadsminimering
med beaktande av risk.

Skilen for regeringens bedomning

Riksgéldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk. En viktig del for att
uppna detta ar att marknaden for svenska statspapper ska vara attraktiv for
sd manga investerare som mojligt. Dessutom framjas likviditeten i
marknaden, vilket i sin tur stimulerar efterfrigan pa statspapper.
Ytterligare en aspekt dr att finansieringsrisken blir ligre om manga
langivare &r beredda att lana ut pengar till svenska staten.

Vid forsiljning av statspapper anvander Riksgéldskontoret bade svenska
och utldndska banker som aterforsdljare. Dessa fungerar som mellan-
hiander i auktionerna, agerar marknadsgaranter och har tillgdng till
marknadsvardande repor. Kontakten med investerare sker frimst via
aterforséljarna, men Riksgildskontoret upprétthéller &ven direktdialog for
att tillgdngliggora information utan behov av mellanhénder.

En viktig del i Riksgdldskontorets kommunikation till marknads-
aktorerna utgérs av rapporten Statsupplaning — prognos och analys.
Rapporten publicera tva ganger per ar sedan 2025, i stéllet for som tidigare
tre ganger per ar. I rapporten beskrivs detaljerat hur Riksgdldskontoret
avser att finansiera statsskulden de tvd kommande aren. Rapporten syftar
till att underlétta for marknadsaktorerna att bilda sig en uppfattning om
statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret planerar uppléningen utifran
prognoser pd statens budgetsaldo, som i sin tur péverkas av den
ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken.

Hégt fortroende for Riksgdldskontorets upplaningsverksamhet

Pa Riksgildskontorets uppdrag genomf6r Kantar arligen en undersékning
om fortroendet for upplaningsverksamheten. Betyg ges pa en femgradig
skala dir betyg 4 betecknas som “utmérkt” medan ett virde under 3 ar
underként. I figur 4.7 redovisas hur fortroendet for Riksgdldskontorets
upplaningsverksamhet utvecklats.

Resultatet av 2025 ars undersdkning visar att fortroendebetyget fran
investerarna steg for fjarde aret i rad till 4,1, medan éaterforsdljarnas betyg
var oforandrat ndra 4 efter att ha sjunkit 2024, se figur 4.7. Till och med
2022 ingick dven internationella investerare, men i 2023 ars undersdkning
var deras svar for fa for att ge ett tillforlitligt resultat. Aven 2024 och 2025
ars undersokningar innefattar bara svenska investerare.
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Figur 4.7 Fértroendet for Riksgildskontorets upplaningsverksamhet
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Anm.: Viktat profilvarde enligt arlig undersokning av Kantar. Skala 1-5 dar 4 och hogre tolkas som utmarkt

och lagre &n 3 som underkant. Internationella investerare ingick i resultatet fram till och med 2022, darefter
bara svenska investerare och Riksgéldskontorets aterforséljare.

Kalla: Riksgaldskontoret.

De strategier som bedomts som mest betydelsefulla i 2025 ars under-
sokning fick alla ett betyg pa 4 eller 6ver om man tittar pa bada grupperna
samlat. Forandringarna i betygen var generellt smé och alla betygen var
godkénda. Lagst betyg fick direktkontakter, om &n klart godként. Nagra
svarande lyfte fram att de gédrna ser att Riksgéldskontoret tar initiativ till
fler kontakter for att ta in synpunkter fran investerarna.

Kommunikationen om uppléningen ségs fortsatt som den viktigaste
strategin och som Riksgdldskontorets frimsta styrka. Under 2025
publicerade Riksgaldskontoret tva rapporter i stéllet for som tidigare tre,
en fordndring som var en del i en ny kommunikationsstruktur som
aviserades 2024. Dar ingick &ven att 6ka graden av transparens i planen
for utbudet av nominella statsobligationer, en férandring som néstan alla
svarande i arets undersokning sdg som positiv. De flesta var ocksa positiva
eller neutralt instéllda till det minskade antalet rapporter per ar, medan
nagra o6nskade tdtare uppdateringar.

Marknadsvérd i form av repor — som bara aterforsiljarna bedémer — stod
for den storsta negativa fordndringen mellan 2023 och 2024.
Riksgidldskontoret gjorde inga férandringar i faciliteterna under 2024, men
anvéndandet minskade. Det beror troligen pa det 6kade utbudet av stats-
obligationer pa marknaden och den ddrmed forbéttrade marknads-
likviditeten

Sammantaget visar den arliga undersdkningen att marknadens
fortroende for Riksgéildskontoret dr hogt och att Riksgéldskontoret gor ett
bra arbete.



Likviditetsforvaltningen har bedrivits i enlighet med mdlet

Likviditetsforvaltning behovs for att Riksgaldskontoret alltid ska kunna
finansiera statens lopande betalningar. Den &r en integrerad del av
statsskuldsforvaltningen inom vilken medel bade lanas och placeras.
Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning innehdaller inga
ndrmare regler for likviditetsforvaltningen. Diaremot faststéller
Riksgéldskontoret vigledande principer i finans- och riskpolicyn, bl.a. om
vilka instrument som far anvéndas och hur kredit- och motpartsrisker ska
begransas.

Under 2025 behovde Riksgdldskontoret lana i genomsnitt ca
55 miljarder kronor per dag, en 6kning med drygt 7 miljarder kronor
jamfort med 2024. Variationen i kassan var stor under éret och periodvis
uppstod stora overskott.

Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning paverkas i hdg utstrackning av
externa faktorer som ligger utanfor Riksgéldskontorets kontroll. Mot den
bakgrunden bedoms likviditetsforvaltningen Over hela utvirderings-
perioden ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Statskontoret lyfter i sin utvdrderingsrapport fram att det forsdmrade
geopolitiska laget skulle kunna foranleda en analys av om 6verupplaning
ska tillatas i likviditetsférvaltningen (se dven avsnitt 5.3).

Marknadsvardande repor

Riksgéldskontoret erbjuder en obegrinsad mingd marknadsvérdande
repor till sina aterforsdljare i syfte att minska risken for bristsituationer pa
marknaden for statspapper. I reporna lanar Riksgéldskontoret ut
statsskuldvéxlar eller statsobligationer i utbyte mot pengar. Repovolymen
styrs helt av aterforséljarnas efterfragan. Ett hogt nyttjande indikerar en
mindre likvid marknad dér det &r svarare att fa tag pa statspapper fran
andra marknadsaktorer dn Riksgdldskontoret.

Av figur 4.8 framgér att den totala utestaende volymen fortsatt var 1ag
2025. Volymen repor mot likvida medel var i genomsnitt under 1 miljard
kronor per dag, jimfort med 3 miljarder kronor 2024. Nyttjandet av
faciliteten har minskat i takt med att utbudet av statspapper har 6kat (se
dven avsnitt 5.2).
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Figur 4.8 Volym marknadsvardande repor
Miljarder kronor
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Anm.: Genomsnitt av det utestaende nominella beloppet av det underliggande véardepappret.
Kalla: Riksgéldskontoret.

Utvdrdering av bytet av auktionsform for realrdnteobligationer

Riksgildskontoret tillimpade fram till utgdngen av 2024 sa kallad sluten
flerprisauktion for alla typer av statspapper. Det innebar att budgivaren far
tilldelning baserat pa sin budrénta i auktionen. Om flera bud lagts pa rénte-
nivaer som understiger den hogsta accepterade rdntan sker tilldelning
baserat pa budrdntorna. Budet med den ldgsta rdntan accepteras forst,
dérefter budet med nést 14gst rdnta och sé vidare till 6nskad volym é&r fylld.
Budgivarna kdper ddrmed statspapperet till olika rdntor vid auktions-
tillfallet. Med sluten budgivning avses att en aterforséljare enbart ser sina
egna bud. For den andra typen av forfarande, enhetsprisauktioner, sker
tilldelning av statspapperet baserat pa den hogsta accepterade réntan, d&ven
om en eller flera budgivare har lagt lagre budridntor. Det innebar att alla
som fér tilldelning koper statspapperet till samma rénta.
Riksgéldskontoret bytte auktionsform for realobligationer till
enhetsprisauktion vid &rsskiftet 2024/2025. Till grund for beslutet lag en
genomgang av bade teoretiska och empiriska studier av vilken auktions-
form som fungerar bdst under olika fOrutsittningar. Likviditeten i
realobligationsmarknaden har under senare ar fatt underkédnt betyg av
aterforséljare och investerare. Eftersom regeringen i riktlinjerna beslutat
att stocken av realobligationer ska minska de ndrmaste aren kan det 6ka
likviditetsriskpremien och leda till en hogre osdkerhet rérande prisbilden
vid auktioner.
Statskontoret anser att Riksgéldskontorets process vid bytet av auktions-
form har varit foredomlig. Fore bytet gjordes en analys av olika auktions-
former och efter bytet gjordes en véldesignad utvérdering. Statskontoret

kan se skil for att gora en uppfoljande analys langre fram, ndr mer data
tillkommit.



4.5 Positionstagande

Regeringens bedomning

Riksgdldskontorets positionstagning i1 kronans valutakurs och i
utldndska valutor har varit inom givna riskmandat.

Under 2021-2025 var det genomsnittliga resultatet for den 16pande
positionstagningen 25 miljoner kronor per ar. Det kvantitativa malet om
att positionsverksamheten ska bidra till att sdnka kostnaden for
statsskulden har uppnatts.

Skilen for regeringens bedomning

Riksgéldskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och i kronans
valutakurs i syfte att sinka kostnaden for statsskulden. Med positioner
avses transaktioner som motiveras av en bedomning att kostnaden kan
sinkas genom att avvika fran skuldens 16ptid eller sammanséttning.
Positioner far endast tas pa marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och vl utvecklade derivatinstrument och som
potentiellt dr en l&nevaluta inom ramen for skuldfoérvaltningen. Positioner
far inte tas pd den svenska rédntemarknaden. Regeringen styr
riskexponeringen i positionsverksamheten genom att i riktlinjerna besluta
om tva olika mandat for positionstagande. Riksgéldskontorets utrymme att
ta positioner har varit oférandrat under utvirderingsperioden. Positioner i
utlindsk valuta begrénsas till 300 miljoner kronor, métt som daglig value-
at-risk vid 95 procents sannolikhet. Positioner i kronans valutakurs
begransas till maximalt 7,5 miljarder kronor. Sedan mars 2018 har
Riksgéldskontoret ingen extern positionstagning, dvs. med hjilp av
externa forvaltare, och sedan utgdngen av 2022 har Riksgéildskontoret
stingt positionen for starkare krona.

I tabell 4.2 redovisas resultatet for den lopande positionstagningen.
Riksgéldskontorets 16pande positionstagning i utlindska valutor och
rantor visade ett positivt resultat pa 0,5 miljoner kronor 2025, jimfort med
4,7 miljoner kronor 2024. Av det riskmandat som regeringen ger i rikt-
linjerna utnyttjades bara ca 0,6 procent under aret. Detta var i linje med
utnyttjandet de senaste fem éaren. Under perioden 2021-2025 var det
genomsnittliga resultatet for den 16pande positionstagningen 25 miljoner
kronor per ar. Sharpekvoten, som &r ett matt pa avkastningen i forhallande
till risken, var i genomsnitt 1,0 for perioden.

Tabell 4.2 Resultat for den I6pande positionstagningen
Positionstagning 2021 2022 2023 2024 2025 Totalt Genomsnitt

Resultat, miljoner 16,1 95,1 84 47 05 1248 25,0
kronor

Sharpekvot 0,6 39 0,4 0,2 0,0 1,0
Riskutnyttjande, 1,0 0,8 0,7 1,0 0,6 0,8
procent
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Positionstagning 2021 2022 2023 2024 2025 Totalt Genomsnitt

Resultat, miljoner 16,1 95,1 8,4 4,7 0,5 1248 25,0
kronor

Anm.: Resultatet redovisas i termer av marknadsvarden. Riskutnyttjandet uttrycks i farhallande till regeringens
beslutade mandat om 300 miljoner kronor, méatt som daglig value-at-risk vid 95 procents sannolikhet. |
regeringens skrivelse Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023 (skr. 2023/24:104)
redovisades resultat for intern positionstagning, extern positionstagning och position fér starkare krona,
inklusive sammanstalining for den totala lopande positionstagningen samt den totala positionstagningen. Den
interna positionstagningen utgor sedan utgangen av 2022 bade den totala lopande positionstagningen och den
totala positionstagningen. Resultatet for den lopande positionstagningen ar andrat for 2023. Det beror pa ett
berakningsfel som uppstod i affarssystemet under 2023.

Kalla: Riksgéldskontoret.

4.6 Uppléning pa privatmarknaden

De senaste arens ldga rintenivder har medfort att privatmarknads-
upplaningen inte bidragit till mélet att minska kostnaderna for statsskulden
i forhéllande till motsvarande upplaning péa institutionsmarknaden.
I riktlinjerna for 2019 togs riktlinjen om att privatmarknadsupplaning ska
vara en del i1 finansieringen av statsskulden bort. Eftersom den sista
premieobligationen forfoll i december 2021 aviserade regeringen i
riktlinjerna for 2023 att uppfoljning av kostnadsbesparing for upplaning
pa privatmarknaden upphor.

Mot bakgrund av detta avser regeringen inte ldngre inkludera
upplaningen pé privatmarknaden i utvirderingarna.

4.7 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens bedomning

Det har inte funnits skal att ta upp lan for att tillgodose behovet av
statslan under utvarderingsperioden 2021-2025. Riksgéldskontoret har
inte tagit upp nagra extra lan for detta &ndamal.

Skilen for regeringens bedomning

Mojligheten att emittera lan for att tillgodose behovet av statslan har sin
bakgrund i den kraftiga efterfragekning for statspapper som uppstod efter
den internationella finanskrisen 2008. Mot den bakgrunden infordes den
30 oktober 2008 ett nytt upplédningsindamal i davarande 1 § fOrsta
stycket 4 lagen (1988:1387) om statens uppléning och skuldférvaltning
(nuvarande 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen [2011:203]). Detta
gjordes for att tillgodose behovet av statslan med olika 16ptid. Fran och
med riktlinjerna for 2009 far den utestdende volymen for dndamaélet
maximalt uppgé till ett virde av 200 miljarder kronor. Av riktlinjerna
framgér att statsldn endast far nyttjas om det &r péakallat pa grund av hot
mot den finansiella marknadens funktion och att placering av medel som
tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statsldn bor véigledas av
de principer som anges i lagen (2015:1017) om forebyggande statligt stod
till kreditinstitut och om stabilitetsfonden.



Under utvérderingsperioden 2021-2025 har det inte uppstétt hot motden  Skr. 2025/26:104

finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan.
Riksgildskontoret har under utvédrderingsperioden inte heller tagit upp lan
for detta dndamal.

5 Utvérdering av statsskuldsforvaltningens
mal

Malet for statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas si att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas.

Att exakt utvirdera om maélet att 1&na till 14gsta mojliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts dr inte mojligt. Anledningen ar att det finns flera
olika slags risker som statsskuldsférvaltningen har att hantera och att
riskerna kan variera over tiden.

Som ett led i utvédrderingen av statsskuldsforvaltningens mal belyses i
avsnitt 5 kostnaden for statsskulden och riskerna 1 statsskulds-
forvaltningen.

Béde riktlinjerna for statsskuldsfoérvaltningen och Riksgéldskontorets
tillampning av dessa paverkar hur vil malet uppfylls, men det kan vara
svart att sérskilja de tvd och att sdrskilja utvecklingen fran omvérlds-
faktorer. Dérfor gors en sammantagen bedomning av maluppfyllelsen i
avsnitt 5.3.

5.1 Statsskuldens kostnad

Regeringens bedomning

Kostnaden for statsskulden har under utvérderingsperioden okat fran
historiskt laga nivéer, med en kraftig 6kning under 2022, for att ater
sjunka nagot efterféljande &r. Kostnaden for den nominella kronskulden
har 6kat trendméissigt under utvarderingsperioden.

Kostnadsokningen i mitten av utvdrderingsperioden beror frimst pa
att inflationen okade. Detta har dels drivit upp kostnaderna for
realobligationerna, dels lett till valutakursforluster for den del av
skulden som &r exponerad mot utldndsk valuta. En trendméssigt kande
kostnad for den nominella kronskulden forklaras av stigande
marknadsréntor.

Skilen for regeringens bedomning

Statsskuldens kostnad, maédtt som kostnadsmissiga rintor enligt
varderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde, var 13 miljarder kronor
2025, se tabell 5.1. Det motsvarar 0,2 procent av BNP. For 2024 var
kostnaden négot hogre och uppgick till 17 miljarder kronor. Minskningen
mellan aren beror framst pa att kostnaden for den valutaexponerade delen
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av skulden sjonk eftersom kronan stirktes. Aven kostnaden for real-
skulden sjonk och var markant ldgre dn under 2022 och 2023 da det var
hog inflation. Kostnaden for den nominella skulden 6kade & andra sidan,
vilket framfor allt var en foljd av stigande marknadsréntor.

Tabell 5.1 Kostnaden for statsskulden
Miljarder kronor

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 Snitt5 ar Standard-
avvikelse 5 ar

Nominell kronskuld 4 5 8 10 14 8 3

Realskuld 4 18 13 3 2 8 7

Valutaexponering 2 10 5 4 -3 4 5

Totalt 1 33 25 17 13 20 10

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvérde. Réntor pa Riksgéldskontorets
nettoutldning ingér inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har beraknats pd manadsdata i
rullande tolvmanadersperioder for aren 2021-2025.

Kalla: Riksgaldskontoret.

Kostnaden som genomsnittlig effektiv rdinta

Kostnaden kan édven stéllas i relation till den utestdende skulden. Pa sé sitt
far man en genomsnittlig implicit rénta for statsskulden, som redovisas i
tabell 5.2. Uttryckt pé detta sétt var kostnaden 1,2 procent 2025, vilket &r
lagre &n savil foregédende ar som genomsnittet for de senaste fem aren.

Tabell 5.2 Kostnaden for statsskulden matt som genomsnittlig effektiv
ranta
Procent
Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 Snitt5 ar Standard-
avvikelse 5 ar
Nominell kronskuld 06 08 12 1,3 16 1,1 0,3
Realskuld 19 84 54 1,2 10 3,6 3
Valutaexponering 26 97 54 68 -60 3,7 5,4
Totalt 1,0 34 25 16 1.2 1,9 1

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvérde. Réntor pa Riksgéldskontorets
nettoutldning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har berdknats p4 manadsdata i
rullande tolvménadersperioder for dren 2021-2025.

Kélla: Riksgaldskontoret.

Rdntebetalningar

Péa statsbudgeten redovisas statsskuldsrdntorna utgiftsmassigt, vilket i
princip motsvarar rintebetalningar. Mattet bygger pd en nominell
varderingsprincip for statsskulden och &r direkt kopplat till kassafloden.
Réntebetalningarna finansieras via utgiftsomrdde 26 Statsskuldsréntor
m.m. anslag 1:1 Réntor pd statsskulden.

Nivén paverkas bl.a. av vilka obligationer Riksgéldskontoret emitterar,
hur marknadsrintorna ror sig och av valutakurseffekter pd den del av
skulden som &r exponerad mot utlindsk valuta. Dessutom &kar rinte-
betalningarna nér en realobligation forfaller och Riksgéldskontoret betalar
ut inflationskompensation.



Réntebetalningarna uppgick i genomsnitt till 22 miljarder kronor per ar
under utvdrderingsperioden, men som framgar av figur 5.1 har rénte-
betalningarna varierat under perioden.

Figur 5.1 Réntekostnaden for statsskulden
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret.

Minskningen fran 2023 till 2024 forklaras framfor allt av att valutakurs-
effekterna var mindre 2024. Dessutom bidrog det lidgre rinteldget till
mindre underkurser nir Riksgildskontoret emitterade obligationer samt att
rantenettot i Riksgéldskontorets nettoutlaning till myndigheter med flera
forbittrades. Okningen mellan 2024 och 2025 forklaras framfor allt av
utbetalning av inflationskompensation i samband med att en realobligation
forfoll under 2025. Samtidigt ddmpades Okningen av att réntenettot i
Riksgéldskontorets nettoutlaning till myndigheter med flera forbéattrades.

Realobligationer

Det  kalkylmissiga resultatet av  realupplaningen  beskriver
kostnadsskillnaden mellan reala och nominella statsobligationer.
Berdkningsmetoden som det kalkylmaéssiga resultatet baseras pa ar en ex-
post-indikator for kostnadsskillnaden och det finns flera praktiska och
teoretiska skal till att detta resultat maste tolkas med forsiktighet.

For 2025 resulterade realupplaningen i en besparing pa 1,8 miljarder
kronor, jaimfort med ett resultat néra noll 2024. Forbéttringen beror framst
pa att inflationen sjonk ytterligare fran tidigare hdga nivéaer. Vid slutet av
2025 var den ackumulerade besparingen 15 miljarder kronor.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025 att den utestiende méngden
realobligationer ska minska, se avsnitt 3. Statskontoret noterar att det
kalkylmaissiga resultatet dr en utfallsberdkning och att utfallet beror dels
pa forviantad kostnad, dels pa en slumpfaktor. For en utvirdering av
regeringens riktlinjeforédndring ar den relevanta jdmforelsen forvéintad
avkastning och risk i reala relativt nominella obligationer som emitteras
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i dag. Statskontoret konstaterar darfor att det ar forst nér en obligation 16pt
ut som det med sékerhet gér att sdga om avkastningen var béttre eller sémre
an alternativet.

