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FORORD

Forord

Enligt forordningen (2025:681) med instruktion for Statskontoret ska myndigheten
lamna en utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning for de senaste fem
helaren senast den 15 mars jamna artal. Inriktningen bestams i samrad med
Regeringskansliet (Finansdepartementet).

Utvarderingen fokuserar pa i vilken omfattning regeringens riktlinjer,
Riksgaldskontorets 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 6verlamnar harmed rapporten Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 20212025 och uppdraget ar darmed avslutat.
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SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Statskontoret har utvarderat om statens upplaning och skuldférvaltning féljer
budgetlagen. Vidare utvarderas om Riksgélden foljer regeringens riktlinjer for
skuldférvaltningen.

Budgetlagen anger att kostnaderna for skulden ska minimeras med beaktande av risk.
Det ar en allmant hallen formulering som ska ses mot bakgrund av att metoder for att
mata risker utvecklas over tid och att olika risker kan vara aktuella vid olika
tidpunkter. Det ar darfor inte lampligt att i lagstiftning alltfor detaljerat ange hur
avvagningen mellan kostnad och risk bor goras. Utvérderingen av féljsamheten mot
budgetlagen ska ses mot den bakgrunden och darfor anpassas till aktuell riskbild och
tillgangliga metoder for att mata risker. Utvarderingen avser bade regeringens och
Riksgaldens beslut.

Budgetlagen anger att regeringen ska faststélla riktlinjer for forvaltningen av
statsskulden. Regeringens riktlinjer innehaller bade kvantitativa och kvalitativa
inslag. Riktlinjerna for statsskuldens 16ptid ar exempel pa kvantitativa riktlinjer,
medan riktlinjen om att Riksgalden genom marknads- och skuldvard ska bidra till en
val fungerande statspappersmarknad &r ett exempel pa en kvalitativ riktlinje.
Riksgaldens foljsamhet mot regeringens riktlinjer ska ocksa utvarderas.

Riktlinjerna anger ett antal punkter som ska vara med i utvarderingen, t.ex. att
realiserad kostnadsskillnad mellan nominell och real upplaning ska redovisas.
Utvarderingen har alltsa ett brett 6vergripande uppdrag, som kompletterats med att
vissa utpekade punkter ska finnas med i utvarderingen.

Statskontorets utvardering inleds med en genomgang av tva faktorer som &r relevanta
for avvagningen mellan kostnad och risk: svensk statsskuld i jamforelse med andra
lander och rantekénsligheten i statens finanser. Aven andra forhallanden kan vara
relevanta vid avvagningen mellan kostnad och risk, som den geopolitiska situationen.
Men en uttdmmande genomgang av alla relevanta faktorer ar inte mojlig inom ramen
for den hér utvérderingen. Det &r mojligt att andra faktorer kan beaktas i framtida
utvéarderingar och pa sa sétt komplettera genomgangen i denna utvardering.

Regeringens riktlinjer &r centrala for styrningen av statsskulden och Riksgélden ska
lamna ett forslag till riktlinjer till regeringen. En viktig fraga for utvarderingen ar om
Riksgéldens forslag till och regeringens beslut av riktlinjerna lever upp till
budgetlagens krav om att kostnaderna for skulden ska minimeras med beaktande av
risk. Utvarderingen ska ske utifran den information som fanns tillganglig vid
beslutstillfallet.
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Statskontoret beddmer att budgetlagens krav ar uppfyllda for riktlinjerna och
riktlinjeprocessen. Regeringen och Riksgélden har i riktlinjeprocessen adresserat
storre omvarldsforandringar och viktiga forandringar i marknadsforutsattningarna
under utvarderingsperioden, och pa ett 6vergripande plan 6vervagt om de foranleder
andringar i riktlinjerna.