Pausen i avvecklingen av valutaexponeringen

Efter att ha pausat avvecklingen av valutaexponeringen under perioden
2020-2022 aterupptog Riksgaldskontoret avvecklingen enligt regeringens
riktlinjer for 2023. Enligt riktlinjerna ska avvecklingen ske successivt och
valutaexponeringen anta riktvardet noll fr.o.m. 2027 och utvérderas mot
en jamn minskningstakt under perioden 2023-2026. Riksgéldskontoret har
dérfor jamfort den faktiska avvecklingen av bade valutaexponeringen i
nominella termer och den strategiska valutaexponeringen mot ett
alternativ scenario om avvecklingen skulle ha fortsatt utan den tre ar 1dnga
pausen. I figur 5.2 redovisas den faktiska avvecklingen mot ett alternativ
scenario utan paus.

Figur 5.2 Avvecklingen av statsskuldens valutaexponering
Miljarder kronor
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Anm. Valutaexponeringar bestar av en strategisk och en varierande del. Uppdelningen inférdes 2023 och har
hdr aven aterskapats for tidigare ar. Valutaexponeringen &r manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell
valutakurs. Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med 20 miljarder
kronor per ar fr.o.m. den 2 december 2019.

Kélla: Riksgaldskontoret.

Sett over hela jaimforelseperioden har beslutet att pausa avvecklingen
enligt Riksgéldskontorets analys hittills inneburit en merkostnad pa
4,4 miljarder kronor jimfort med alternativscenariot, se tabell 5.3. Under
2025 minskade merkostnaden tydligt eftersom kronan stdrktes mot euron
och schweizerfrancen. Den slutliga effekten av beslutet gér att faststéilla
forst nér den strategiska valutaexponeringen ar helt avvecklad. Om kronan
starks framOver minskar merkostnaden, och vice versa.



Tabell 5.3 Kostnadsskillnad mellan faktisk valutaexponering och
alternativscenario

Miljarder kronor

hr 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total
Kostnadsskillnad 00 -L1 11 4,9 1,0 Ly -2 44

Anm. Skillnaden mellan kostnaden for det faktiska utfallet och Riksgaldskontorets alternativscenario dar
valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar fran 2020. Berakningen borjar den

2 december 2019 da Riksgaldskontoret beslutade att avbryta minskningen. Minskningen i de enskilda
valutorna baseras pa den initialt beslutade planen fér 2019 och darefter pd en pro rata-minskning i
forhallande till utestaende exponering i respektive valuta.

Kalla: Riksgéldskontoret.

Riksgéldskontoret minskar exponeringen gradvis genom att kdpa utléndsk
valuta i en jimn takt, men kan gora vissa avsteg enligt riktlinjerna.
Avvikelserna handlar i huvudsak om att dra ner pa avvecklingstakten i
perioder da kronan bedéms vara svag, for att sedan oka takten d& kronan
ar starkare. Avstegen innebar en besparing pa 5 miljoner kronor under
2025. Totalt sedan avvecklingen aterstartade har avstegen gett en
besparing pa 21 miljoner kronor.

Statskontoret bedomer att flexibiliteten i avvecklingstakten for den
strategiska valutaexponeringen har varit till férdel for staten. De kostnads-
besparingar som har gjorts dr resultatet av ett stort antal beslut om
avvikelser och dessa avvikelser tenderar i genomsnitt innebdra en
kostnadsbesparing.  Det  indikerar  enligt  Statskontoret  att
Riksgéldskontoret har kompetens att vilja tillfillen for avvikelser som i
genomsnitt medfor kostnadsbesparingar.

Réinteswappar

Riksgéldskontoret anviander rinteswappar for att justera den nominella
kronskuldens 16ptid utan att pdverka den underliggande finansieringen i
statspapper. Eftersom behovet att forkorta 16ptiden for skulden har minskat
sd har anvédndningen av rdnteswappar som forkortar 16ptiden minskat.
Swappvolymen pa 2 miljarder kronor 2025 hade i stort sett ingen paverkan
pa loptiden. Volymen av nya rianteswappar har de senaste aren framst
syftat till att sdkerstdlla beredskap for framtida anvdndning av
ranteswappar 1 fOrvaltningen. Sammantaget gav anvéndningen av
ranteswappar upphov till ldgre kostnader for statsskulden under
utvdrderingsperioden. Resultatet for 2025 var en kostnadsbesparing pa
knappt 67 miljoner kronor, jamfort med 103 miljoner kronor for 2024.

Positionstagande

Riksgdldskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och kronans
valutakurs i syfte att sénka kostnaderna eller riskerna for statsskulden.
Enligt riktlinjerna ska utvérderingen av positioner inom givet positions-
mandat ske i termer av marknadsvérden. Positionstagningen utvirderas i
femarsperioder, och under utvérderingsperioden 2021-2025 var det
genomsnittliga resultatet for den 16pande positionstagningen 25 miljoner
kronor per ér (se avsnitt 4.5).
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5.2 Risker i statsskuldsforvaltningen

Regeringens bedomning

Det oOvergripande riskmattet ska enligt regeringens riktlinjer for
statsskuldens foérvaltning vara variationen i kostnadsmattet for skulden.
Variationen métt som standardavvikelsen for kostnaden for
statsskulden som helhet har under utvarderingsperioden varit lag och i
niva med variationen for tidigare femarsperioder.

Rénteomsittningsrisken méatt som 16ptiden for statsskulden har under
utvirderingsperioden varit inom lOptidsintervallet, samtidigt som
variationen i 16ptid mellan enstaka &r varit lag.

Refinansieringsrisken i termer av 1&n som l6per till forfall de nér-
maste tolv ménaderna respektive nidrmaste fem aren bedoms vara lag.

Skilen for regeringens bedomning

Pé overgripande niva definieras risken i statsskulden som dess bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Risken méts da i termer av
standardavvikelse av den genomsnittliga emissionsréntan. Utover detta
finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna risken i
statsskuldsforvaltningen. I stéllet redovisas olika typer av risker. Riskerna
i statsskuldsforvaltningen begriansas dven pa flera olika sétt i regeringens
riktlinjer och i Riksgéldskontorets strategier for upplaning och marknads-
vard.

Riksgildskontoret redovisar olika typer av finansiella risker i sin finans-
och riskpolicy. I tabell 5.4 redovisas nagra av dessa risker och hur de
forhaller sig till regeringens riktlinjer.

Tabell 5.4 Finansiella risker och deras koppling till riktlinjerna for
skuldférvaltningen

Typ av finansiell
risk

Forklaring Regeringens riktlinjer (for 2025)

Statsskuldens loptid ska vara mellan
3,5 och 6 &r. Loptiden ska métas som
genomsnittlig rantebindningstid.

Risken att vérdet pa
tillgangar och skulder
forandras pa ett
ofdrdelaktigt vis da
rantenivaer andras

Ranteomséattnings-
risk/ranterisk

Svart eller kostsamt att
ersatta forfallande lan

Refinansieringsrisk Riksgéldskontoret ska beakta
refinansieringsrisker i férvaltningen
av statsskulden, bl.a. genom att ge
ut instrument med mer &n tolv ar till

forfall.

Finansieringsrisk

Risken att det blir svart
eller kostsamt att ta upp
ny finansiering

Uppléningen ska bedrivas sa att en
bred investerarbas och diversifiering
i olika finansieringsvalutor siker-
stélls i syfte att uppratthalla en god
laneberedskap.



Typ av finansiell
risk

Forklaring

Regeringens riktlinjer (for 2025)

Inflationsrisk

Valutarisk

Marknads-
likviditetsrisk

Kreditrisk

Risken for forlust i
nominella termer pa
grund av att inflationen
blir hdgre &n férvéntat

Risken att vardet pa
tillgangar och skulder
forandras pa ett
ofdrdelaktigt vis da
vaxelkurser ndras

Risken att det inte gar
att realisera eller tacka
sin position till gallande
marknadspris, eftersom
marknaden inte &r
tillréackligt djup eller inte
fungerar pa grund av
nagon storning

Risken for forlust till féljd
av att en motpart inte
fullgdr sina forpliktelser
samt risken att
véardeforlust uppstar pa
grund av forsamrad
kreditkvalitet.
Avvecklingsrisk,
motpartsrisk, landrisk
och systemrisk ingar i
kreditrisk

Riksgaldskontoret ska genom
marknads- och skuldvérd bidra till
att statspappersmarknaden fungerar
val.

Den utestaende stocken real kron-
skuld ska minska successivt. Vid
utgangen av 2029 ska realskulden
uppga till en mélniva pa ca

80 miljarder kronor

Statsskuldens strategiska exponering
i utldndsk valuta ska avvecklas
successivt och anta riktvérdet noll
fr.o.m. 2027.

Valutaexponeringen kan dock dven
framdver variera som en féljd av att
Riksgéldskontoret genomfor valuta-
vaxlingar. Véaxlingarna ska préglas av
forutsagbarhet och tydlighet.
Riksgaldskontoret far ta positioner i
utldndsk valuta och kronans valuta-
kurs (enligt mandat som ges i rikt-
linjerna).

Riksgéldskontoret ska genom
marknads- och skuldvérd bidra till
att statspappersmarknaden fungerar
val.

Riksgéldskontoret ska placera sina
medel pé konto eller i skuld-
forbindelser med 1ag kreditrisk
(enligt férordningen med instruktion
for Riksgaldskontoret).

Kalla: Riksgaldskontoret.
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Risken mditt som variation i genomsnittlig kostnad

I tabell 5.5 redovisas risken for de olika skuldslagen och dar framgar att
kostnadsvariationen ar 1&g, sérskilt nir det géller den nominella kron-
skulden. Realskulden har en hog kostnadsvariation eftersom inflationen
har varierat mycket under senare ar, medan valutaexponeringen har en hog
kostnadsvariation eftersom valutakurserna fluktuerar. Det spelar &ven roll
att Ioptiden i den valutaexponerade skulden &r kortare, vilket gor att rante-
fluktuationer far snabbare genomslag.

Tabell 5.5 Standardavvikelsen for kostnaden for statsskulden i
femarsperioder, 2018-2025

Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta, procent

2018-2022  2019-2023  2020-2024  2021-2025

Nominell kronskuld 0,2 0,3 0,2 0,3
Real kronskuld 2,8 2,1 2,9 3,0
Valutaskuld 4,0 49 55 5,4
Totalt 1,0 1,0 1,2 1,0

Kalla: Riksgéldskontoret.

Réinteomsdttningsrisk

Med rinteomsittningsrisk avses risken att rdntan pa skulden snabbt stiger
om marknadsrédntorna stiger. Ju storre andel av skulden som bestér av korta
och rorliga lan desto kinsligare dr statsskulden for férandrade marknads-
rantor. En viktig faktor i avvdgningen mellan kostnad och risk ar 16ptids-
premien, vilken motsvarar den strukturella besparingen av att ldna i korta
16ptider jamfort med ldnga I6ptider.

Figur 4.3 i avsnitt 4.2 visar 16ptiden for statsskulden i termer av duration
for aren 2021-2024 och i termer av ATR for 2025. Av den figuren framgér
att loptiden varit relativt konstant Over utvirderingsperioden. Under
utvérderingsperioden var loptiden i genomsnitt 4,85 &r. Variationen i
16ptid mellan enstaka ar har varit 14g. Loptiden var som lédngst 5,4 ar i
slutet av 2021 och som kortast 4,2 ar i slutet av 2024, mitt i termer av
duration. En kortare 16ptid innebdr att rdnteomséttningsrisken Okar
eftersom en hogre andel av skulden omsitts varje ar. Riksgéldskontoret
har vid tidigare tillfdllen pépekat att ett gemensamt styrintervall for stats-
skuldens 16ptid ger en béttre dverblick dver ranteomséttningsrisken.

Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande lan inte kan erséttas
med nya lan annat &n till markbart hogre kostnader eller i vérsta fall inte
refinansieras alls. Refinansieringsrisken anses dérfor vanligtvis bli hogre
ju storre lan som forfaller den narmaste tiden. Detta &r dock delvis en
forenkling eftersom Riksgéldskontoret inte finansierar obligationsforfall
genom att vid forfall ge ut en ny obligation. Refinansieringsrisken sprids
i stillet ut 6ver tid genom langsiktig 1dneplanering och jdmnt férdelade
emissionsvolymer i regelbundna auktioner. Gamla obligationslén ersitts
ofta innan de forfaller. Refinansieringsrisken som beror pa forfallande 14n
bor dock dndé beaktas. I figur 4.6 visas refinansieringsrisken, dvs. hur stor



andel av statsskulden som forfaller inom tolv ménader samt inom fem ar.
En hogre andel som ska refinansieras det ndrmaste aret innebar hogre
refinansieringsrisk. Samtidigt bidrar dven en hogre andel forfall det
nirmaste aret till flexibilitet att hantera en okad osédkerhet i nettoldne-
behovet. Refinansieringsrisken visar pa en tydlig kalendervariation med
uppgéngar runt Aarsskiftena som en foljd av  omfattande
penningmarknadsupplaning, dvs. kortfristig upplaning. Detta beror pé att
staten har stora betalningar i december.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgéra sina forpliktelser. Sédan risk uppstar dels vid placering av
overskott i likviditetsforvaltningen, dels da Riksgdldskontoret gor derivat-
transaktioner utan central motpartsclearing. Hur risken hanteras skiljer sig
at mellan placeringar och derivattransaktioner, men gemensamt ar att
Riksgéldskontoret stéller hoga krav pa motpartens kreditbetyg.
Riksgéldskontoret hanterade kassadverskotten under 2024 och 2025
inom ordinarie limiter och placerade dem hos motparter med god kredit-
vardighet. Det intrdffade inga avvikelser fran de kreditrisklimiter som
styrelsen faststéllt. Derivattransaktioner genomfordes med etablerade mot-
parter och omfattas av sékerhetsarrangemang som begransar kreditrisken.

Likviditeten pd statsobligationsmarknaden

Som emittent verkar Riksgdldskontoret pa primdrmarknaden och
obligationerna siljs via aterforsédljare vidare till andra investerare pa
sekundidrmarknaden. Likviditeten pé& sekundidrmarknaden har stor
betydelse for likviditeten pa primdrmarknaden och for att marknaden for
statspapper som helhet ska fungera bra. Bristande likviditet kan leda till
mer volatila priser och 6kad osédkerhet, hogre upplaningskostnader for
staten, svarigheter att lana upp stora belopp i hédndelser av kris och
svérigheter attrahera investerare.

Avsaknaden av ett standardiserat métt som miter alla likviditetens
dimensioner medfor att likviditeten ar svar att uppskatta. Finans-
inspektionen har dock utvecklat ett aggregerat matt for marknads-
likviditeten genom att berékna och viga samman flera indikatorer. Detta
likviditetsindex syftar till att ge en Overgripande bild av marknads-
likviditeten for nominella statsobligationer. De enskilda indikatorerna
avser transaktioner, omsédttning och priser pa statsobligationsmarknaden.
Ett hogre viarde motsvarar hogre likviditet pa marknaden.

Som framgar av figur 5.3 har likviditetsindex sjunkit under perioden
2021-2023 for att sedan 6ka 2024 och 2025. Aven genomsnittlig dags-
omsittning av nominella statsobligationer kan ge en indikation pa
marknadens likviditet. Figur 5.3 visar att omséttningen borjade 6ka under
hosten 2023.
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Figur 5.3 Likviditetsmatt och omséttning pa
statsobligationsmarknaden i miljarder kronor
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Anm.: Finansinspektionens likviditetsindex &r en aggregering av olika enskilda indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Diagrammet visar
tvd méanaders glidande medelvérde av index. Omsattning 4r manatliga genomsnitt av dagliga utfall for
nominella statsobligationer.

Kalla: Finansinspektionen och Riksbanken.

I borjan av utvarderingsperioden hade Riksbanken kopt upp en stor del av
obligationerna samtidigt som obligationsstocken minskade. Riksbanken
borjade minska sitt innehav under 2023 och 2024 samtidigt som
Riksgéldskontoret bdrjade Oka sin emissionstakt for nominella
obligationer. I bade Riksgéldskontorets och Riksbankens undersékningar
anger flera av marknadsaktorerna att den kade handelsbara volymen har
varit positiv for likviditeten pd marknaden for nominella statsobligationer.
Dock ér likviditeten enligt de svarande &nnu inte lika god som den var
innan Riksbanken pébdrjade sina vardepapperskop. Av figur 4.8 framgar
ocksa att utnyttjandet av repofaciliteten var mycket hogt under 2022 och
forsta halvan av 2023. Direfter har utnyttjandet minskat drastiskt och ar
nu nédra noll (se avsnitt 4.4).

Statskontoret konstaterar att sammantaget verkar likviditetsproblemen
pa statspappersmarknaden ha minskat, &ven om det finns utrymme for
forbattringar. Regeringen instimmer i den beddmningen och ser positivt
pa den forbattrade marknadslikviditeten.

53 Sammantagen bedomning av kostnaderna och
riskerna i forvaltningen av statsskulden

Regeringens bedomning

Savdl regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning som
Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna har i allt vésentligt legat
i linje med malet for statsskuldspolitiken, att l&ngsiktigt minimera

kostnaden med beaktande av risk.




Skilen for regeringens bedomning

I de éarliga riktlinjebesluten styr regeringen avvigningen mellan kostnad
och risk pé en dvergripande niva i statsskuldsforvaltningen med utgangs-
punkt i det lagfdsta malet for statsskuldspolitiken. Avvigningen gors
framst genom val av statsskuldens sammanséttning och 16ptid. Historiskt
sett har en kortare 16ptid inneburit lgre genomsnittlig kostnad &n en langre
l6ptid. Andra viktiga parametrar som paverkar kostnaden for statsskulden
ar statsskuldens storlek och hur denna forvantas forandras, liksom rante-
nivaerna vid den tidpunkt som skuldinstrumenten ges ut. Eftersom en del
av statsskulden ar exponerad mot utlindsk valuta péaverkar &ven
valutakursrorelser statsskuldens kostnad, och realskuldens kostnader
paverkas av hur inflationen (mitt med konsumentprisindex) utvecklas.

Att exakt utvdrdera om malet att lana till 1agsta mdjliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnétts ar inte mdjligt. Det finns flera olika slags risker
som statsskuldens forvaltning har att hantera som dértill kan variera dver
tiden. Aven riktlinjerna  for  statsskuldens forvaltning och
Riksgéldskontorets tillimpning av dessa paverkar hur vil mélet uppfylls,
men det kan vara svart att sirskilja de tvd och att sdrskilja utvecklingen
frén omvirldsfaktorer.

Som framgér av avsnitt 3 och 4 har regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning i allt vidsentligt varit i enlighet med malet for
statsskuldsforvaltningen och Riksgéldskontorets forvaltning av stats-
skulden har i allt vdsentligt foljt regeringens riktlinjer under utvarderings-
perioden. Regeringen konstaterar att kostnaden for statsskulden under
utvirderingsperioden Okat fran historiskt l&ga nivder, med en kraftig
O0kning under 2022, for att ater sjunka négot efterfoljande ar (se
avsnitt 5.1). Loptiden for statsskulden har under utvirderingsperioden
varit inom 16ptidsintervallet, samtidigt som variationen i 16ptid mellan
enstaka ar varit 14g. Refinansieringsrisken i termer av 1&n som loper till
forfall de ndrmaste tolv ménaderna respektive fem ar beddms vara lag (se
avsnitt 5.2). Mot den nu beskrivna bakgrunden beddmer regeringen
sammantaget att sdvil regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets
operativa forvaltning och tillampning av riktlinjerna i allt vdsentligt legat
i linje med malet for statsskuldsforvaltningen, att langsiktigt minimera
kostnaden med beaktande av risk.

Statskontoret anfor att framover kan mojligen det forsdmrade geo-
politiska laget foranleda ytterligare dvervdganden och kanske ett storre
fokus pa finansierings- och refinansieringsrisker. Statskontoret framhaller
ocksé att det skulle kunna foranleda en analys av om dverupplaning ska
tillatas i likviditetsforvaltningen.

Statskontoret bedomer att regeringen och Riksgéldskontoret i riktlinje-
processen har adresserat storre omvérldsfordndringar och viktiga
forandringar i marknadsforutséttningarna under utvérderingsperioden och
pa ett 6vergripande plan 6vervigt om de foranleder dndringar i riktlinjerna.
Statskontoret bedomer att budgetlagens krav ar uppfyllda betridffande
riktlinjerna och riktlinjeprocessen. Statskontoret beddmer &dven att
Riksgéldskontorets operativa verksamhet fungerar vidl och foljer
budgetlagens krav om kostnadsminimering med beaktande av risk.
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Utvecklad utviirdering

I utvdrderingsrapporten for 2019-2023 framforde ESV att det ar svért att
dra tydliga slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av skuldens
sammansittning och 16ptid baserat pa de underlag som fanns tillgéingliga.
ESV ansag dérfor att regeringens riktlinjer for utvéirdering bor anpassas
for att tydliggoéra vilka aspekter som regeringen avser utvirdera och
diarmed vilka underlag som Riksgéldskontoret ska tillhandahélla. Som
angavs 1 den senaste utvidrderingsskrivelsen delade regeringen ESV:s
beddmning om att Riksgdldskontorets analyser dr en viktig del i bade
forstaelsen av kostnaden och av underlaget for valet av ritt balans mellan
kostnad och risk (skr. 2023/24:104 s. 41). Regeringen anger &ven i
riktlinjebeslutet for 2025 att det behdver goras en stdrre dversyn av vilka
underlag for utvirdering som Riksgéildskontoret ska tillhandahalla och hur
dessa ska vara utformade si att tydligare slutsatser kan dras. I
regleringsbrevet for 2025 gavs Riksgéldskontoret darfor i uppdrag att
analysera om och foresla metoder for hur utvirderingen av forvaltningen
av statsskulden kan utvecklas och fortydligas. I uppdraget ingick att
motivera vilka aspekter av statsskuldens forvaltning som bor utvirderas
och hur, samt att sérskilt redogdra for hur avvéigningar mellan kostnad och
risk i forvaltningen av statsskulden kan utvdrderas. Riksgéldskontoret
redovisade uppdraget i samband med myndighetens forslag till riktlinjer
for statsskuldens forvaltning 2026. Da detta uppdrag &r ndra knutet till
riktlinjerna har Statskontoret dven utvérderat det.

Statskontoret bedomer att Riksgdldskontorets forslag till utvidgad
analys &r dndamadlsenliga. Statskontoret instimmer ocksd i
Riksgéldskontorets beddmning att kvantitativa analyser av avvidgningen
mellan kostnad och risk har ett virde for utvéirderingen och det ar ocksé
nagot som ESV efterfragat i tidigare utvarderingar. Statskontoret delar
ocksa bedomningen att en sddan analys inte kan anvindas mekaniskt for
en utvirdering.

Statskontoret instimmer i att det dr Onskvirt att Riksgéldskontoret
foreslar utvérderingsmetoder for wval av olika riktlinjer infor
riktlinjebesluten. Samtidigt instimmer Statskontoret i att en enkel ex-
postutvirdering vanligen sdger ganska lite om kvaliteten pa beslutet
utifrin  den  information som fanns vid beslutstillfillet. I
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer och i regeringens beslut om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning dokumenteras resonemanget som
motiverade beslutet. Denna dokumentation kommer sannolikt dven
fortsédttningsvis att vara den det viktigaste underlaget for att bedoma
besluten om riktlinjerna. Den kvantitativa och utfallsanalysen kan enligt
Statskontoret komplettera dessa underlag och dven bidra till att forbéattra
den kvalitativa analys som ligger till grund for forslagen. Kvantitativa
uppskattningar kan, trots att de kan bygga pa antaganden och vara osékra,
leda till att det tydliggors vilka faktorer som éar kritiska och ge végledning
for den kvalitativa analysens fokus.



6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringens bedomning

Forvaltningen av statsskulden har bedrivits inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller.

Skiilen for regeringens bedomning

Riksbanken har i de yttranden som ldmnats avseende Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning inte haft négra
invidndningar mot ndgot av forslagen for aren 2021-2025. Daremot hade
Riksbanken i samband med f6rslaget for 2024 synpunkter pa
Riksgéldskontorets avveckling av statsskuldens valutaexponering. Med
utgangspunkt i malet for statsskuldspolitiken anség regeringen inte att det
fanns skél till att fordndra styrningen av statsskuldens exponering i
utldndsk valuta att anta riktvérdet noll fr.o.m. den 1 januari 2027.

Sammanfattningsvis bedoms forvaltningen av statsskulden ha bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
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Forord

Enligt forordningen (2025:681) med instruktion for Statskontoret ska myndigheten
lamna en utvirdering av statens uppléning och skuldforvaltning for de senaste fem
heldren senast den 15 mars jamna artal. Inriktningen bestdms i samrad med
Regeringskansliet (Finansdepartementet).

Utvirderingen fokuserar pa i vilken omfattning regeringens riktlinjer,
Riksgildskontorets foljsamhet gentemot riktlinjerna och operativa forvaltning av
statsskulden har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet under
perioden 2021-2025.

Rickard Eriksson har tagit fram denna rapport.

Statskontoret dverlamnar hdrmed rapporten Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2021-2025 och uppdraget dr ddrmed avslutat.

Stockholm
2026-03-12

Clas Olsson

Generaldirektor

Rickard Eriksson

Utredare

FORORD
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Sammanfattning

Statskontoret har utvérderat om statens upplaning och skuldforvaltning f6ljer
budgetlagen. Vidare utvirderas om Riksgilden foljer regeringens riktlinjer for
skuldforvaltningen.

Budgetlagen anger att kostnaderna for skulden ska minimeras med beaktande av risk.
Det dr en allmént hallen formulering som ska ses mot bakgrund av att metoder for att
mata risker utvecklas 6ver tid och att olika risker kan vara aktuella vid olika
tidpunkter. Det dr darfor inte lampligt att i lagstiftning alltfor detaljerat ange hur
avvigningen mellan kostnad och risk bor goras. Utvdrderingen av foljsamheten mot
budgetlagen ska ses mot den bakgrunden och darfor anpassas till aktuell riskbild och
tillgdngliga metoder for att méta risker. Utvirderingen avser bade regeringens och
Riksgildens beslut.

Budgetlagen anger att regeringen ska faststlla riktlinjer for forvaltningen av
statsskulden. Regeringens riktlinjer innehaller bade kvantitativa och kvalitativa
inslag. Riktlinjerna for statsskuldens 16ptid dr exempel pa kvantitativa riktlinjer,
medan riktlinjen om att Riksgilden genom marknads- och skuldvard ska bidra till en
vil fungerande statspappersmarknad ér ett exempel pa en kvalitativ riktlinje.
Riksgildens foljsamhet mot regeringens riktlinjer ska ocksa utvirderas.

Riktlinjerna anger ett antal punkter som ska vara med i utvirderingen, t.ex. att
realiserad kostnadsskillnad mellan nominell och real upplaning ska redovisas.
Utvirderingen har alltsa ett brett dvergripande uppdrag, som kompletterats med att
vissa utpekade punkter ska finnas med i utvérderingen.

Statskontorets utvardering inleds med en genomgéng av tvé faktorer som dr relevanta
for avvagningen mellan kostnad och risk: svensk statsskuld i jimfGrelse med andra
lander och rintekénsligheten i statens finanser. Aven andra forhéllanden kan vara
relevanta vid avvigningen mellan kostnad och risk, som den geopolitiska situationen.
Men en uttdommande genomgang av alla relevanta faktorer r inte mdjlig inom ramen
for den hér utvirderingen. Det &r mdjligt att andra faktorer kan beaktas i framtida
utvérderingar och pa sa sitt komplettera genomgangen i denna utvirdering.

Regeringens riktlinjer &r centrala for styrningen av statsskulden och Riksgélden ska
lamna ett forslag till riktlinjer till regeringen. En viktig fréga for utviarderingen &r om
Riksgildens forslag till och regeringens beslut av riktlinjerna lever upp till
budgetlagens krav om att kostnaderna for skulden ska minimeras med beaktande av
risk. Utvirderingen ska ske utifran den information som fanns tillganglig vid
beslutstillfillet.
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Statskontoret bedomer att budgetlagens krav ér uppfyllda for riktlinjerna och
riktlinjeprocessen. Regeringen och Riksgilden har i riktlinjeprocessen adresserat
storre omvirldsforandringar och viktiga fordndringar i marknadsforutséttningarna
under utvérderingsperioden, och pa ett dvergripande plan Gvervigt om de foranleder
dndringar i riktlinjerna.

Statskontoret lyfter frigan om vilka faktorer som explicit bor ndmnas i regeringens
samlade bedomning som ligger till grund for riktlinjebesluten. Fokus i Regeringens
analys, som den uttrycks i riktlinjerna, har legat pa att bedéma om dndrade
forutséttningar foranleder att riktlinjerna justeras. Regeringen gor dock inte en
samlad analys av alla relevanta faktorer varje ar. Det dr inte heller nddvéndigt.
Miénga faktorer, som demografi, fordndras langsamt och andra faktorer, som
langsiktiga rantenivéer, kan vara stabila ldngre perioder for att sedan plétsligt édndras.
Det kan @nda ha ett vérde att emellandt dokumentera en fornyad bedomning av de
viktigaste faktorerna for avvigningen mellan kostnad och risk. Det skulle kunna
goras samlat, t.ex. vart femte ar, eller genom att analysera nagon eller négra faktorer
varje ar.

Statskontoret har sérskilt utvirderat de storre fordndringarna som gjorts i riktlinjerna
under 2024 och 2025, dvs. sedan féregaende utvirdering. Det ror sig om beslut om
minskad realskuld och ett nytt matt for statsskuldens 16ptid. Dartill har regeringen
gett Riksgélden i uppdrag att analysera om och foreslda metoder for hur utvirderingen
av forvaltningen av statsskulden kan utvecklas och fortydligas. Dé detta uppdrag ar
néra knutet till riktlinjerna har Statskontoret dven utvérderat det uppdraget.

Det viktigaste underlaget for beslutet att minska realupplaningen var en analys fran
Riksgilden, som drog slutsatsen att realuppldning sannolikt kar bade kostnader och
risk. Statskontoret bedomer att analysen ér vilgjord. En ofrankomlig svarighet med
att analysera kostnadsskillnaden mellan nominell och real uppléning ér att forvantad
inflation inte &r direkt observerbar. Riksgélden har darfor skattat framtida inflation
med enkitbaserade inflationsforvintningar. Det ér en osékerhetsfaktor, men enligt
Statskontoret antagligen den bista mojliga metoden. Beslutet framstar dérfor som
vélgrundat.

Statskontoret noterar att den berdknade kostnadsnackdelen for realupplaningen
ibland uttrycks i termer av ett faktum snarare dn ett forhallande som har hog
sannolikhet. D4 det alltid finns en risk for att modeller 6vertolkas ser Statskontoret
gérna en viss forsiktighet i uttrycksséttet pa denna punkt.

Statskontoret ser positivt pa att Riksgilden avser att i framtiden kontinuerligt
analysera forvintade kostnadsskillnader mellan real och nominell uppldning. Det dr
angeldget da forandrade forhallanden eller forbéttrade metoder att skatta
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inflationsforvintningarna kan motivera en ny bedémning av realupplaningens
omfattning. Samtidigt dr det viktigt att upplaningen forblir forutsagbar for
investerare, vilket talar for viss aterhallsamhet med forandringar.

Statskontoret bedomer att bade det tidigare 16ptidsmattet, duration, och det
nuvarande 16ptidsmattet, rdntebindningstid, har nackdelar. Duration paverkas av
forandringar i marknadsréntan. For att motverka sddana effekter kan Riksgédlden
behova justera 16ptiden pa de obligationer som emitteras, vilket inte alltid ar
onskvirt. Réntebindningstiden tar 4 andra sidan inte hénsyn till kupongbetalningar
och diskonterar inte heller betalningar som ligger ldngt fram i tiden — faktorer som
idealt sett bor beaktas. Valet av 16ptidsmatt &r dirfor en fréga om att viga olika for-
och nackdelar mot varandra.

Statskontoret bedomer att Riksgildens forslag till utvidgad analys av lamplig 16ptid
och av refinansieringsrisker dr &ndamalsenliga. Statskontoret instimmer ocksa i
Riksgildens beddmning att kvantitativa analyser av avvigningen mellan kostnad och
risk har ett virde, men samtidigt inte kan anvédndas mekaniskt for en utvérdering.

Statskontoret instimmer i att det dr onskvirt att Riksgélden foreslar
utvérderingsmetoder for val av olika riktlinjer infor riktlinjebesluten. Statskontoret
instdimmer @ven i att en enkel ex-postutvirdering vanligen sdger ganska lite om
kvaliteten pa beslutet utifran den information som fanns vid beslutstillfallet.
Regeringens beslut och Riksgildens forslag till riktlinjer dokumenterar de
overviganden som lag till grund for beslutet. Denna dokumentation kommer
sannolikt dven framover att vara det viktigaste underlaget for att bedoma
riktlinjebesluten.

Statskontoret har utvirderat om Riksgilden foljt regeringens riktlinjer och funnit
att sa dr fallet.

Statskontoret bedomer att Riksgildens operativa verksamhet fungerar vil och foljer
budgetlagens krav om kostnadsminimering med beaktande av risk. Riksgéldens
transparens dr en sdrskild styrka.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund till Statskontorets utvardering av
statsskuldsforvaltningen

Det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen regleras i budgetlagen.!

Utdrag ur budgetlagen (2011:203) kapitel 5
5 § Statens skuld, med undantag for den skuld som forvaltas av affirsverken
enligt 3 §, ska forvaltas sé att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

6 § Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for
Riksgidldskontorets forvaltning av statsskulden.

Regeringen ska inhdmta forslag till riktlinjer fran Riksgéldskontoret samt
lata Riksbanken yttra sig 6ver kontorets forslag

7 § Regeringen ska fran och med 2012 och dédrefter vartannat r i en
skrivelse till riksdagen utvérdera forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen
ska senast den 25 april 6verlamnas till riksdagen

Mialet &r att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen ska ocksé ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
Regeringen styr Riksgildskontorets (fortsittningsvis bendmnt Riksgélden)
forvaltning av statsskulden pa en dvergripande niva genom att arligen ta fram
riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna faststéller bl.a. statsskuldens
16ptid och fordelning mellan olika skuldslag. Regeringens riktlinjebeslut baseras till
stor del pa Riksgéldens forslag pa riktlinjer som dven Riksbanken far yttra sig dver.
Riksgilden ansvarar for det operativa arbetet som styrs av interna riktlinjer,
riktmérken och andra beslutsunderlag. Dessa dr i linje med regeringens arliga
riktlinjebeslut. Regeringen utvirderar statsskuldsforvaltningen i en skrivelse som
overldmnas till riksdagen i april vartannat ar. Riksgdldens underlag samt
Statskontorets utvarderingar av statsskuldsforvaltningen utgér underlag till
regeringens skrivelse.

1.2 Uppdrag och syfte

Regeringen har tidigare gett Ekonomistyrningsverket (ESV) i uppdrag att utvirdera
statens upplaning och skuldforvaltning vartannat ar. Den senaste utvirderingen
limnades 2024. Fr.o.m. i ar har myndigheten bytt namn till Statskontoret och

"5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
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uppdraget regleras nu i myndighetens instruktion. Myndigheten ska enligt
instruktionen ”lamna en utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning for de
senaste fem helaren senast den 15 mars jémna artal, efter samrad med
Regeringskansliet (Finansdepartementet) om inriktningen for utvirderingen”.?

Uppdragets syfte dr att bistd regeringen med en oberoende utvirdering av
Riksgildens arbete med statens upplaning och skuldférvaltning 2021-2025. De
overgripande fragor som utvirderingen ska besvara ar foljande:

— I vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under
2021-2025 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

— Utvirdera Riksgildens tillimpning av riktlinjerna ndimnda ar, likaledes med
utgangspunkt i det statsskuldpolitiska malet.

1.3 Avgransningar

Statsskuldens forvaltning ska enligt regeringens riktlinjer utvirderas dver
femarsperioder. Utvirderingen ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillféllet. Nar det ar mojligt ska utvéirderingen dven innefatta
kvantitativa matt. Utvérderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse
uppléaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgarder samt hantering av valutavixlingar. De senaste utvirderingarna av
statsskuldsforvaltningen har géllt perioden 2017-2021 respektive 2019-2023.
Utvirderingsrapporterna levererades i mars 2022 respektive mars 2024.
Foreliggande utvérdering avser perioden 2021-2025. I den har rapporten ldggs fokus
for analysen pé aren 2024 och 2025, eftersom de nérmast foregdende utvirderingarna
redan ber6rt aren 2021-2023.

1.4 Genomférande

For att besvara fragorna som stills i detta uppdrag gar vi igenom de styrande
dokument, utvirderingar och analyser som har gjorts med anknytning till
Riksgildens uppdrag att forvalta statsskulden. Regeringens riktlinjer och skrivelser,
Riksgildens underlag till utvirdering, riktlinjeforslag, finans- och riskpolicy,
styrelseprotokoll och underlag till beslut dr relevanta dokument i sammanhanget.
Andra relevanta dokument dr Riksbankens yttranden och myndighetens tidigare
utvérderingar av statsskuldens forvaltning.

Redovisad statistik hamtas framst fran ECB, Riksbanken, Riksgilden och SCB.

2 Se Férordning (2025:681) med instruktion fér Statskontoret.
3 ESV 2022:22, Utvérdering av statens uppléaning och skuldférvaltning 2017-2021 och ESV 2024:27, Utvérdering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023
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Utover de inledande kapitlen ér rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 2 och 3
behandlar de aktuella forutsittningarna for statsskuldsforvaltningen. Kapitel 2 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling dver tid och i jamforelse med andra
europeiska lander. I kapitel 3 diskuteras statens forméga att hantera rianterisk, dvs.
hur stor formaga svenska staten har att hantera forédndringar i rinteldget.

I kapitel 4 utvirderas regeringens riktlinjer med utgangspunkt i malet for
statsskuldsforvaltningen, dvs. att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas och
forvaltningen sker inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

1 kapitel 5 utvirderas Riksgildens foljsamhet gentemot regeringens riktlinjer. Aven
Riksgildens tillimpning av de interna riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen
utvirderas.

I kapitel 6 utvirderas utfallet av regeringens riktlinjeéindringar.

Riksgildens operativa forvaltning av statsskulden utvirderas i avsnitt 7.
Statskontorets samlade beddmning framgér av sammanfattningen.

INLEDNING
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2 Sveriges statsfinanser i ett europeiskt
perspektiv
21 Jamforelse av de offentliga finanserna

I ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
lag statsskuld. Mitt som andel av BNP minskade statsskulden trendmassigt under en
lang period efter 90-talskrisen. Enlig nuvarande prognoser ér denna trend bruten for
de ndrmaste dren, men statsskulden kommer att vara fortsatt mycket lag i en
internationell jamforelse.

Budgetunderskottet f6r 2025 var 102 miljarder kronor, medan statsskulden 6kade
med 93 miljarder kronor under aret (se Figur 1). Skillnaden beror pé att vissa faktorer
som péverkar statsskulden inte fingas av budgetsaldot. Orealiserade valutakurs-
forandringar for den valutaexponerade delen av skulden péverkar den redovisade
16pande statsskulden, men syns i budgetsaldot forst vid forfall, da
valutakursdifferensen realiseras. Andra faktorer som paverkar ér orealiserad
inflationskompensation, affarsdagsjusteringar och storleken pé tillgangarna i
likviditetsforvaltningen. Som andel av BNP okade den okonsoliderade statsskulden
fran 18,0 procent 2024 till 19,0 procent 2025.

Figur 1 Statsskuldens utveckling, miljarder kronor respektive procent
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Anm.: Avser okonsoliderad statsskuld.
Kélla: Riksgélden.

Ar 2022 och 2023 priglades av en internationell ekonomisk osikerhet till f5ljd av
bl.a. Rysslands invasion av Ukraina, energiforsorjningsproblem och snabbt stigande
inflation. Réntorna hojdes patagligt. Trots osdkerheten visade statsbudgeten Gverskott
béda aren, dven om Gverskottet blev betydligt lagre 2023. Minskningen berodde till

59



Skr. 2025/26:104

Bilaga

60

SVERIGES STATSFINANSER I ETT EUROPEISKT PERSPEKTIV

stor del pé att konjunkturavmattningen medforde att skatteinkomsterna 6kade
langsammare samtidigt som inflationen innebar stigande utgifter. Férutom en allmén
konjunkturavmattning har den ryska invasionen av Ukraina medfort 6kade statliga
utgifter for stdd till Ukraina och kraftigt 6kade forsvarsutgifter och statsskulden
6kade under 2024 och 2025.

Utvecklingen har ocksa paverkats av tillfilliga effekter inom Riksgéldens
nettoutlaning, inte minst Riksbankens beslut att ersitta den del av valutareserven som
lanats upp via Riksgélden med egen finansiering. Det innebar att Riksbanken
amorterade valutalan pa 6ver 180 miljarder kronor 2021-2023, vilket stirkte
budgetsaldot och sidnkte statsskulden.

2.2 Jamforelse av de institutionella forhallandena
Internationellt sett &r det inte ovanligt att skuldférvaltningen hanteras inom
finansdepartementet eller av centralbanken. Ordningen med en fristdende myndighet
for skuldforvaltning &r inte lika vanlig. Den svenska ordningen, med dvergripande
riktlinjer frdn regeringen och implementering av en annan aktor har darfor inte sé
maénga motsvarigheter.* Vill man gora en internationell jimforelse finns det inte s&
manga publicerade riktlinjer som kan fungera som jamforelse till den svenska
modellen. Daremot &r det vanligt att publicera motsvarigheter till Riksgildens
rapport ”Statsupplaning — prognos och analys”. Dessa publikationer tar
huvudsakligen sikte pa det ndrmaste arets upplaning och anvinds inte for att
systematiskt kommunicera strategiska dverviganden i statsskuldsforvaltningen.

Avsaknaden av publicerade riktlinjer for statsskuldsforvaltningen i andra lander gér
att en jamforelse av svenska och utldndska riktlinjer inte kan goras. En internationell
jamforelse far darfor goras utifrdn den faktiska utvecklingen av statsskuldens olika
egenskaper i Sverige och internationellt. I aterstoden av detta kapitel gors en
jamforelse mellan Sverige och andra EU-lénder.

Pa ldnge sikt sdtts ramarna for utvecklingen av statsskulden av det finanspolitiska
ramverket. De offentliga finanserna dr ett bredare begrepp én de statliga finanserna,
sa malet for de statliga finanserna kan ses som summan av det finansiella sparandet i
ovriga delar av den offentliga forvaltningen, men med omvint tecken.

23 Statsskuld och hela den offentliga forvaltningens skuld

For placerare som ska bedoma kreditrisken i statspapper ér de statliga finanserna
centrala. En naturlig jamfGrelsepunkt for svenska statsfinanser &r andra EU-lédnders

4 Av de lander som Statskontoret har undersékt &r Chile det land som har den ndrmaste motsvarighet till de svenska
riktlinjerna. For 2026 anger Chiles fir tement att malsé ar att anit i utldndsk valuta pa sikt ska
uppga till 30 procent. Av den inhemska upplaningen ska 52 procent vara nominell och 48 procent real. Vidare ar malet att
40-50 procent av upplaningen ska ske med gréna instrument.
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statsfinanser. For placerare ligger det néra till hands att prissitta risken i svenska
statens vardepapper i relation till den riskkompensation som erhalls om man placerar
i utlandska statspapper. Det finns i EU ett tydligt samband mellan statsfinanser och
statens upplaningskostnader. Det ar ocksa tydligt att sambandet paverkas av bade
statsskuldens nivd och budgetsaldot. Som ett exempel ldg rdntorna pa
statsobligationer for Frankrike, Grekland och Italien néra varandra i december 2025.
Frankrike har betydligt ligre skuldsattning i férhallande till de tvd andra linderna,
men betydligt hogre budgetunderskott. Fér Grekland dr situationen den motsatta.
Statsskulden 4r mycket hog i forhallande till BNP, men ligger pa en tydligt fallande
trend.

Sverige har en lag statsskuld och skulden som andel av BNP har under en lang period
varit trendméssigt fallande. Som det ser ut nu kommer skuldséttningen att 6ka nagot
de ndrmaste aren. I Figur 2 jamfors den konsoliderade offentliga bruttoskulden, den
s.k. Maastrichtskulden® i Sverige och EU. Notera att hela den offentliga
forvaltningens skuldséttning ingar i Maastrichtskulden. Vid internationella
jamforelser ér det standard att utgé fran den offentliga forvaltningens skuld, inte
enbart statens. Det beror pa att organisationen av den offentliga forvaltningen ser
olika ut i olika lander. Exempelvis 4r kommuner i Sverige och delstater i Tyskland
forhallandevis stora aktorer, medan forvaltningen i andra ldnder ar koncentrerad till
den statliga nivan. Det blir dd missvisande att enbart se pa den statliga nivan. Ur de
flesta ekonomiska synvinklar ar det ocksa de offentliga finanserna som helhet som ar
av intresse. Liksom for andra lantagare &r offentlig forvaltnings
aterbetalningsformaga starkt beroende av ldntagarens inkomster. For offentlig
forvaltning ar skatter den huvudsakliga intiktskillan och de olika delarna av den
offentliga forvaltningen delar pa ett lands skattebas.

5 Det bér noteras att Maastrichtskulden definieras nagot annorlunda 4n statsskulden, bl.a. ingar inte finansiella derivat.
Beroende pa sammanhang har dessa skillnader stérre eller mindre betydelse. Fér en generell bedémning av den
svenska offentliga skuldens storlek och 16ptid vid en P jamfo ar mattet enligt

bedémning.
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Figur 2 Maastrichtskuld som andel av BNP, procent
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Kaélla: Eurostat.

Som framgar av Figur 2 s har Sverige under lang tid haft betydligt lagre offentlig
skuldsittning én EU som helhet. Ser man pé den offentliga forvaltningens finansiella
sparande, inklusive rintekostnader, sa ligger Sverige alltsedan EU-intradet 1995
genomgdende dver genomsnittet i EU, se Figur 3.

Figur 3 Finansiellt sparande som andel av BNP, procent
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Kaélla: Eurostat.

Det kan vara av intresse att dela upp det finansiella sparandet i primért sparande och
rantekostnader. Fran mitten av 1990-talet till runt 2013 hade Sverige ett storre
positivt primdrt finansiellt sparande i den offentliga férvaltningen &n genomsnittet i
EU. Dérefter och fram till pandemin l4g Sverige och EU pa ungefir samma niva. I
samband med pandemin genomforde bade Sverige och EU olika finanspolitiska
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stimulansatgarder for att parera den nedgang i ekonomin som pandemin orsakade.
Som framgar av Figur 4 var Sveriges finanspolitiska atgarder dock mindre dn
genomsnittet for EU, vilket dterigen dppnade upp ett gap i det priméara sparandet
mellan Sverige och EU. Efter pandemiaren ser gapet ut att aterigen slutas.

Figur 4 Primért finansiellt sparande som andel av BNP, procent
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Anm.: Med primért finansiellt sparande avses den offentliga forvaltningens finansiella sparande exklusive
réntekostnader for statsskulden.
Kaélla: Eurostat.

Ser man pa rantekostnader har Sverige betydligt ldgre kostnader dn genomsnittet for
EU, med undantag for de forsta aren efter Sveriges EU-intrdde. En anledning ér att
den svenska offentliga skulden som andel av BNP har fallit relativt EU-genomsnittet.

Figur 5 Réntekostnader for st kulden som andel av BNP, procent
8
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— SveErige EU27

Anm.: Réntekostnaderna utgér skillnaden mellan finansiellt sparande (Figur 3) och primért finansiellt
sparande (Figur 4).
Kaélla: Eurostat.
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3 Svenska staten som barare av ranterisk

Generellt sett innebir framtida hogre réntor en storre risk for stater med hog
statsskuld i forhallande till BNP. Det beror pa att statsfinanserna i hogt skuldsatta
stater rent mekaniskt paverkas mer av en hogre rianta och att de har mindre utrymme
att finansiera 6kade rantekostnader med 6kad upplaning. Om rintan gar upp kan det
fa ganska drastiska foljder i form av skattehgjningar och neddragningar av offentliga
utgifter for dessa stater.

Sverige, som har relativt goda statsfinanser, bor mot bakgrund av det resonemanget
ha goda forutsattningar att hantera rénterisk, dvs. risken for 6kade kostnader till foljd
av rinteforidndringar.®

Ett argument i andra riktningen ir att for linder med goda statsfinanser ér det relativt
billigt att forlinga rdntebindningstiden pé statsupplaningen. For stater dér risken for
framtida instéllda betalningar inte &r forsumbar innebdr ett 1dngt lan att kreditrisken
okar med 16ptiden, vilket medfor att rantekurvan ér brantare for sadana lander.

1 Figur 6 visas rintekurvan for Italien och Tyskland. Trots att bada ldnderna har
samma valuta sa dr det tydligt att upplaningen &r dyrare for det statsfinansiellt sett
svagare Italien. Ju langre upplaning, desto storre dr rianteskillnaden. Det édr darfor
betydligt dyrare for Italien &n for Tyskland att forlénga statsskuldens 16ptid.

Figur 6 Obligationsréantor i Italien och Tyskland efter tid till forfall, procent
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Kaélla: World Government Bonds, december 2025.

% | Riksgéldens Finans- och riskpolicy definieras rénterisk som: "Risken fér negativa prisférandringar pa finansiella
instrument till foljd av ranteférandringar, samt risken att omsattning sker till og: a ivaer.” Det ar
risken for att skulden omsétts till ogynnsamma réantenivaer som ar relevant for statsskuldsforvaltningen.

17
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341 Rénterisk for skulder i 6vriga delar av den offentliga
forvaltningen
I ett storre ekonomiskt perspektiv dr kostnader och risk for den konsoliderade
offentliga forvaltningen, inte bara staten, av storst betydelse.” Ur det perspektivet bor
dven kostnader for och risk i kommunernas och regionernas upplaning beaktas. Det
allménna pensionssystemet ér frikopplat fran 6vriga delar av offentlig forvaltning,
dven om pensionsutvecklingen indirekt paverkar skatteintikter m.m. I den méan
ranteforandringar paverkar avkastningen pa pensionstillgangar ligger effekten dock
till storre delen langt fram i tiden och det &r dérfor i ett medelfristigt perspektiv
rimligt att bortse fran rantefordndringarnas effekter pa det allmanna
pensionssystemet.® Kommuner och regioner stir numera for en inte obetydlig del av
den offentliga upplédningen. Kommuninvest tar fram detaljerad statistik 6ver
kommunsektorns uppléning.” Av denna statistik framgér bl.a. foljande for fjirde
kvartalet 2025:

— Den genomsnittliga kapitalbindningen var 2,44 ar och 27 procent av skulden
forfaller inom 12 manader medan 7 procent av skulden har en aterstdende 16ptid
langre dn 5 ar.

— 43 procent av upplaningen ar kopplad till en rorlig rintebas, framforallt
3M Stibor.

— Genom anvéndningen av derivat forlangs rantebindningen fran 1,59 till 2,67 ar.

I Tabell 1 redovisas durationen for den offentliga forvaltningens konsoliderade
bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Sverige sticker ut med klart kortast duration
av alla EU-lander. Kommunsektorns upplaning har kortare 16ptid an statens.

" Det bl.a. i att det i ramverket utgar fran offentlig férvaltnings samlade finansiella sparande.
Vidare ar det i princip alltid majligt att gora 6verforingar mellan olika delsektorer inom den offentliga sektorn. Sadana
oGverforingar paverkar inte den konsoliderade offentliga sektorns saldo. Nar Finansdepartementet gor offentligfinansiella
berakningar sa ar det ocksa normalt sett for den offentliga sektorn som helhet, dvs. den samlade effekten for staten,
alderspensionssystemet och kommunsektorn, som berakningarna gérs, se Finansdepartementets
berékningskonventioner 2026, s. 17.

¢ Pensionssystemet har ca 500 miljarder i réntebérande tillgangar och dessa har en genomsnittlig I6ptid pa ca 6 ar, se:
Orange rapport 2024 Pensi a isning | Pensionsmyndigheten. Om man &r intresserad av offentliga
finansers kanslighet for rantenivan pa mycket lang sikt bor aven effekten pa avkastningen pa dessa tillgangar beaktas.
For fragan om ranterisk &r tidshorisonten dock inte s lang. Om ranteldget &ndras permanent maste staten forr eller
senare anpassa sig till det nya ranteldget. Att begransa ranterisken handlar om att inte behdva gora stora féréndringar i
statens inkomster och utgifter pa kort tid nér rantorna &ndras.

°Se ten om K skuldfrvaltning.
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Tabell 1 Maastrichtskuldens duration i EU:s medlemsstater

Land Duration (ar)
Osterrike 133
Belgien 11,2
Irland 10,2
Danmark 9,2
Grekland 9,1
Slovenien 9,0
Nederlanderna 8,7
Slovakien 8,3
Frankrike 8,3
Eurozonen 8,2
Tyskland 8,1
Cypern 8,0
Bulgarien 8,0
Litauen 7.9
Spanien 7,7
Finland 7,7
Portugal 7,6
Luxemburg 7,3
Malta 7.0
Italien 7,0
Lettland 6,9
Rumanien 6,6
Tjeckien 6,0
Ungern 57
Estland 57
Kroatien 5,1
Polen 5,1
Sverige 4,2
Kaélla: ECB.

Att Sverige har kort duration behdver inte vara en nackdel. Det kan vara vilmotiverat
om avvigningen mellan risk och avkastning ser annorlunda ut for Sverige &n for
manga andra jaimforbara lander.

3.2 Rénterisker i statens skatteintikter

Rintenivéan paverkar inte enbart statens rintekostnader utan ocksa statens
skatteintikter.'® Hushéllens skattereduktion for réntor (i dagligt tal rinteavdragen) &r
den mest vilkidnda effekten pé statens skatteintékter. Staten har ocksd omfattande

10 Skatteunderlaget for kommuner och regioner utgérs enbart av forvarvsi . Kapif enbart av
staten. Kommuner och regioners skatteintakter paverkas darfor inte direkt av rantenivan.

19

66


https://skatteint�kter.10

Skr. 2025/26:104
Bilaga

SVENSKA STATEN SOM BARARE AV RANTERISK

20

skatteintikter kopplade till rantenivan. Dels har hushéllen rantebérande tillgangar for
vilka hogre rantor medfor hogre skatteintakter, dels dr avkastningsskatten pa
tjanstepensioner och investeringssparkonton m.m. kopplade till rantenivan. Till det
kommer att hogre riantor medfor 6kade rinteavdrag i foretagssektorn. Som framgar
av Tabell 2 sa okar statens skatteintikter om réntan stiger. Det ska dock noteras att
berdkningen bygger pa ett antal antaganden och att den inte far med eventuella
indirekta effekter av en réntehdjning. Berdkningarna ska dérfor tas med en nypa salt.

Tabell 2 Effekt pa statens skatteintdkter av en permanent rdntehéjning pa en
procentenhet, 2025

Skattebas, Skattesats, Forandring i skatte-

Tillgang miljarder kronor procent intékter, miljarder kronor
Hushallens direktagda

rantebarande tillgangar 2800 30 8,4
Investeringssparkonto 2100 30 6,3
Réntefonder 100 30 03
Kapitalforsékring 1200 30 3,6
Tjanstepensioner och

privat pensionssparande 6200 15 9,3
Hushallens skulder 5400 -30 -16,2
Foretagens skulder 2000 -20,6 -4,6
Total effekt pa

skatteintadkter 71

Kélla: Egna berédkningar baserade pa tillgangsdata hédmtade fran SCB:s finansrékenskaper och
finansdepartementets berakningskonventioner for 2026.

Statens kostnader for statsskulden okar nér rintan stiger och nér hela statsskulden ar
omsatt kommer rinteutgifterna att ha 6kat med en procent av statsskulden om rantan
stiger med en procent permanent. I dagens lage skulle det innebdra ca 12 miljarder
kronor i 6kade kostnader. Dessa kostnader motverkas i betydande grad av 6kade
skatteintikter. Sammantaget ér statens finanser inte sirskilt rantekénsliga.

Analysen ovan avser en permanent ranteforandring. Ekonomistyrningsverket har
simulerat effekterna av en tillfallig ranteforandring ddr rdntan dr forh6jd under ett ar
for att darefter aterga till tidigare niva och fann att effekten var i stort sett neutral for
statens finanser.'!

Sammanfattningsvis ér de offentliga finansernas riantekénslighet inte hog i Sverige.
Det beror till stor del pa att statsskulden ir 14g, men ocksa pa att statens inkomster
numera har en positiv koppling till réntenivan.

1 Se ESV 2022:54, Prognos statens budget och de offentliga finanserna, december 2022, s. 38.
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33 Ranterisk kopplad till den realekonomiska utvecklingen

Svenska hushall ér internationellt sett hogt beldnade och har dartill i huvudsak rorlig
rinta pa sina lan. Det gor hushéllen betydligt mer rintekinsliga dn hushall i de flesta
andra jamforbara linder. Hushallens réntekénslighet motverkas dock av att de har
rantebérande tillgangar motsvarande ungefér héften av skulden (se Tabell 2).

Den hogre rintekansligheten medfor i princip att svenska réantor inte behover
fluktuera lika mycket som de skulle behdva gora annars for att astadkomma den
atstramande effekt pa inflation som Riksbanken behdver dstadkomma for att uppna
inflationsmalet. Rantehdjningar har generellt sett en atstramande effekt pa ekonomin
och en ldgre aktivitetsniva tenderar att forsvaga de offentliga finanserna. Det ar
darfor inte sjalvklart att svenska hushélls jamforelsevis hoga rantekénslighet
sammantaget paverkar de offentliga finanserna 4t det ena eller andra hallet. Svenska
hushall reagerar kraftigare pd en given rintehdjning, men den réntehdjning som krivs
for att astadkomma en ldgre inflation dr allt annat lika lagre i linder med
rantekénsliga hushall.

3.4 Sammantagen bedémning av svenska statens ranterisk

Sverige har en internationellt sett ldg statsskuld och borde ddrmed, allt annat lika, ha
storre mojlighet att hantera rénterisk.

En frdga dr om “allt annat lika” géller i det har fallet. Finns det vésentliga skillnader
mellan Sverige och andra linder som talar mot att Sverige har relativt mycket
ranterisk i sin statsupplaning?

Genomgangen i avsnitt 3.1 visar att kommunsektorn har en relativt kort 16ptid pa sin
uppléning, dvs. att den delen av offentlig forvaltning bér relativt stor rinterisk. Det dr
en faktor som talar for att staten ska ta mindre réanterisk. Forutom réntekostnaderna
for statsskulden dr statens finanser inte sérskilt rantekdnsliga. De positiva och
negativa effekterna av rénteforandringar pa skatteintidkterna tar grovt sett ut varandra.
Slutligen ser Sverige inte ut att ha en lika utmanande demografi som vissa andra
lander vilket gor ranteforandringar mer hanterbara ocksa pa lang sikt.

Sammantaget blir bilden att de faktorer, utdver nivéan pa statsskulden, som skulle
kunna inverka pa formégan att béra rinterisk om nagot sammantaget stirker bilden
av att svenska staten har en relativt god forméga att béra rénterisk. Det innebar inte
automatiskt att svenska staten bor ta pa sig stor ranterisk. Man behover ocksa beakta
om det betalar sig tillrackligt bra - i form av ldgre rénta - att bira en storre rénterisk.
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4 Utvardering av regeringens riktlinjer

Regeringen styr statsskuldens forvaltning pa 6vergripande niva genom arliga beslut
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bl.a.
Riksgildens forslag till riktlinjer.

Regeringens riktlinjer ska utvirderas utifran malet i budgetlagen om att statsskulden
ska forvaltas sé att kostnaden for statsskulden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas.

I forarbeten tydliggors det att bedémningen av kostnader och risk ska ses brett och
ske utifrdn en samlad bedomning. Det uttrycktes i propositionen dér den paragraf
som nu ar 5 kap. 5 § i budgetlagen ursprungligen formulerades som att: ”Regeringen
vill betona att regeringens riktlinjebeslut skall spegla en samlad bedémning av
statsskuldsforvaltningen och bor kunna inbegripa andra éverviganden dn de som
naturligen ankommer pa Riksgdldskontoret att gora, till exempel val av énskad
risknivd.”'? Statskontoret tolkar det som att regeringens riktlinjer bér utvirderas
utifrdn om de pa ett adekvat sitt beaktar de faktorer som rimligen bor beaktas for att
uppna mélet om ldngsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk.

41 Riktlinjernas utveckling over tid

De tva viktigaste parametrarna i regeringens styrning &r riktlinjerna for statsskuldens
sammansittning och for statsskuldens 16ptid. Fram till 2004 fanns ocksa riktlinjer for
forfalloprofilen som angav restriktioner for hur stor del av statsskulden som
maximalt fick forfalla under olika tidsperioder. Det kunde t.ex. uttryckas som
upplaningen skulle inriktas mot att inte mer dn 25 procent av statsskulden forfaller
inom de ndrmaste tolv manaderna. Regeringen ar oférhindrad att vilja dven andra
parametrar for styrningen av statsskulden.

Statsskuldens fordelning mellan nominella lan i svensk och utlédndsk valuta och reala
1an i svensk valuta har historiskt sett styrts genom att regeringen angett riktlinjer for
vilken andel av statsskulden som ska utgoras av utlindsk valuta och vilken procent
som ska utgoras av realobligationer i svensk valuta. Resterade del lanas upp
nominellt i svenska kronor.

Mellan 2005 och 2014 var riktlinjen for storleken pé valutaskulden 15 procent av
statsskulden. Ar 2015 pabérjades en gradvis amortering av valutaskulden, eftersom
bedémningen var att kombinationen av risk och besparing av att ha en
valutaexponering inte var fordelaktig. Ar 2020 avbrots amorteringen tillfalligt i

2 Prop. 1997/98:154, Finansdepartementet, Férvaltningen av statsskulden, s. 17.
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véntan pa en analys av statsskuldens strategiska valutaexponering fran Riksgdlden.
Amorteringen aterupptogs 2023 da Riksgélden i sin analys bedémde att den hogre
risken med en valutaexponering inte kunde motiveras av sankta kostnader.
Valutaexponeringen ska vara helt avvecklad 2027.

Mellan 2007 och 2024 var riktlinjen for andelen realskuld 20 procent av
statsskulden.'® Fr.o.m. 2025 ér riktlinjen &ndrad till 80 miljarder kronor i nominellt
belopp, vilket for ndrvarande motsvarar ca 10 procent av statsskulden. Minskningen
av realskulden ska ske genom att forfallen for realobligationer ska dverstiga
nyemitteringen. Det innebér att anpassningen mot malnivan kommer att ske gradvis,
nér olika realobligationer forfaller. Anpassningen ska vara genomford till utgangen
av 2029.

Styrningen av statsskuldens 16ptid har skett pa olika sétt under olika perioder. Under
vissa perioder har 16ptiden angetts separat for nominell skuld, valutaskuld och real
skuld. Andra perioder har den nominella skulden och valutaskulden haft en
gemensam 10ptid och realskulden en egen 16ptid. Sedan 2020 ar det 16ptiden for den
samlade statsskulden som anges. Aven riktlinjerna for 2007 och 2008 inneholl en
gemensam riktlinje for den samlade statsskulden.

4.2 Generella kommentarer om riktlinjerna 2021-2025

Regeringens riktlinjer ska utvérderas utifran malet i budgetlagen om att statsskulden
ska forvaltas sa att kostnaden for statsskulden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas.

Regeringen behover darfor bilda sig en uppfattning vad som péaverkar langsiktiga
kostnader for statsskulden och vilka risker som finns. Riksgildens riktlinjeforslag &r
en viktig killa for regeringens bedomning, men nér det &r relevant kan och ska
regeringen viga in andra faktorer. Nér storre fordndringar intriffar i omvirlden bor
regeringen ta stéllning till om det har betydelse for kostnader och risk i
statsskuldsforvaltningen. Under utvirderingsperioden intriffade ett antal storre
forandringar med potential att paverka kostnader och risker forknippade med
statsskuldsforvaltningen.

Riktlinjerna for 2021 beslutades under hdsten 2020. Pandemin hade dd medfort en
stor och ovintad hojning av statsskulden och den forutsags fortsétta 6ka kraftigt de
tva foljande dren, for att ddrefter minska. Regeringen bedomde att 6kningen av
statsskulden var tillféllig och den féranledde dérfor ingen andring av riktlinjerna for
statsskuldsférvaltningen.'* Regeringen bedomde ocksé att riktlinjerna var tillrackligt

13 Fram till 2014 anvéndes ett nagot annorlunda matt for métning av skuldandelar och riktlinjen uttrycktes da som 25
procent av statsskulden, enligt detta matt. Beloppsmassigt motsvarade det ca 20 procent enligt nuvarande matt.
14 Se regeringens Riktlinjer fér statsskuldsférvaltningen 2021, s. 1.

23


https://statsskuldsf�rvaltningen.14
https://statsskulden.13

Skr. 2025/26:104
Bilaga

UTVARDERING AV REGERINGENS RIKTLINJER

24

flexibla for att hantera den hoga osikerhet om skuldutvecklingen de narmaste dren
som fdljde av coronapandemin.'

I riktlinjerna for 2022 bekriftades att 6kningen av statsskulden till foljd av
coronapandemin var tillféllig och att statsskulden och ldnebehovet forvintades
sjunka dven i nirtid. Aven Riksbankens terbetalning av valutalan bidrog till att
sdnka ldnebehovet. I riktlinjebeslutet for 2022 skedde inga férdndringar i styrningen
jamfort med foregaende ar.

Nir riktlinjerna for 2023 beslutades hosten 2022 hade omvirldslaget forandrats
radikalt i och med Rysslands invasion av Ukraina, med medfdljande inflation och
snabbt stigande rantor. Dértill hade likviditeten pé statspappersmarknaden sjunkit,
bl.a. pa grund av Riksbankens kop av statsobligationer. Betriffande rénteldget
konstaterade regeringen att utvecklingen av marknadsréntorna normalt sett har
mindre betydelse for Riksgildskontorets dvergripande avvigning mellan kostnad och
risk. Vid den avvigningen, samt mellan olika risker, dr det snarare strukturella
forandringar sdsom utvecklingen av olika typer av premier (t.ex. loptidspremier) och
statsskuldens storlek dver tid som spelar roll.'® Den séimre likviditeten pé
statspappersmarknaden féranledde ingen dndring av riktlinjerna, men regeringen
namnde att myndigheterna som ingar i det finansiella stabilitetsradet tillsammans
skulle kartlagga de olika obligationsmarknadernas funktionssétt.

Regeringen faststillde vidare i riktlinjebeslutet for 2023 att statsskuldens exponering
i utlindsk valuta ska avvecklas eftersom den medfor hogre risk utan att ge
systematiska kostnadsfordelar. Till grund for beslutet 14g en omfattande analys som
Riksgilden tagit fram. Riksgéldens analys kommenterades i foregédende
utvirderingsrapport och slutsatsen var da att analysen tydligt visade pa en hogre risk
utan systematiska kostnadsfordelar.'” Regeringens beslut att avveckla valutaskulden
kommenteras inte ytterligare i denna utvérderingsrapport.

Riktlinjerna for 2024 innehdll inga storre forandringar. Omvirldsldget hade inte
heller fordndrats drastiskt sedan foregaende riktlinjebeslut. Regeringen noterade
Riksgildens arbete med att analysera statsskuldens sammanséttning och 16ptid i syfte
att undersoka om nuvarande analysram ger resultat som motiverar forslag till andrade
riktlinjer. Resultatet av detta arbete skulle kunna komma att innebéra att regeringens
styrning av statsskuldens sammansittning skulle kunna justeras framover.'®

I riktlinjerna for 2025 konstaterades att likviditeten pa statsobligationsmarknaden
hade blivit nagot bittre, dé statsskulden 6kat samtidigt som Riksbanken successivt

5 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2025, s. 19.
6 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2023, s. 14.
7 ESV 2024:27, Utvérdering av statens ing och o] g 2019-2023. Rapport, s. 15 och16.
8 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2024, s. 13.
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minskat sitt obligationsinnehav. Vidare hade Riksgéldens analysarbete, som namndes
i riktlinjerna for 2024, slutforts. Det ledde till tva viktiga riktlinjeforandringar:
minskad real upplaning och byte av loptidsmatt. Dé dessa riktlinjeforandringar inte
har kommenterats i tidigare utvéirderingar kommenteras de mer utforligt i avsnitt 4.3
och 4.4.

Intervallet for statsskuldens 16ptid har under hela perioden 2021-2025 legat pa 3,5—
6,0 &r. Nar 16ptidsmattet &ndrades fran duration till genomsnittlig rdntebindningstid
innebar det att 1optiden forlingdes med i storleksordningen 0,2 &r."” I praktiken
innebir det att styrningen gar mot en nagot kortare 16ptid.

Statskontoret bedomer att regeringen i riktlinjerna for utvérderingsperioden har
adresserat storre omvérldsfordndringar och pa ett Gvergripande plan Gvervigt om de
foranleder dndringar i riktlinjerna. Enligt Statskontoret ér det vid just sddana storre
forandringar sérskilt angeldget att regeringen gér en samlad beddmning av
statsskuldsforvaltningen, dd regeringens bedomning kan inbegripa andra
overviganden én de som naturligen ankommer pa Riksgélden att gora, t.ex. val av
onskad riskniva. Framover kan mojligen det forsimrade geopolitiska laget foranleda
ytterligare 6vervaganden och kanske ett storre fokus pa finansierings- och
refinansieringsrisker. Det skulle ocksa kunna foranleda en analys av om
overupplaning ska tillatas i likviditetsforvaltningen.

4.3 Minskad realskuld

I riktlinjerna for 2025 redogjorde regeringen for skilen att minska realskulden till en
malniva pa 80 miljarder kronor i nominellt belopp. Regeringen tog sarskilt fasta pa
att den nuvarande andelen realskuld varken bidrar till att minska de samlade
kostnaderna eller riskerna i statsskulden. Samtidigt bedémde regeringen att det fanns
skil for att behalla skuldslaget som en mindre del av statsskulden. Ett skil ér att
realskulden skulle kunna bli ett kostnadsminimerande inslag i framtiden. Ett annat
skdl dr att Riksgdlden i framtiden skulle kunna behova 6ka upplaningen kraftigt.
Genom att lana i flera skuldslag nar man potentiellt fler investerare. Regeringen
noterade ocksa att Riksgilden bedomde att det, givet forutséttningarna med en lag
statsskuld och en forsimrad marknadslikviditet for statsobligationer, dr svart att
uppritthélla en likvid andrahandsmarknad f6r bade nominella och reala obligationer.
Regeringens bedomning var att det fanns skél att prioritera nominella obligationer,
ndgot som ocksd Ekonomistyrningsverket (ESV) papekat i flera utvérderingar.?’

19 Bedémningen av effekten av det férandrade 15pti attet ar baserad pa Riksgal Sveriges

2024 och pa Riksgalden, Sveriges statsskuld januari 2025, avsnittet Loptider som de mats i styrningen av forvaltningen.
20 Se Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2025 (Finansdepartementet november 2024), ESV 2024:27, Utvérdering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023 och ESV 2022:22, Utvérdering av statens uppléaning och
skuldférvaltning 2017-2021. Fran den 1 januari 2026 har ESV bytt namn till Statskontoret.
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Regeringens beslut om minskad realskuld var i linje med Riksgéldens forslag.
Analyser i Riksgildens riktlinjeforslag for 2025 var ocksa det viktigaste underlaget
for regeringens beslut. Dessa analyser, dr den viktigaste kéllan for att bedéma den
kunskap som fanns vid beslutstillféllet.

Analyserna bygger pé en jimforelse mellan inflationsforvéntningarna och den
inflationsniva som krévs for att en real och en nominell obligation ska ge samma
avkastning, den s.k. breakeven-inflationen. Ett centralt antagande dr att de
inflationsforvintningar som uppmiits i enkiter bland aktorer pa marknaden utgoér
goda skattningar av inflationen. Det gar inte att observera om sa dr fallet, men det
skulle krivas en systematisk dverskattning pa dver 0,5 procentenheter for att det i
forvintan ska vara billigare att emittera realskuld dn nominell skuld.

ESV har i tidigare utvérderingar efterfragat en samlad bedomning av om
realuppléningen bidrar till att minska kostnaderna for statsskulden.?! Riksgilden
genomforde under 2024 en sadan utvirdering och kom fram till att bade kostnader
och risk sannolikt ar hogre for realupplaning dn for nominell upplaning. Riksgdlden
foreslog dirfor en neddragning till den niva som regeringen sedan beslutade i
riktlinjerna for 2025.

Statskontoret vilkomnar Riksgildens analys och bedémer regeringens beslut som
vilgrundat. En kélla till osdkerhet i analysens slutsatser ér att den bygger pa
antagandet att inflationsforvantningarna som uppmiits i enkéter bland aktorer pa
marknaden i forvintan dr rétt. Statskontoret kdnner dock inte till nagon béttre metod
att bedoma inflationsforvintningarna. Att skillnaden mellan forvéntad inflation i
enkiter och marknadsprisséttningen av inflation pé realobligationsmarknaden &r sa
pass stor som 0,5 procentenheter medfor ocksé att det finns en ganska stor marginal
for eventuell bias i enkdtmétningarna, innan kostnadsnackdelen med realobligationer
vinds till sin motsats. Enligt Statskontorets bedomning forefaller beslutet dirmed
som vilgrundat. Det &r emellertid vért att notera att den sannolika nackdelen for
realobligationer i termer av forvintade kostnader ibland uttrycks i termer av ett
faktum snarare dn en hog sannolikhet, bade i Riksgéldens forslag till riktlinjer och i
regeringens motivtext till beslutet.

Givet svarigheten att skilja ut inflationsforvéntningar frén olika premier vid en
kostnadsjamf6relse mellan nominell och real upplaning anser Statskontoret att det &r
angeldget att 16pande fornya beddmningen av kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning. Bade dndrade sakforhdllanden och férbattrade metoder for att
kvantifiera inflationsforvintningarna kan aktualisera en ny bedomning av

21 Se t.ex. ESV 2024:27, Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023, s. 35 och 36 samt ESV
2022:22, Utvérdering av statens ing och 6 g 2017-2021, 5.15-16. Fran den 1 januari 2026 har ESV
bytt namn till Statskontoret.
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realupplaningens relativa kostnad. Samtidigt ar det en fordel om storleken pa
upplaningen i reala obligationer ar forutsidgbar for investerare. Ett kontinuerligt
analysarbete kan darfor kombineras med en viss konservatism i fraga om @ndringar
av storleken pa realupplaningen.

4.4 Nytt 16ptidsmatt

Réntan varierar 6ver tid och det gar inte att med sékerhet veta vilken rdnta man
kommer att méta vid ett framtida lanebehov. For lantagaren innebér det att det inte
gdr att forutsiga vilka rinteutgifter man kommer att ha for framtida uppléning.

Den framtida upplaningen kan delas upp pa nettolanebehovet och ett
refinansieringsbehov for 1an som 16per ut, eller for vilka rantebindningstiden 16per ut.
Genom att binda rantan i férvag kan lantagaren minska osékerheten om framtida
rantekostnader. Eftersom lantagare i allmédnhet vill undvika osédkerhet ar efterfragan
pa ldn med lang rintebindningstid hog. Det gor att réntan tenderar att vara hogre for
lan och virdepapper med ldng rintebindningstid. Det tenderar dérfor att kosta pengar
att ha en lang ridntebindningstid, vilket leder till att staten som lantagare maste gora
en avvigning mellan kostnad och risk.

441 Duration och rantebindningstid

Ett siitta att méta rénterisk dr duration®, dvs. hur ldng 16ptiden ér i genomsnitt for alla
utbetalningar som dr kopplade till befintlig upplaning. Durationen berdknas utifran
diskonterat nuvérde av samtliga betalningar som harrdr fran en obligation, dvs. bade
kupongutbetalningar och forfallobeloppet.

For en nollkupongobligation sammanfaller durationen med obligationens éterstaende
16ptid, medan durationen for obligationer med kupongutbetalningar dr kortare dn
obligationens aterstaende 16ptid. Om kupongen ir stor och éterstaende 16ptid lang ar
durationen dérfor avsevirt kortare 4n tiden till forfall. I december 2025 hade t.ex.
Svenska statens obligation med forfall 2071 (SGB 1064) 45,5 ér kvar till forfall, men
en duration pa 29,1 ar.

For obligationsinvesterare anger durationen hur manga procent virdet pa en
obligationsportfolj dndras om rintan skiftar upp en procentenhet for samtliga
16ptider. For obligationsinvesterare innebér en hog duration en hog rianterisk, medan
det for lantagare omvint innebir en lag ranterisk.

Eftersom durationen utgér frdn nuvérdet av en betalningsstrom sa paverkas
durationen av diskonteringsfaktorn, dvs. marknadsrintan. Nar marknadsrantan stiger

22 Det finns olika definitioner av duration. | den hér utvarderingen avses genomgaende Macaulay-duration.
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faller durationen och vice versa. For att halla durationen pa statsskulden konstant
behover den genomsnittliga 16ptiden justeras i motsatt riktning till marknadsrintan.

Ett annat sétt att méta rinterisk ar genomsnittlig aterstaende rantebindningstid.
Mattet kan beriknas med eller utan hinsyn till kupongutbetalningar. Skillnaden
mellan att inkludera eller utelimna kupongbetalningar kan forklaras med foljande
exempel: En femdrig obligation med ett nominellt virde pa 100 och en arlig kupong
pé 5 har utan hénsyn till kupongbetalningar en réntebindningstid pa 5 ar. Om
kupongbetalningar inkluderas i berdkningen multipliceras de med tiden till betalning.
Aven det nominella beloppet multipliceras med tiden till forfall. Sedan beriknas
genomsnittet. For obligationen i det hdr exemplet blir beréiknas rantebindningstiden
med hinsyn till kupongbetalningar till (5*1+5%2+5%3+5%4+5*5+100*5)/125 = 4,6

ar.

En obligation med kupong kan ses som summan av ett antal nollkupongobligationer
motsvarande varje kupongbetalning och det nominella beloppet. Ekonomiskt sett ar
en femarig obligation med ett nominellt vérde pa 100 och en érlig kupong pa 5
likvdrdig med fem nollkupongobligationer med ett nominellt belopp pa 5 och 1, 2, 3,
4 respektive 5 érs 10ptid och en nollkupongobligation med ett nominellt belopp pa
100 och 5 ars 16ptid. Om man beriknar genomsnittlig rantebindningstid med hansyn
tagen till kupongbetalningar spelar det ingen roll om obligationen delas upp i ett
antal nollkupongobligationer, eller om den emitteras som en vanlig obligation med
kupong. Om man inte tar hiansyn till kupongbetalningarna blir 16ptiden déremot 5 ar,
dvs. langre 4n om man tar hansyn till kupongbetalningarna.

Om kupongen dr stor och dterstdende 16ptid lang blir det stor skillnad i
rantebindningstid beroende pd om kupongen beaktas eller ej. I december 2025 hade
t.ex. Svenska statens obligation med forfall 2071 (SGB 1064) och en arlig kupong pa
1,375 procent en rantebindningstid pa 45,5 ar utan hinsyn till kuponger och 37,8 ar
med hénsyn till kuponger.

Sé hir lingt kan det forefalla vdlmotiverat att inkludera kupongbetalningar vid
berikning av rintebindningstiden — och det &r ocksa rimligt sa linge man ser pa en
enskild obligation. Om man ser pa en portfolj av obligationer kompliceras
beréikningen av att langa obligationer véiger tungt nir kupongerna tas med, helt enkelt
for att summan av deras kuponger blir stor. Nér de ldnga obligationerna véger tyngre
sa ger det en langre 16ptid for portfoljen som helhet. Denna effekt kan bli sé stor att
portfoljens 16ptid forlangs av att man raknar med kupongerna — trots att varje
obligation i portfoljen far en kortare 16ptid nér kupongerna tas med i berdkningen.
Att ta med kupongerna i berdkningen av riantebindningstiden medfor darfor inte
ndgon entydig forbattring av rantebindningsmattet.
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Slutligen ska det noteras att genomsnittlig rdntebindningstid som begrepp skiljer sig
fran begreppet genomsnittlig dterstaende 16ptid pa sa sitt att effekten pa
rintebindningstiden av olika derivat® ingér i rintebindningstiden, men inte i
aterstdende 16ptid. Vidare kan det noteras att skillnaden mellan rantebindningstid
med hénsyn tagen till kuponger skiljer sig fran duration genom att betalningarna
nuvirdesdiskonteras till marknadsrantan vid durationsberdkningen. Det &r dérfor
durationen paverkas av marknadsréntan, men inte rantebindningstiden.

442 Férdelning av forfall ver tid

Durationen och réntebindningstiden anger bara den genomsnittliga aterstaende
16ptiden. Det dr stor skillnad pa att ha en liten del av statsskulden bunden pa mycket
lang tid och att ha stor del av statsskulden bunden en kort tid &ven om den
genomsnittliga 16ptiden dr samma for dessa laneprofiler. En mycket lang obligation
kan dra upp den genomsnittliga durationen i statsskuldsportfoljen avsevirt, trots att
storre delen av obligationsmassan har kort rintebindningstid. Om hela statsskulden
har en rdnta som &r bunden i fem ar sé dr durationen densamma som om réntan ar
bunden i 50 ar for en tiondel av statsskulden och resten av statsskulden har rorlig
rinta. [ praktiken dr dock riskprofilen helt olika. Pa kort sikt paverkar inte en
rantefordndring statens réntekostnader alls i det forsta fallet, medan den slar igenom
till 90 procent i det andra fallet.

Om upplaningsréintan éndras sa dndras rantekostnaderna allteftersom den bundna
delen av statsskulden I6per ut. Det dr dérfor intressant att se hur stor del av
statsskulden som har bunden rénta pa olika tidshorisonter. Det séger ndgot om hur
snabbt staten behdver agera om det hypotetiskt sker en stor och plotslig
ranteforandring.

23 Med hjalp av derivat gar det att byta fast mot rérlig rénta, eller vice versa, och pa sa sétt forkorta eller férlanga
rantebindningstiden pa lampligt satt.
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I ett europeiskt perspektiv har Sverige en stor andel av den offentliga skulden som
forfaller inom det nédrmaste aret och en lag andel som forfaller om mer @n fem ar.
Tabell 3 redovisas hur forfallen for den offentliga forvaltningens konsoliderade
bruttoskuld, den s.k. Maastrichtskulden, fordelar sig 6ver tiden.

Tabell 3 Forfalloprofil, andel av Maastrichtskulden 2024, procent

Land 0-1ar 1-5 ar 5-ar Totalt

Estland 1 3 96 100
Bulgarien 7 28 64 100
Litauen 10 33 57 100
Tjeckien 10 35 55 100
Slovakien 9 25 66 100
Cypern 9 39 52 100
Lettland 13 41 47 100
Slovenien 9 26 65 100
Malta 13 37 50 100
Polen 12 47 41 100
Ruménien 14 34 52 100
Sverige 26 38 36 100
Ungern 15 46 40 100
Osterrike 13 30 57 100
Tyskland 18 34 48 100
Kroatien 20 29 51 100
Finland 15 31 55 100
Belgien 13 23 64 100
EU27 16 33 50 100
Spanien 14 34 52 100
Eurozonen 17 32 51 100
Frankrike 17 35 48 100
Portugal 26 25 50 100
Italien 20 32 49 100

Kaélla: Eurostat.

Sett utifran andel av Maastrichtskulden som forfaller i relativ nartid kan det framsta
som att Sverige tar mycket risk jamfort med andra europeiska linder. Det matt pa
ranterisk som &r viktigast for staten ar dock inte vilken andel av skulden som ar
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riantesékrad, utan den absoluta storleken pa risken i kronor och 6ren i forhallande till
ekonomins storlek. I Tabell 4 visas dérfor hur forfallen fordelar sig 6ver tid sett som
andel av BNP. Mitt pa detta sétt har Sverige tvdrtom en betydligt ldgre rénterisk dn
genomsnittet i EU.

Tabell 4 Forfalloprofil, Maastrichtskulden som andel av BNP 2024, procent

Land 0-1ar 1-5 ar 5-ar Totalt

Estland 0,2 0,7 22,7 23,6
Bulgarien 1,7 6,9 15,5 241
Litauen 3.7 12,6 22,0 38,2
Tjeckien 4.4 15,3 23,8 43,6
Slovakien 56 14,8 39,0 59,3
Cypern 57 25,6 33,7 65,0
Lettland 59 19,1 21,8 46,8
Slovenien 6,0 17,5 43,5 67,0
Malta 6,1 17,8 23,5 47,4
Polen 6,7 25,9 22,7 55,3
Rumanien 7,7 18,6 28,5 54,8
Sverige 8,6 12,7 12,2 33,5
Ungern 10,8 33,5 29,1 73,5
Osterrike 10,9 24,5 46,4 81,8
Tyskland 11,1 21,3 30,0 62,5
Kroatien 11,5 16,8 29,3 57,6
Finland 11,9 252 45,0 82,1
Belgien 13,2 24,4 67,1 104,7
EU27 13,3 26,9 40,7 81,0
Spanien 141 35,1 52,6 101,8
Eurozonen 14,5 28,4 445 87,4
Frankrike 18,7 40,0 54,2 113,0
Portugal 245 233 47,1 94,9
Italien 26,6 42,7 66,0 1353

Kaélla: Eurostat.
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Sett over tid har forfallostrukturen for statsskulden inom EU varit relativt stabil, men
med en liten tendens till att andelen med forfall langre bort &n fem ér stigit efter
finanskrisen. En mojlig forklaring till det kan vara att ett 6kat fokus pa héllbarheten i
euroldndernas statsfinanser har gjort att landerna inte vill ha sé stora forfall i nértid.

Figur 7 EU-ldndernas Maastrichtskuld som andel av BNP och med
80
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Kélla: Eurostat.

I Sverige ér det kanske mest noterbara hur mycket skulden har sjunkit, métt som
andel av BNP.

Figur 8 Sveriges Maastrichtskuld som andel av BNP och med férfalloprofil,
procent
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Kaélla: Eurostat.
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443 Réntekansligheten i statens upplaning

For staten dr det en intressant fréga hur rintefordndringar paverkar kostnaderna for
statsskulden sett ver tid. I kombination med statsskuldens forfallostruktur avgor
statens nettolanebehov hur rintekostnaderna péaverkas av framtida réanteforandringar.
Idealt sett bor darfor inte bara 16ptiden for befintlig uppléning beaktas utan ocksa den
framtida nettouppléningen. Om staten har ett nettodverskott som ar lika stort som
skuldforfallen under ett ar sa har staten inte behovt lana nagonting till aktuell rénta.
Om nettolanebehovet dr stort tar staten daremot en rénterisk dven om inga lan
forfaller 6verhuvudtaget. Rénterisken paverkas dérfor ocksa av upplaningsbehovet.

I Figur 9 visas hur stor del av den framtida statsskulden vid olika tidpunkter som ar
rantesékrad per 31 december 2025. Staplarna ska ldsas som att 53 procent av
statsskulden per 31 december 2026 har en rénta som redan ar bestimd per 31
december 2025, medan 47 procent har fétt 1dnas upp till en rénta som inte ar det. Vid
utgangen av 2027 kommer 39 procent av statsskulden att ha en rintesats som var
bestdmd redan 31 december 2025, medan 61 procent av statsskulden har en réinta
som faststillts efter 31 december 2025. Att andelen av statsskulden som inte &r
rintesékrad stiger ver tid beror dels pd att en del gamla lan forfaller och dels pa att
det, enligt prognosen, kommer att ske en nettoupplaning under 2026 och 2027.
Denna nya upplaning kommer att fd den rdnta som rader dé lanen tas upp. Det bor
ocksa noteras att siffrorna ar kopplade till avldsningstidpunkten (31 december 2025).
Allteftersom ny upplaning sker kommer den réntesikrade andelen att 6ka. Eftersom
upplaning i obligationer med lang rintebindningstid kommer att tillkomma under
aren framéver blir andelen statsskuld som &r réntesékrad i framtiden storre dn vad
som visas i diagrammen. Den del av skulden som rintesékras efter 31 december 2025
kommer att sikras till den da aktuella rdntan, som vi inte kénner till idag.

Figur 9 Statsskuld per 31 december 2025, miljarder kronor
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Anm.: Procenttalen i staplarna visar hur stor andel av skulden som &r réntesékrad eller ej.
Kaélla: Egna berékningar baserade pa Riksgélden 2025:2, Statsupplaning, prognos och analys.
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Det matt pa ranterisk som kanske ar viktigast for staten ér inte vilken andel av
statsskulden som &r rantesiakrad, utan hur stor risken &r i kronor och oren i
forhallande till ekonomins storlek. I Figur ur 10 visas dérfor den riantesékrade och
den ej rantesikrade statsskulden som andel av BNP. Slutsatsen dr att om
uppldningsrantan stiger med 1 procentenhet den 1 januari 2026 och ligger kvar pa
den nya nivan framdver, kommer statens rantekostnader att 6ka med 0,10 procent av
BNP 2026 och med 0,14 procent av BNP 2027.

Figur 10 Statsskuld som andel av BNP per 31 december 2025, procent
25
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Anm.: Procenttalen i staplarna visar réntesékrad och ej réntesékrad skuld som andel av BNP
Kalla: Egna berékningar pa Riksgélden 2025:2, Statsuppléaning, prognos och analys.

4.4.4 Anvéndningen av |6ptidsmatt under olika perioder

Statsskulden ska enligt 5 kap. 5 § i budgetlagen forvaltas sa att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Det dverordnade
riskmaéttet ska enligt regeringens riktlinjer vara variationer i den genomsnittliga
emissionsrintan.

I styrningen av Riksgélden anvinder regeringen statsskuldens 16ptid som
styrvariabel. De forsta aren som regeringen lamnade riktlinjer till Riksgdlden fanns
det ocksd med en riktlinje om hur stor del av statsskulden som maximalt fick forfalla
inom ett ar och en riktlinje for hur stor del av statsskulden som maximalt fick forfalla
per ar for dren darefter. Efter 2004 anvinds enbart 16ptid som styrvariabel for
risktagande.

Loptiden kan métas pé olika sdtt och 2025 valde regeringen att 6verga fran duration
till dterstdende rintebindningstid. Skilet till bytet var att durationen &ndrar sig nér
marknadsrintan dndras. Det dr dock inte forsta gangen som 16ptidsmattet dndrats. I
de allra forsta riktlinjerna frdn 1999 anvindes rintebindningstid. Redan éret efter
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dndrades det dock till duration, dé durationsmattet var mer lampat for den
utvirdering som da gjordes mot marknadsvirderade benchmark-portfoljer.

Nista forandring intraffade 2006. Det praktiska svarigheterna med att anvénda
rantebindningstid hade forsvunnit och regeringen konstaterade ocksa att den dndring
i durationen som uppstar vid ranteforandringar forsvarade for Riksgdlden att hélla sig
inom I6ptidsintervallet. Vid berdkningen av rintebindningstiden togs hénsyn till bade
obligationernas nominella belopp och framtida kupongbetalningar.

Ar 2015 skedde en atergang till duration. Bakgrunden var att duration, till skillnad
mot det ddvarande mattet pa rintebindningstid, ofta var anvént av andra
marknadsaktdrer och pé sé sitt mer transparent mot marknaden.

445 Valet av [6ptidsmatt

Statskontoret menar att en grundliggande frdga 4r vad regeringen 6nskar uppna med
att ange riktlinjer for statsskuldens 16ptid. Pa ett dvergripande plan forefaller syftet
vara att ange en avviagning mellan kostnad och risk, dér lang 16ptid kan forvintas
medfora ldgre risk, men hogre kostnader. En justering av riktlinjerna anvinds enligt
detta synsitt for att markera statens attityd till risk, dir forkortningar anger 6kad
riskvillighet och forldngningar markera minskad riskvillighet.

Att durationen forandras med rinteldget uppfattas av bade regeringen och Riksgilden
som problematiskt, da 16ptidsmattet éndras dven vid oféréndrat beteende hos
Riksgilden. En fraga hér ar hur strikt Riksgélden bor forhalla sig till riktlinjen for
16ptiden om 16ptiden méts med duration och ridntan dndrar sig kraftigt pa kort tid. Om
regeringen skulle ange att det finns mojlighet for Riksgélden att ”se igenom”
forandringar i durationen som dr kopplade till stora och plétsliga ranteforandringar sa
skulle risken for icke-Onskvirda effekter av att anvinda durationsmattet kunna
minskas betydligt.

For de kopare av statspapper som 6nskar maximera marknadsvirdet av sin
virdepappersportfolj dr durationen ofta ett anvéindbart matt, sa gentemot kdparna av
statsobligationer dr det ett mer transparent matt.

Rintebindningstiden paverkas inte av marknadsréntan, vilket gor det enklare att hélla
den uppmiitta rénterisken inom ett 6nskat intervall.

En tydlig nackdel med 16ptidsmattet rantebindningstid ar att det inte beaktar
kupongbetalningar. Allt annat lika é&r det en betydande skillnad i 16ptidsprofil mellan
statsobligationer med liten eller stor kupong, sirskilt om obligationerna har ling
aterstdende 16ptid. Det skulle kunna framsta som en enkel 16sning att helt enkelt
inkludera kupongerna vid berédkningen av rantebindningstiden. Det fungerar som
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avsett for en enskild obligation. Men for en obligationsportfolj blir en effekt att linga
obligationer viger tyngre niar kupongerna tas med, vilket forlanger 16ptiden for
portféljen som helhet. Denna effekt kan bli sa stor att portfoljens 16ptid forldngs av
att man raknar med kupongerna, trots att rintebindningstiden for alla ingaende
obligationer forkortas. Att ta med kupongerna i berdkningen av rantebindningstiden
medfor darfor inte nagon entydig forbattring av rantebindningsmattet.

Statskontoret bedomer sammanfattningsvis att bade det tidigare 16ptidsmattet,
duration, och det nuvarande 16ptidsmattet, rédntebindningstid, har nackdelar. Valet av
16ptidsmatt &r déarfor en fraga om att viga olika for- och nackdelar mot varandra.

Om regeringen i framtiden skulle dterga till att anvinda duration som 16ptidsmatt
anser Statskontoret att det vore lampligt att i samband med det uttala att det finns
mojlighet for Riksgilden att se igenom™ effekten av rinteéindringar pé durationen
om réinteéindringen ar kraftig och sker plotsligt.

Durationen och rintebindningstid dr renodlade rénteriskmatt. For staten ér dven
andra risker av intresse, som refinansieringsrisk och laneberedskap. Aven dessa
risker har ett samband med statsskuldens 16ptid, men fangas inte nédvandigtvis
sarskilt vl av vare sig duration eller rantebindningstid. I regeringens riktlinjer for
2026 (som faller utanfor Statskontorets utviarderingsuppdrag) uttalar regeringen att
Riksgilden forvéntas att tydligare redovisa hur refinansieringsrisker beaktas.**
Statskontoret ser positivt pa det och ser girna att regeringen framover har
beredskap att om behov uppstéar ange mer detaljerade riktlinjer for hanteringen av
refinansieringsrisker och ldneberedskap. Exempelvis skulle regeringen om
osikerheten i omvirlden bestér eller t.o.m. 6kar kunna se ett 6kat behov av god
laneberedskap och lag refinansieringsrisk. Det kan dé vara bra att redan nu borja
undersoka hur en sadan styrning i sa fall ska gé till, om den ska vara kvalitativ eller
kvantitativ och vilka kvantitativa parametrar som ska anvindas om regeringen skulle
vilja att ga den vigen i framtiden.

4.5 Uppdraget om utvecklad utvardering

I den senaste utvirderingen, som géllde 2019-2023, pekade ESV pa att det var svirt
att dra tydliga slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av skuldens
sammansittning och 16ptid baserat pd de underlag som fanns tillgéingliga. > ESV
uppmanade dérfor regeringen att tydliggora vilka aspekter som regeringen avser att
utvérdera och darmed vilka underlag som Riksgilden ska tillhandahélla. Regeringen
gav direfter Riksgélden i uppdrag att:

— motivera vilka aspekter av statsskuldens forvaltning som bor utvérderas och hur

24 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2026, sida 20.
25 ESV 2024:27, Utvérdering av statens aning och 6 g 2019-2023.
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— analysera om och foresla metoder for hur utvérderingen av forvaltningen av
statsskulden kan utvecklas och fortydligas

— sérskilt redogéra for hur avvagningar mellan kostnad och risk i forvaltningen av
statsskulden kan utvérderas.?

Riksgélden redovisade sina slutsatser i riktlinjeforslaget for 2026. Betréffande
utvidrderingen av 16ptiden sdg Riksgélden att en mer utforlig analys i riktlinjefor-
slagen fram&ver skulle underlitta utvirderingen, oavsett om forslaget &r att forindra
riktvirdet for 16ptiden eller att Iimna det ofordndrat. Riksgélden kommer att som ett
staende inslag i riktlinjeforslagen folja upp rinteomsittningsrisken och analysera
dess paverkan péd avvigningen mellan kostnad och risk i beslutet om
16ptidsstyrningen. Riksgélden har tagit fram en metod for att analysera kostnader och
risk genom att simulera utfall for olika portfoljer utifrdn slumpmaissiga hypotetiska
scenarier. En samlad beddmning, som édven viger in andra risker och aspekter,
kommer dértill att goras.

Statskontoret bedomer att Riksgildens forslag till utvidgad analys ar
dndamalsenliga. Statskontoret instimmer ocksé i Riksgildens bedomning att
kvantitativa analyser av avviagningen mellan kostnad och risk har ett varde for
utvirderingen och det dr ocksa nagot som ESV efterfragat i tidigare utvérderingar.
Statskontoret delar ocksa bedomningen att en sadan analys inte kan anvindas
mekaniskt for en utvirdering.

Den av Riksgilden framtagna metoden ér starkt beroende av ingéende antaganden
och data. Som Riksgilden sjilv redovisar pa ett Sppet sitt sa blir det vildigt olika
resultat om man anvénder faktiska data 1997-2009 som indata, jaimfort med om
perioden utstriicks till 1997-2019.>” Aven modelleringen av rintekurvan skiljer sig
mycket om man anvinder olika skattningsmetoder. Riksgéldens metod for att
simulera utfall innebér att man tar fram ett mycket stort antal utfall utifran antagna
fordelningar for indata. En annan metod som kan anvéndas dr scenariobaserade
simuleringar da ett eller ett fatal olika scenarier med indata tas fram. For
scenariobaserade simuleringar gar det inte att tala om sannolikheter for olika utfall,
utan det som faller ut ur simuleringen dr en berakning av utfallet om scenariot
intrdffar. Det dr dock viktigt att inte 6vertolka simuleringsmodeller som tar fram ett
mycket stort antal utfall. I slutinden bygger bade vintevérden och fordelningen av
utfallen pé ingdende antaganden och pa skattningsmetoder for parametrar som
anvinds i modellen, sé det dr inte ett sétt att komma forbi det faktum att om nagot

2 Regleringsbrev for Riksgéldskontoret 2025.
27 Se Riksgalden Fokusrapport 2025:1 Ramverk fér att analysera statsskuldens kostnad och risk — En simuleringsstudie,
Petter Dahlstrém och Dong Zhang.
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intrdffar som man inte har beaktat vid framtagandet av modellen sd kommer
modellen att missa det.

Att metoden som Riksgilden har tagit fram inte ar perfekt innebir inte att den ar
oanvandbar — tvirtom har det ett stort vérde att forsoka siffersitta avvigningen
mellan kostnad och risk. Det gor att ingdende antaganden tydliggors och att
rimligheten i dem kan bedémas. Det visar ocksé vilka antaganden som &r viktiga for
slutresultatet. Det finns alltid en viss risk for att modeller 6ver tid borjar anvindas
mekaniskt, men Riksgélden ar tydlig med att det ar viktigt att gora en samlad
bedémning dir dven faktorer som faller utanfor modellen beaktas och dér
representativiteten av de indata som anvénts i simuleringarna bedoms.

Statskontoret instimmer i att det dr onskvért att Riksgélden foreslar
utvirderingsmetoder for val av olika riktlinjer infor riktlinjebesluten. Samtidigt
instimmer Statskontoret i att en enkel ex-postutvirdering vanligen siger ganska lite
om kvaliteten pa beslutet utifran den information som fanns vid beslutstillféllet.

I Riksgildens forslag till riktlinjer och i regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen dokumenteras resonemanget som motiverade beslutet.
Denna dokumentation kommer sannolikt dven fortséttningsvis att vara det viktigaste
underlaget for att bedoma besluten om riktlinjerna. Den kvantitativa analysen och
utfallsanalysen kan komplettera dessa underlag. Dirtill kan processen att ta fram
dessa analyser leda till forbéttringar dven i den kvalitativa analysen som ligger till
grund for forslagen. En kvantitativ analys kan, &ven om den bygger pa antaganden
och dven om framtagna sifferestimat inte r sirskilt exakta, leda till att det tydliggors
vilka faktorer och antaganden som ér kritiska. Det ger en vigledning till var fokus
bor ligga i den kvalitativa analysen.
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5 Utvardering av Riksgéldens féljsamhet
gentemot riktlinjerna

Riksgildens interna styrning av statsskuldsforvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. I bade regeringens riktlinjer och i
myndighetens instruktion framgar att Riksgélden ska faststélla principer for hur
regeringens riktlinjer ska genomforas i praktiken. Riksgélden ska saledes ta fram
interna riktlinjer som grundar sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststills av
Riksgildens styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy.?
Det ér operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valutaexponeringen samt
principer for marknads- och skuldvard. Dérutdver tillimpar Riksgilden olika
forvaltningsstrategier, policyer och praxis. Strategierna syftar till att skapa en effektiv
statsskuldsforvaltning och en bra infrastruktur for statspappersmarknaden. Vidare
syftar strategierna till att frimja transparens och forutsdgbarhet i uppléningen.
Riksgiélden publicerar prognoser for linebehovet tillsammans med en ldneplan tva
ganger per ar. Laneplanen utgor underlag for beslut om emissioner.

Forutom att folja regeringens riktlinjer ska Riksgilden stréva efter att uppné det
overgripande malet i budgetlagen om att 1angsiktigt minimera kostnaden for
statsskulden med beaktande av risk. Den breda mélformuleringen innebar att
beddmningen far goras pa en mer dvergripande niva, men det ar ocksa naturligt givet
malets karaktar.

5.1 Skuldens sammansittning och 16ptid

I de arliga riktlinjerna gors en avvigning mellan kostnad och risk for
statsskuldsforvaltningen. Detta gors fraimst genom valet av skuldens sammansittning
och 16ptid. I detta avsnitt utvirderas Riksgildens foljsamhet mot regeringens
riktlinjer avseende sammansittning och 16ptid. Aven foljsamheten mot Riksgildens
interna riktlinjer for 16ptiden utvirderas. Som kommer att framgd nedan i avsnittet
foljs bade regeringens och de interna riktlinjerna fullt ut under hela
utvirderingsperioden 2021-2025.

511 Regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid

Under hela utvirderingsperioden har statsskuldens 16ptid med god marginal legat
inom det intervall pa 3,5-6 ar som regeringen faststillt i sina riktlinjer. Fr.o.m. 2020
tillimpas ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden. Innan dess fanns ett
separat styrintervall for den valutaexponerade skulden och ett gemensamt

28 Under utvarderir i 1 i Riksgé 1 en Finans- och riskpolicy. Fr.o.m. 2026 publiceras Finanspolicyn
och Riskpolicyn separat.
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styrintervall for den reala och den nominella statsskulden. Léngre tillbaka angav
regeringens riktlinjer sérskilda styrintervall for ytterligare ett antal delkategorier av
statsskulden, men i och med att det sérskilda riktlinjeintervallet for den
valutaexponerade skulden togs bort sa anger regeringen ett enda riktlinjeintervall.

Fram till utgangen av 2024 mittes 16ptiden med duration och fr.o.m. bérjan av 2025
med genomsnittlig aterstaende rantebindningstid (eng. ATR, average time to
refixing).

I Figur 11 visas statsskuldens 16ptid under utvirderingsperioden. I mitten av 2021
steg den genomsnittliga 1ptiden négra tiondels ér, vilket berodde pa att det
emitterades en 50-drig statsobligation i juni 2021. Emissionen var pa 10 miljarder
kronor, vilket i sammanhanget inte dr en sirskilt stor emission. Men den mycket
langa 16ptiden innebar att den trots allt fick en mérkbar paverkan pa den
genomsnittliga 16ptiden.

Direfter sjonk 16ptiden, vilket till stor del forklaras av att stigande marknadsréntor
innebér sjunkande duration.

Figur 11 Statsskuldens Iéptid, ar

7 7
6 6
5 M |
4t 14
3 r 13
2 r 42
r 11
0 : : f f 0
2021 2022 2023 2024 2025
Duration ATR  ====- Styrintervall

Kélla: Riksgélden.

Nir 16ptidsmattet dndrades fran duration till genomsnittlig aterstiende
rantebindningstid 6kade 16ptiden med nagra tiondels ar. Denna 6kning aterspeglade
inte ndgon éndring i faktisk 16ptid, utan vara bara en effekt av bytet av 16ptidsmatt.
Implicit innebdr det att regeringen faststillde ett ndgot kortare 16ptidsintervall fr.o.m.
2025. Effekten ér i sammanhanget méttlig, men kommenteras inte i regeringens
riktlinjebeslut eller i Riksgdldens forslag till riktlinjer for 2025.
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5.1.2 Riksgaldens interna riktlinjer for statsskuldens 16ptid

Regeringen har i sina riktlinjer for statsskuldsforvaltningen angett att Riksgélden ska
anta interna riktlinjer for 16ptiden for den nominella statsskulden i kronor, den reala

statsskulden och valutaskulden.

Tabell 5 Styrintervall for statsskuldens I6ptid, ar

Skuldslag Loptid 2021-2022  Loptid 2023 Loptid 2024-2025
Statsskuld (regeringsbeslut) 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0
Nominell kronskuld (internt beslut) 4,1-6,4 3,7-6,0 3,9-6,0
Real kronskuld (internt beslut) 5,1-6,6 4,4-5,6 3,5-4,5
Valutaskuld (internt beslut) 0-1 0-1 0-1

Kaélla: Riksgélden.

For den nominella skulden 1ag 16ptiden néra intervallets Gvre grins under delar av
2021 och 2022. Under 2023 var avstandet till den dvre grinsen lite storre och under
2024 och 2025 har loptiden legat néra mitten av styrintervallet.

Figur 12 Nominella kronskuldens I6ptid, ar
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Kélla: Riksgélden.

For den reala statsskulden ér det tydligt hur 16ptiden hoppar upp vid ett par tillfillen.

Det intréffar ndr en realobligation forfallit. En realobligation med forfall i ndrtid drar

ned den genomsnittliga 16ptiden for den reala statsskulden. Nér en sdadan obligation

forfaller stiger den genomsnittliga 16ptiden.
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Riksgilden har aktivt valt att lata 16ptiden for den reala skulden falla, vilket avspeglat
sig i att bade 16ptiden och styrintervallet for den reala skulden sjunkit under
utvirderingsperioden.

Figur 13 Reala kronskuldens Iéptid, ar
7 7

6 I 16
57\/\‘ 15

3+ 13
2 r 12
10 11
0 + + + + 0
2021 2022 2023 2024 2025

Duration ATR ====- Styrintervall

Kélla: Riksgélden.

Valutaskuldens 16ptid dr mycket kort. Riksgildens obligationer i utlindska valutor
valutasikras. Det betyder att 16ptidsbidraget verfors till 16ptiden i svenska kronor.
Valutaskulden som avses hir bestar till storsta delen av derivatinstrument.

Figur 14 Valutaskuldens Ioptid, ar
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Kélla: Riksgélden.
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5.2 Refinansieringsrisker och laneberedskap

1 detta delavsnitt utvérderas foljsamheten mot riktlinje 14 och 15, om
refinansieringsrisker och laneberedskap:

— Riktlinje 14. Riksgdldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen
av statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med minst tio ar till forfall.

— Riktlinje 15. Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sikerstills i syfte att uppritthalla en
god laneberedskap.

Inledningsvis har svenska staten goda forutsdttningar att l1ana da staten har hogsta
mojliga kreditbetyg samtidigt som Sverige har goda statsfinanser. Det dr dnda viktigt
att 16pande folja laneberedskapen. Som framgick av Tabell 3 och Tabell 4 har
Sverige en relativt stor andel av den offentliga skulden som forfaller i nartid, men
sett i relation till BNP har Sverige mindre forfall i nértid &n de flesta lander. Det
beror forstds pa att Sverige har en 1ag niva pa den offentliga skuldsattningen.

Riksgildens upplaning sker till storsta delen i regelbundna auktioner for statspapper.
Om volymen av de bud som ldggs i auktionerna Gverstiger den volym som
Riksgilden erbjuder dr den s.k. teckningskvoten storre én 1. Teckningskvoten har
varit hog under hela utvirderingsperioden och den lite hogre emissionsvolymen 2025
medforde inte att teckningskvoten sjonk. Det indikerar god laneberedskap och lag
refinansieringsrisk.

Figur 15 Teckningskvot och emitterad volym i auktionerna av statspapper
5 200

2021 2022 2023 2024 2025
mmmm Nominella statsobligationer Realobligationer
mmmm Statsskuldsvéxlar —o— Nominella statsobligationer, mdkr (hé)
#- Realobligationer, mdkr (h6) ==o— Statsskuldvéxlar, mdkr (ho)

Anm.: Teckningskvoten &r budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart
séljauktioner. Emitterad volym i miljarder kronor pa héger axel.
Kalla: Riksgélden.
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Under utvdrderingsperioden har Riksbankens dgande av statspapper minskat kraftigt
och samtliga andra gruppers andel av dgandet har 6kat. I och med att Riksbanken har
salt av obligationer har midngden obligationer som ér tillgangliga for andra
investerare okat. Det har en positiv inverkan pa likviditeten pa marknaden. Bankerna
ar aktiva pa obligationsmarknaden i sin roll som éterforsiljare, men de dger ofta
obligationerna bara en kort tid for att sedan silja dem. Deras innehav ar dérfor
vanligen litet. Under 2025 6kade de dock sina innehav och 6kningen syntes framfor
allt i de nominella statsobligationer som ér referenslan. Det kan enligt Riksgélden
tyda pé att bankerna métte en okad efterfragan pa rinteterminer fran investerare och
dérfor behdvde halla ett storre innehav av statsobligationer for framtida leverans.?’

Figur 16 Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori, procent
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Offentlig sektor W Investeringsfonder W Ovriga sv. investerare

B Monetéra finansinstitut

Anm.: Uppgifter om dgandet avser arsgenomsnitt och baseras pa istil om var
(VINN) fér perioden 2021 t.o.m. andra kvartalet 2025.
Kélla: Riksgélden.

Sammantaget bedomer Statskontoret att laneberedskapen har varit god och
refinansieringsrisken 1ag under utvirderingsperioden. Investerarbasen ar inte helt
enkel att bedoma, sirskilt inte ldngre bak i tiden. Statskontorets samlade intryck ér
dock att investerabasen breddats i slutet av utvirderingsperioden i och med
Riksbankens minskade innehav av statspapper, men att den fortfarande ar mindre dn
langre tillbaka i tiden.

5.3 Marknads- och skuldvard

Riktlinje 16. Riksgdldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

2 Riksgalden, Statsskuldens forvaltning, Underlag fér utvérdering 2025 sida 24.
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Ett sitt att bedoma Riksgéldens marknads- och skuldvard édr hur Riksgélden faller ut i
de regelbundna enkdtundersokningar som utforts sedan 2004. Generellt sett har
Riksgilden ett stabilt och gott betyg. Under 2021 och 2022 lag betygen pa en nagot
lagre niva. Det dr ocksa en period da likviditeten pa statsobligationsmarknaden
forsdamrades, huvudsakligen pa grund av Riksbankens stora obligationskdp. Det dr
tankbart att de lagre resultaten dessa ar aterspeglar ett mer generellt missndje med
utvecklingen, snarare dn Riksgdldens agerande. Det ldgre betyget 2021 var ocksa
kopplat till utgivningen av den 50-driga obligationen, vilket togs upp i utvirdering
for det 4ret.*® En andra noterbar trend #r att aterforséljare tenderar att sitta ett nigot
lagre betyg dn investerare i slutet av utvérderingsperioden. Innan 2019 var
forhallandet det motsatta. Det ska dock noteras att det endast gors ett tiotal intervjuer
med aterforsiljare och drygt 30 med svenska investerare, sd man bor vara forsiktig
med att dra sdkra slutsatser.

Figur 17 Marknadsaktérernas helhetsbetyg for Riksgélden, skala 1-5
5
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
u Aterférséljare Svenska investerare  ®Internationella investerare

Kélla: Riksgélden.

30 ESV 2022:22, Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2017-2021, s.22-23.
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6 Utvardering av utfallet av regeringens
riktlinjeandringar

6.1 Skuldens valutaexponering avvecklas enligt plan

Den strategiska valutaexponeringen i statsskulden ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fr.o.m. 2027. Figur 18 visar hur den har minskat sedan slutet av 2022
da avvecklingen aterupptogs. Under 2020-2022 holls den strategiska
valutaexponeringen oférandrad; 6kningen som syns i Figur 18 beror pa forandringar i
de valutakurser som anvinds for att rikna om exponeringen till kronor.

Figuren visar ocksa utvecklingen for den totala valutaexponeringen. I den ingér dven
en varierande del som dr kopplad till den operativa forvaltningen. Att den varierande
delen hade en stor paverkan pé totalen under 2025 beror pa 6kade betalningar i
utldndsk valuta in och ut fran staten.

Figur 18 Statsskuldens valutaexponering, miljarder kronor
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Anm.: Métt till aktuella valutakurser, manadsgenomsnitt. Exponeringar inom ramen for positionstagningen
ingar inte i berdkningen. Valutaexponeringar bestar av en strategisk och en varierande del. Uppdelningen
inférdes 2023 och har har &ven aterskapats for tidigare ar.

Kélla: Riksgélden.

6.1.1 Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit merkostnad

Den strategiska valutaexponeringen borjade avvecklas 2015. Regeringen beslutade
sedan att lamna den oforandrad 2020-2022 i avvaktan pa en dversyn. I
riktlinjebeslutet for 2023 beslutade regeringen att valutaexponeringen skulle vara
avvecklad till slutet av 2027, dvs. en avvecklingsperiod pa fyra ar. Ett sitt att
utvirdera beslutet att pausa avvecklingen r att jimfora den faktiska utvecklingen av
valutaexponeringen med en fortsatt, hypotetisk neddragning med 20 miljarder kronor
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per ar for perioden 2020—februari 2025. Avvecklingsperioden kan delas upp i tre
delar. Under den forsta delen, 2020-2022, skulle valutaexponeringen ha minskat med
20 miljarder kronor per ar om avvecklingen hade fortsatt. Avvecklingen skulle ha
skett till de valutakurser som radde under perioden. Under mellanperioden 2023—
februari 2025 avvecklades valutaexponeringen med ett niagot storre belopp, ca 5
miljarder kronor per r, &n i alternativscenariot. Under perioden mars 2025-2026 var
valutaexponeringen oférandrad i alternativscenariot, vilket kan jamf6ras med en
minskning med ca 25 miljarder kronor per ar i verkligheten. Den éterstiende
fordndringen i valutaexponeringen kommer att ske till de valutakurser som rader
under 2026. Sammanfattningsvis innebir det, nigot forenklat®, att resultatet av den
uppskjutna avvecklingen av valutaexponeringen beror pa om utlindska valuta ér
billigare under den forsta perioden i enlighet med den ursprungliga planen eller i den
sista perioden i enlighet med den @ndrade planen.

Den slutliga effekten av beslutet att avvakta med avvecklingen av valuta-
exponeringen gér att faststélla forst nér den strategiska valutaexponeringen ar helt
avvecklad. Fram till dess kan man dock folja utvecklingen av de bada alternativen till
radande marknadspriser. En sadan jamforelse gors i Tabell 6.

Tabell 6 Skillnad i kostnad mellan faktisk valutaexponering och
alternativscenario, miljarder kronor

Ar 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total

Kostnadsskillnad 0,0 -11 1.1 4,9 1,0 11 -2,7 4.4
Anm.: Skillnaden mellan kostr assiga rantor for det faktiska utfallet och Riksgéldens

I io dér vall boneringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar fran 2020.
Beréakningen borjar den 2 2019 da Riksgél beslutade att avbryta minskningen. Minskningen

i de enskilda valutorna baseras pa den initialt beslutade planen for 2019 och dérefter pa en pro rata-
minskning i férhallande till utestdende exponering i respektive valuta.
Kaélla: Riksgélden.

Sett 6ver hela jamforelseperioden har beslutet att pausa avvecklingen hittills
inneburit en merkostnad pa 4,4 miljarder kronor jamfort med det hypotetiska
alternativscenariot sett over hela perioden (se Tabell 6). Under 2025 stérktes
emellertid kronan mot euron och schweizerfrancen, vilket innebér att merkostnaden
minskade tydligt. Om kronan stirks framdver minskar merkostnaden, men den kan
ocksa oka ytterligare om kronan forsvagas.

1 Valutaexponeringen astadkoms med derivat. Det gar darfor inte att se direkt pa spotpriserna fér utlandsk valuta under
den forsta respektive sista perioden, efter som derivatens varde dessutom beror pa ranteférvantningar for de ingaende
valutorna och det kan finnas olika typer av spreadar som paverkar priset pa derivaten.
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6.2 Minskad realskuld

Den éndrade styrningen av statsskuldens sammansittning innebdr att den utestdende
volymen av realobligationer, métt som nominellt belopp utan inflationskompensa-
tion, ska minska till ca 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029. Under 2025
minskade realskulden till ca 157 miljarder kronor fran 186 miljarder kronor ett &r
tidigare till f6ljd av att en realobligation forfoll, se Figur 19.

Figur 19 Utestaende volym av realobligationer, miljarder kronor
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Anm.: Volymen avser den utstdende stocken beréknat som nominellt belopp utan inflationskompensation.
Kélla: Riksgélden.

6.2.1 Positivt kalkylmé&ssigt resultat fér realuppléaningen 2025

Enligt regeringens riktlinjer ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning redovisas. For 2025 resulterade realuppléningen i en besparing
pé 1,8 miljarder kronor, jamfort med ett resultat ndra noll 2024. Forbittringen beror
friamst pa att inflationen sjonk ytterligare frén tidigare hoga nivéer.

Figur 20 visar det ackumulerade kalkylmassiga resultatet for realupplaningen sedan
1994 (vanster axel). En stor del av det positiva resultat som hade byggts upp under
manga ar raderades under 2022 och 2023 da inflationen var hog. Dérefter har
inflationen fallit tillbaka och det ackumulerade resultatet har dterhdmtat sig nagot.
Vid slutet av 2025 var den ackumulerade besparingen 15 miljarder kronor.
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Figur 20 Ackumulerat kalkylméssigt resultat for realupplaningen i miljarder
kronor samt inflation i procent
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Anm.: Breakeven-inflation avser den inflationstakt som I i ett nol for tidsperic fran
rapporteringstillfélle tills hela den utestaende skulden har férfallit. Realiserad inflation avser férdndring i
procent av konsumentprisindex under de senaste 12 manaderna. Tidsserien realiserad inflation visas med
tre manaders efterslépning.

Kélla: Riksgélden.

Det ska noteras att det kalkylméssiga resultatet ar en utfallsberdkning och utfallet
beror dels pa forvintad kostnad, dels pa en slumpfaktor. For framétblickande beslut
dr det forviantad avkastning och risk som ér avgérande. For en utvérdering av
regeringens riktlinjeforandring om minskad realupplaning &r den relevanta fragan
vilken forvintad avkastning och risk realobligationer som emitteras idag kommer att
ha i jamforelse med nominella obligationer som emitteras idag. Det ar forst nér en
obligation 16pt ut som det med sikerhet gar att siga om avkastningen var bittre eller
sdmre 4n alternativet.

6.2.2 Framatblickande utvardering av minskad realskuld

En analys av forvintad kostnad och risk jamfort med nominell upplaning lag till
grund for beslutet att minska realupplaningen. Den nya riktlinjen har endast varit i
kraft det sista aret av utvirderingsperioden och det gar dérfor inte att gora nagon
utfallsbaserad utvérdering. Daremot gér det att underséka om den analys som 1ag till
grund for beslutet fortfarande ar aktuell. Riksgélden har uppdaterat den kvantitativa
analysen som var det viktigaste beslutsunderlaget till indringen. Riksgélden fann att
den forvintade kostnadsfordelen for realupplaning lag pa -0,5 procent under 2025,
dvs. att realupplaningen medfor en merkostnad pa en halv procentenhet per ér. Det ar
pé samma niva som nér beslutet fattades.

Prissdttningen av realobligationer relativt nominella obligationer kan forandras dver
tid. Om investerares betalningsvilja for inflationsskydd 6kar blir det mer formanligt
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att ge ut realobligationer. Den minskade stocken av realobligationer kan ocksa fa
effekt pa prisbildningen. Det minskade utbudet kan leda till att investerare i
realobligationer pa marginalen virdesitter inflationsskyddet hogre. A andra sidan
kan minskad volym medf6ra minskad likviditet och ddrmed en hogre
likviditetspremie.

Som framgar av Figur 21 syns inget tydligt trendbrott i och med riktlinjeéindringen.
Riksbankens och forsidkringsbolagens andelar minskar medan 6vriga kategorier dkar
sina andelar. Det &r inte forvanande. Det dr forst om nagra ar som den minskade
emissionstakten kan forvintas fa nagon storre effekt pa det samlade utbudet av
realobligationer och det &r forst da man kan forvinta sig att det kan uppsta tydliga
andringar i dgandefordelningen.

Figur 21 Innehav av reala statsobligationer per investerarkategori, procent
50
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Anm.: Uppgifter om dgandet avser arsgenomsnitt och baseras pa istil om Var
(VINN) fér perioden 2021 t.o.m. andra kvartalet 2025.
Kélla: Riksgélden.

Sammanfattningsvis har det inte framkommit ndgon ny information som talar for att
omprova beslutet att minska realupplaningen. Riksgélden kommer att folja
utvecklingen av den forvintade kostnadsskillnaden mellan nominella och reala
statsobligationer och utvecklingen av dgandet av realobligationer for att se om
forutsittningarna for beslutet fortfarande haller. Statskontoret ser positivt pé det.
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7 Utvardering av den operativa
verksamheten
71 Redovisning av kostnader och risk

De redovisade kostnaderna for statsskulden utgér fran rintekostnader for nominell
kronskuld, rantekostnader och inflationskompensation for realskulden och
rantekostnader och valutakurseffekter for valutaskulden. Effekterna av olika derivat
hénfors till dessa kostnadskategorier.

Tabell 7 Kostnad for statsskulden, miljarder kronor

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 Snitt5ar
Nominell kronskuld 4 5 8 10 14 8
Realskuld 4 18 13 3 2 8
Valutaexponering 2 10 5 4 -3 4
Total 1 33 25 17 13 20

Anm.: Kostnaden fér statsskulden redovisas utifrén upplupet anskaffningsvérde. Réntor pa Riksgéldens
nettoutlaning ingar inte i redovisningen.
Kaélla: Riksgélden.

Kostnaderna for den nominella skulden har successivt stigit pa grund av det hogre
rinteldget. Den nominella statsskulden, och réntekostnaderna for den, redovisas
enligt virderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde. Det gor att ranteforandringen
slar igenom gradvis allteftersom dldre 14n till laga rintor ersétts med nya ldn som
emitteras till hogre réntenivaer. For realskulden och valutaskulden syns dels
effekterna av inflationstoppen 2022-2023, dels effekterna av kronans forsvagning
2022 och forstirkning 2025.

I Tabell 8 redovisas réntekostnaderna i procent av skulden for olika skuldslag. Det dr
hir tydligt att rintekostnaderna dr mer volatil for realskulden och valutaskulden,
vilket dr naturligt, eftersom avkastningen mits i nominella svenska kronor. Hade
avkastningen miitts i reala nivaer eller i utlandsk valuta hade volatiliteten varit lagre
for det skuldslag som anvints som bas for berdkningarna.

Tabell 8 Kostnad, procent av skulden

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 Snitt5ar Standardavvikelse
Nominell kronskuld 0,6 08 1,2 1.3 1.6 1.1 03
Realskuld 1,9 8,4 54 1.2 1,0 3,6 3,0
Valutaexponering 2,6 9,7 54 6,8 -6,0 3.7 54
Total 1,0 3.4 25 1,6 1.2 1.9 1,0

Anm.: Kostnaden fér statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvéarde. Réntor pa Riksgéldens
nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har beréknats pa
manadsdata i rullande tolvmanadersperioder fér aren 2021-2025. Kélla: Riksgalden.
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7.2 Hanteringen av valutaexponeringen

Riksgildens valutaexponering bestar bide av den strategiska valutaexponeringen
som hélls som en del av statsskuldsforvaltningen och av en varierande exponering
som uppstar som en foljd av att Riksgilden hanterar statens betalningar i utlindska
valutor. Inom betalningsverksamheten kan valutaexponering uppsta om Riksgélden
inte genomfor en valutavixling samtidigt som betalningen sker. Nar det uppstar en
valutaexponering inom betalningsverksamheten sa ska den avvecklas i en jamn takt
dver tre manader.*?

Den strategiska valutaexponeringen haller pa att avvecklas. Det innebir att
Riksgilden I6pande ska kdpa utldndska valuta. Marknadsforhallandena kan variera
och dérfor kan Riksgélden inom ramen for denna avveckling vilja att avvika frdn en
helt jamn avvecklingstakt. Det innebdr att Riksgilden kan képa mer valuta under
perioder d4 marknadsvillkoren bedéms som goda och avsta fran att kopa under
perioder da marknadsvillkoren forefaller vara sémre. Genom sédana avvikelser
sparade Riksgélden 5 miljoner kronor under 2025 och har sammanlagt sparat

21 miljoner kronor sedan avvecklingen av valutaexponeringen dterupptogs i borjan
av 2023.

Statskontoret bedomer att flexibiliteten i avvecklingstakten for den strategiska
valutaexponeringen har varit till fordel for staten. De kostnadsbesparingar som har
gjorts ér resultatet av ett stort antal beslut om avvikelser och det ér en tydlig tendens
att dessa avvikelser i genomsnitt innebér en kostnadsbesparing. Det ger en klar
indikation pé att Riksgélden har kompetens att vilja tillfdllen for avvikelser pa ett
sdtt som i genomsnitt blir kostnadsbesparande.

7.3 Riksgéldens l6pande positionstagning

Riksgilden har ett mandat att ta positioner i utlindska valutor och réntor samt i
kronan, men inte i svenska réntor. Som framgar av Tabell 9 har resultatet av
Riksgildens lopande positionstagning har varit positivt samtliga ar under
utvérderingsperioden.

Riksgilden har ett mandat att ta positioner i utlindsk valuta pa hogst 300 miljoner
kronor, mitt med daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Positioner i
kronans valutakurs fér inte 6verstiga 7,5 miljarder kronor. Riskmandatet &r angivet i
regeringens riktlinjer. Utnyttjandet av riskmandatet har varit 1agt, i genomsnitt

1,0 procent eller lagre, under hela utvarderingsperioden.

32 Riksgélden genomfdrde tidigare avveckling i en jamn takt éver 12 manader, men d statens betalningsfléden i utiandsk
valuta har okat sa innebar det periodvis en relativt stor valutaexponering. | syfte att minska den genomsnittliga
valutaexponeringen 6kade takten till en jamn avveckling pa 3 manader under 2025.
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Tabell 9 Resultat for den I6pande positionstagningen

Positionstagning 2021 2022 2023 2024 2025 Totalt Genomsnitt
Resultat, 16,1 95,1 8,4 4,7 0,5 124,8 25,0
miljoner kr

Sharpekvot 0,6 3,9 0,4 0,2 0,0 1,0
Riskutnyttjande, 1,0 0,8 0,7 1,0 0,6 0,8
procent

Kaélla: Riksgélden.

7.4 Likviditet pa statspappersmarknaden

Under de forsta aren av utvérderingsperioden, 2021-2023, var likviditeten dalig pa
statspappersmarknaden, men forbéttrades tydligt 2024-2025. Anledningen till den
laga likviditeten i borjan av perioden var att Riksbanken hade kdpt upp en stor del av
obligationerna samtidigt som obligationsstocken minskade. Riksbanken bérjade
minska sitt innehav under 2023 och 2024 samtidigt som Riksgilden borjade dka sin
emissionstakt for nominella obligationer. Det gav resultat i form av 6kad omséttning
och bittre likviditetsforhillanden sdsom de méts med Finansinspektionens
likviditetsindex.

Figur 22 Likviditetsindex och omséttning fér nominella statsobligationer,
miljarder kronor
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Kélla: Fir inspektionen och egna berékningar b. le pa data fran Riksbanken.

Aven den upplevda likviditeten bland marknadsaktérerna forbittrades tydligt, se
Figur 23. Dock dr likviditeten enligt respondenterna i Riksgéldens och Riksbankens
enkiter dnnu inte lika god som den var innan Riksbanken pabérjade sina
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virdepapperskop. Fran diskussioner med ett antal marknadsaktorer har Statskontoret
ocksa fatt en samstdmmig bild av att likviditeten forbéttrats markant.

Figur 23 Betyg pa likviditeten fér nominella statsobligationer, skala 1-5
5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Svenska investerare Aterforsaljare M Riksbankens enkét
Kélla: Riksgélden och Riksbanken.

Svenska statsobligationer dr en mycket anvéndbar tillgdng for ménga aktorer pa
finansmarknaden. Det &r en tillgang som ldtt kan lanas ut mot likvida medel vid
behov och att de har hogsta kreditbetyg innebir vidare att de ar mycket bra
sikerheter ndr det finns behov av att lamna sikerheter i samband med t.ex.
derivataffarer.

For att underlétta for dterforséljare att hilla marknaden likvid har aterforsiljarna
mojlighet att 1na statsobligationer frdn Riksgélden, antingen mot kontanta medel
eller mot andra statsobligationer. Riksgildens utlaning av statsobligationer gors i
form av repor och mojligheten att repa in statsobligationer kallas for repofaciliteten.
Riksgilden tar en nagot forhojd réinta vid utldningen av statsobligationer. Ett
omfattande utnyttjande av repofaciliteten indikerar darfor en negativ premie pa
statsobligationer, ndgot som ofta uttrycks som att det ar brist pa statsobligationer.

Som framgar av Figur 24 var utnyttjandet av repofaciliteten mycket hogt under 2022
och forsta halvan av 2023. Dérefter har utnyttjandet minskat drastiskt och &r nu nira
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noll. Sammantaget forefaller likviditetsproblemen pa statspappersmarknaden inte
langre lika allvarliga, dven om det finns utrymme for forbattringar.

Figur 24 Anvédndandet av repofaciliteten, miljarder kronor
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Kalla: Riksgélden.

7.5 Marknadens fértroende

Marknadens fortroende for Riksgélden méts genom enkiter till svenska investerare
och Riksgildens aterforsiljare. Undersokningen har genomforts arligen sedan 2004
av Kantar Prospera. Fram till 2022 fick dven utlédndska investerare svara pa enkéten,
men 2023 fick undersokningsforetaget in for fa svar och ddrefter har de utlédndska
investerarna inte tillfragats. Det ligger néra till hands att koppla svarigheten med att
fa svar fran utlandska respondenter till att internationella investerare i hog
utstrackning lamnade den svenska statspappersmarknaden under perioden med sdmre
likviditet. Nu har likviditeten forbattrats och internationella investerare har okat sitt
dgande av svenska statspapper. Det kan darfor finnas anledning att framdver ater
rikta enkiten dven till utlindska investerare.

Respondenterna far limna betyg pa en skala 1-5, dédr 1-2 dr underként, 3 dr godként,
4-5 dr mer &n godként. Respondenterna for ocksa betygssitta hur viktiga olika fragor
dr, ocksa pé en skala 1-5.

Som framgar av Tabell 10 har Riksgdlden goda betyg, sérskilt nir det giller
kommunikation och information om nominella obligationer. Betygen har ocksa legat
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konstant hogt 6ver tid. Direktkontakter har ett betyg pa 3,6. Det ér klart godkédnt, men
lite ldgre @n betyget for de andra faktorerna. Nagra respondenter pa enkéten uttryckte
en 6nskan om att Riksgélden ska ta fler initiativ till direktkontakter.

Tabell 10 Marknadsaktorers bedémning av Riksgélden, betyg 1-5

Vikt
Omrade 2025 2025 2024 2023 2022 2021
Kommunikation 4,7 4,4 4,3 44 43 4.4
Tydligt och konsekvent
agerande 47 4,0 4,0 4,0 3,8 4,3
Information: Nominella
obligationer 4.4 43 43 4.1 4,0 4.4
Marknadsvard: Repor 43 4,0 41 4,7 4,3
Direktkontakter 41 3.6 3.8 3.9 4,0 3.9
Information:
Realobligationer 4,0 41 3,9 4,0 4,0 4,0
Information:
Statsskuldsvaxlar 4,0 4,2 4.1 3.9 3.9 4.1

Kélla: Kantar Prospera, Fértroendet for Riksgélden 2025.

Bland 6vriga resultat frdn enkiten kan nimnas att Riksgélden i jamforelse med andra
jamforbara emittenter bedomdes som lika bra eller bittre vad giller transparens och
att marknadsaktorerna var mycket nojda med statistiken pa Riksgéldens hemsida.
Publikationen Statsupplaning, prognos och analys dr mycket uppskattad. Déremot
var det lite blandade dsikter om ifall det var bra att publicera den tvéa ganger per ér, i
stillet for som tidigare tre ganger per édr. De investerare som anser att det dr bra med
publicering tvd génger per ar ar nagot fler, 39 procent, dn de som foredrar tre
publiceringar per ar (28 procent). Resterande har ingen preferens at ena eller andra
héllet. Bland aterforsdljarna var 40 procent positiva till forandringen och resten
neutrala. En mdjlighet som namnts av vissa intervjuade ér att uppdatera prognosen av
lanebehovet och emissionsplanen oftare, utan att behdva gora en fullsténdig rapport.

7.6 Utvardering av bytet av auktionsform for
realrdnteobligationer

Riksgilden tillimpade fram till utgangen av 2024 s.k. sluten flerprisauktion for alla
typer av statspapper. Med sluten budgivning avses att en aterforséljare enbart ser sina
egna bud. Flerprisauktioner innebir att budgivaren far tilldelning baserat pa sin
budrinta i auktionen. Om flera bud lagts pa rantenivéer som understiger den hogsta
accepterade réintan sker tilldelning baserat pa budridntorna. Budet med den lagsta
rantan accepteras forst, darefter budet med nast lagst rinta osv. tills onskad volym éar
fylld. Budgivarna koper darmed statspapperet till olika réntor vid auktionstillfallet.
For den andra typen av forfarande, enhetsprisauktioner, sker tilldelning av
statspapperet baserat pa den hogsta accepterade rintan, dven om en eller flera
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budgivare har lagt lagre budrintor. Det innebar att alla som far tilldelning koper
statspapperet till samma rinta.’

7.6.1 Riksgéldens byte av auktionsform

Vid arsskiftet 2024/2025 bytte Riksgélden auktionsform for realobligationer fran
flerpris- till enhetsprisauktion. Till grund for beslutet lag en genomgéng av bade
teoretiska och empiriska studier av vilken auktionsform som fungerar bast under
olika forutséttningar. Riksgélden (2024) konstaterade att en dndring av auktionsform
dvervigts vid ett antal tidigare tillfdllen, senast 2007.3* De tidigare utvirderingarna
resulterade inte i ndgon justering av auktionsforfarandet. Marknadsforutséttningarna
har dock dndrats sedan dess. Likviditeten i realobligationsmarknaden har under
senare ar fatt underként betyg av aterforséljare och investerare. Stocken av
realobligationer ska minska de ndrmaste dren vilket kan oka likviditetsriskpremien
och leda till en hogre osdkerhet rérande prisbilden vid auktioner.

Litteraturen pa omradet ger inte en tydlig bild av vilken auktionsform som é&r att
foredra. Sammantaget lutar det dock at att enhetsprisauktioner &r att foredra pa
marknader med légre likviditet och storre osikerhet. Mot denna bakgrund valde
Riksgilden att gé 6ver till enhetsprisauktion.

7.6.2 Riksgéldens utvardering av bytet av auktionsform

Vid kép av statsobligationer pa auktion vill koparna inte betala mer dn vad priset for
en obligation dr pa andrahandsmarknaden. Om koparna &r osdkra pa exakt var
marknadspriset ligger vid auktionstillfillet si kommer varje kopare att gora en
beddmning utifrdn den information man har. Om informationen skiljer sig
slumpmissigt mellan kdparna kommer den som rakat fd mer positiv information att
lagga ett hogre bud &n den som rékat fa mer negativ information. Problemet for
koparna ér att de inte vet om de har rékat fa positiv eller negativ information. Om de
vinner auktionen kan de i efterhand konstatera att de hade rakat fa mer positiv
information dn andra kopare. Om de har lagt ett bud utifran den information de har
kommer de dérfor att ha lagt ett bud som Gverstiger marknadspriset. Denna
mekanism kallas for winner’s curse, eller pa svenska “vinnarens forbannelse”. Alla
kopare lagger sig darfor lite under den niva som motiveras av den information som
de rakat fa.

Vid en enhetsprisauktion minskar forlusten av att ha lagt ett bud som i efterhand
visar sig vara for hogt och képarna kan darfor lagga hogre bud. Ur séljarens

¥ Se sida 1-2 i Riksgéldskommentar 2024:4 Val av auktionsform paverkas av hur val marknaden fungerar, Daniel
Wayland och Erik von Schedvin.

3 Se SOU 1997:66 Statsskuldspolitik, s. 123 ff., Statsupplaning— prognos och analys 2002:1 och Statsupplaning —
prognos och analys 2007:2., s. 11 ff.
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synvinkel dr detta forstds positivt, men motverkas av att siljaren betalar den hogsta
accepterade réntan, inte den genomsnittliga réntan for de accepterade buden.

Det dr svart att empiriskt utvérdera vilken auktionsform som ger lagst rantekostnader
for staten. Réntelaget och inflationsforviantningar dndrar sig pa daglig basis och det
gar dérfor inte att jimfora erhallna réntor fore och efter dndringen av auktionsform.
Ett sétt att justera for det &r att jimfora differensen mellan marknadsrantorna som
rader exakt vid auktionstidpunkten med den rinta som erhélls i auktionen. Denna
differens kan dock se olika ut for olika obligationer, beroende pd att oséikerhet om
faktiskt pris kan skilja sig at mellan olika obligationer. Pa realobligationsmarknaden
ar omsittningen for relativt korta obligationer storre dn for relativt langa obligationer
och det gar dérfor att observera faktiska priser oftare. Storleken pé en
obligationsemission kan ocksé paverka omséttningen, liksom villkoren for en
obligation. Differensen kan dartill se olika ut 6ver tid. Riksgélden (2024)
dokumenterar att differensen ér storre for reala obligationer &n for nominella
obligationer och att den ocksa varierar 6ver tid.

I Riksgéldens (2025) utvdrdering av bytet av auktionsform gors en jamforelse mellan
utfallen for Riksgéldens och Riksbankens auktioner for realobligationer. Som en del i
avvecklingen av Riksbankens inhemska obligationsportfolj genomfér Riksbanken
regelbundet forsiljningar av realobligationer. Riksbanken har under hela perioden
tillampat flerprisauktioner.

Tabell 11 Differens gentemot marknadens snittrdnta, baspunkter

Ar Riksgalden Riksbanken
2024 -11 -1,1
2025 -1,2 -0,3
Kélla: Riksgéaldskommentar 2025:2, Utvérdering av bytet till prisauktioner for r igationer.

Som framgar av Tabell 11 var skillnaden mellan emissionsrénta och snittrénta i det
nirmast identisk innan Riksgéldens byte av auktionsform.

Efter Riksgildens byte av auktionsform var differensen mellan emissionsrianta och
snittrdnta i princip oforindrad for Riksgélden, medan den steg for Riksbanken. En
hog rénta innebir en ett ldgre pris for sdljaren av en obligation. Jamfort med
Riksbanken innebar darfor Riksgildens lagre differens att Riksgdlden fick béttre
betalt &n Riksbanken efter bytet av auktionsform. Resultatet kan tolkas som att
marknadsforhallandena innebar att auktionsréntan for en given auktionsform steg
mellan perioden innan och efter bytet av auktionsform, samtidigt som Riksgildens
byte av auktionsform sénkte rantan i Riksgdldens auktioner.
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Om allt annat &n bytet av auktionsform vore lika for Riksgéildens och Riksbankens
forsdljningar av realobligationer skulle man kunna skatta effekten och ett
konfidensintervall runt den skattade effekten genom att jamfora medelvirdena for
dndringen i differensen. Det finns dock en del andra skillnader som gér att vi inte har
ett rent naturligt experiment. Riksbanken och Riksgédlden haller auktioner pa olika
dagar och de siljer i allménhet olika obligationer pé sina auktioner. Riksgélden har
en langre genomsnittlig pa 16ptid de obligationer som auktioneras ut. Efter arsskiftet
2024/2025 introducerades en ny benchmarkobligation av Riksgilden, 3116, och
emissionsvolymerna per auktion 6kade. Den genomsnittliga dterstiende 16ptiden for
Riksgéldens auktioner steg i samband med det, fran 9,8 till 11,1 ar. For Riksbankens
auktioner sjonk i stillet 16ptiden fran 5,1 till 4,5 &r mellan perioderna i
utvirderingsfonstret.

For att justera for effekten av andra faktorer &n valet av auktionsform anvinder
Riksgilden ett antal kontrollvariabler.*®

En skillnad som ér svar att kontrollera for ér att Riksgdldens aterforséljarprogram har
justerats under utvirderingsperioden sé att deltagandet i auktioner for
realobligationer fatt en mindre inverkan vid berdkningen av aterforsiljarnas arliga
ersittning. Detta kan mojligen ha bidragit till en marginellt minskad efterfragan pa
realobligationer i Riksgildens auktioner.

Vid en jémforelse mellan fordndringen i rdntedifferens gentemot marknadens mid-
rinta®® for Riksgilden och Riksbanken har Riksgilden en ligre punktskattning for sin
differens, det vill séiga bittre betalt. Skillnaden ér liten, 0,8 punkter utan
kontrollvariabler och mellan 1,5-2,4 punkter for olika specifikationer med
kontrollvariabler. Skillnaden &r inte signifikant utan kontrolvariabler, men med ligger
signifikansnivan pa 6-8 procent, beroende pa specifikation. Det vill séga skillnaden
dr inte signifikant pa 5-procentsnivan, men pa 10 procentsnivan. I sammanhanget kan
noteras att den mdjliga bias som kommer fran justeringen av Riksgéldens
aterforsiljarprogram gér i motsatt riktning till den skattade effekten, det vill siga gor
det svarare att uppna signifikanta skattningar.

Riksgilden (2025) skattar ocksa effekten pa genomsnittligt budrénta av bytet av
auktionsform och finner en effekt pa 3,0-4,5 baspunkter, beroende pa specifikation. I
samtliga specifikationer ligger signifikansnivéan pa 1,5-2,5 procent, vilket ar att

3 Fér att justera for effekten av olika marknadsforhallanden vid olika auktionsdatum anvénds tvaarig statsobligationsrénta
och volatiliteten av denna, for aterstaende 16ptid anvands i av obli a a 5ptid (linjart och
kvadratiskt) och for auktionsvolymen logaritmen av den utbjudna méngden obligationer (linjart och kvadratiskt).

% Med mid-rénta avses den genomsnittliga réntan mellan den kdp- och séljréntan (bid och ask) som anges pa marknaden
for en obligation.
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betrakta som ganska starkt statistiskt stod for att budréntan sénks i samband med
bytet av auktionsform. Det dr ocksé vad som teoretiskt sett kan forvéntas.

Sammantaget r Statskontorets tolkning av evidensen att litteraturgenomgéngen som
gjorts lutar at att enhetsprisauktioner ar lampligare &n flerprisauktioner pa den
svenska realobligationsmarknaden och att den empiriska utvirderingen ger ett visst
stdd for det. Utifrén befintlig evidens kan man inte med sikerhet avgéra vilken
auktionsform som é&r att foredra, men att det lutar &t att enhetsprisauktioner &r att
foredra.

Storleksmissigt dr effekten inte sérskilt stor, skattningarna hamnar mellan 0,8 och
2,4 baspunkter. Aven smé rinteforindringar kan dock ha ekonomisk signifikans.
Under 2025 emitterades realobligationer for 10,3 miljarder kronor, med en
genomsnittlig 16ptid pa 10,9 ar. Over dessa obligationers 16ptid minskas statens
rintekostnader med 11 miljoner kronor for varje baspunkt som emissionsrantan
sjunker.

Statskontoret anser att Riksgédldens process vid bytet av auktionsform har varit
foredomlig. Innan bytet gjordes en analys av olika auktionsformer och efter bytet
gjordes en vildesignad utvérdering. Att utvarderingen inte med sikerhet kan fastsla
om bytet av auktionsform har lett ldgre rantekostnader for staten ar inte helt
overraskande. Det dr en typ av forandring som ér svar att utvérdera och valet av
metod, framfGrallt jimforelsen med Riksbankens obligationsforsiljningar, gjorde att
man antagligen kom ldngre dn vad man gjort annars. Riksgéldens uppgift ar heller
inte att enbart fatta beslut dar man dr helt siker pa utfallet, utan att gora bésta mojliga
beddémningar utifran basta tillgédngliga information.

Statskontoret kan se en poding med att géra en uppfoljande analys léngre fram, nir
mer data tillkommit. Férutom de utfallsvariabler som redan har analyserats kan det
vara intressant att undersdka om det blir vanligare att Riksgélden forkastar vissa bud
vid emissioner av realriinteobligationer.’” Det kan ocksa vara intressant att ta in
kvalitativa data om hur marknadsaktorer uppfattar effekterna av bytet av
auktionsform.

% Se Riksga 2024:4 Val av paverkas av hur vél marknaden fungerar, Daniel Wayland och
Erik von Schedvin sida 4, for en diskussion om varfor det kan bli fallet vid enhetsprisauktioner.
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