Statskontoret lyfter fragan om vilka faktorer som explicit bér namnas i regeringens
samlade bedémning som ligger till grund for riktlinjebesluten. Fokus i Regeringens
analys, som den uttrycks i riktlinjerna, har legat pa att bedoma om andrade
forutséattningar foranleder att riktlinjerna justeras. Regeringen gor dock inte en
samlad analys av alla relevanta faktorer varje ar. Det &r inte heller nodvéndigt.
Manga faktorer, som demografi, forandras langsamt och andra faktorer, som
langsiktiga rantenivaer, kan vara stabila langre perioder for att sedan plétsligt andras.
Det kan anda ha ett varde att emellanat dokumentera en fornyad bedémning av de
viktigaste faktorerna for avvagningen mellan kostnad och risk. Det skulle kunna
goras samlat, t.ex. vart femte ar, eller genom att analysera nagon eller nagra faktorer
varje ar.

Statskontoret har sérskilt utvarderat de stérre forandringarna som gjorts i riktlinjerna
under 2024 och 2025, dvs. sedan foregaende utvardering. Det rér sig om beslut om
minskad realskuld och ett nytt matt for statsskuldens l6ptid. Dartill har regeringen
gett Riksgalden i uppdrag att analysera om och foresla metoder for hur utvarderingen
av forvaltningen av statsskulden kan utvecklas och fortydligas. Da detta uppdrag &r
nara knutet till riktlinjerna har Statskontoret aven utvarderat det uppdraget.

Det viktigaste underlaget for beslutet att minska realupplaningen var en analys fran
Riksgalden, som drog slutsatsen att realupplaning sannolikt dkar bade kostnader och
risk. Statskontoret bedémer att analysen &r valgjord. En ofrankomlig svarighet med
att analysera kostnadsskillnaden mellan nominell och real upplaning ar att forvantad
inflation inte ar direkt observerbar. Riksgélden har darfor skattat framtida inflation
med enkatbaserade inflationsforvantningar. Det r en osékerhetsfaktor, men enligt
Statskontoret antagligen den bésta méjliga metoden. Beslutet framstar darfor som
valgrundat.

Statskontoret noterar att den berdknade kostnadsnackdelen for realupplaningen
ibland uttrycks i termer av ett faktum snarare an ett férhallande som har hog
sannolikhet. Da det alltid finns en risk for att modeller 6vertolkas ser Statskontoret
garna en viss forsiktighet i uttryckssattet pa denna punkt.

Statskontoret ser positivt pa att Riksgalden avser att i framtiden kontinuerligt
analysera forvantade kostnadsskillnader mellan real och nominell upplaning. Det &r
angelaget da forandrade forhallanden eller forbattrade metoder att skatta
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inflationsforvantningarna kan motivera en ny bedémning av realupplaningens
omfattning. Samtidigt &r 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 loptidsmattet, rantebindningstid, har nackdelar. Duration paverkas av
forandringar i marknadsrantan. For att motverka sadana effekter kan Riksgalden
behdva justera loptiden pa de obligationer som emitteras, vilket inte alltid ar
onskvart. Rantebindningstiden tar & 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 [6ptidsmatt ar darfor en fraga om att vaga olika for-
och nackdelar mot varandra.

Statskontoret bedomer att Riksgéldens forslag till utvidgad analys av lamplig 16ptid
och av refinansieringsrisker dr andamalsenliga. Statskontoret instimmer ocksa i
Riksgaldens beddémning att kvantitativa analyser av avvégningen mellan kostnad och
risk har ett varde, men samtidigt inte kan anvandas mekaniskt for en utvardering.

Statskontoret instammer i att det ar onskvart att Riksgalden foreslar
utvarderingsmetoder for val av olika riktlinjer infor riktlinjebesluten. Statskontoret
instdimmer dven i att en enkel ex-postutvardering vanligen séger ganska lite om
kvaliteten pa beslutet utifran den information som fanns vid beslutstillfallet.
Regeringens beslut och Riksgéldens forslag till riktlinjer dokumenterar de
overvaganden som lag till grund for beslutet. Denna dokumentation kommer
sannolikt dven framdver att vara det viktigaste underlaget for att bedéma
riktlinjebesluten.

Statskontoret har utvarderat om Riksgélden foljt regeringens riktlinjer och funnit
att sa ar fallet.

Statskontoret beddmer att Riksgéldens operativa verksamhet fungerar val och foljer
budgetlagens krav om kostnadsminimering med beaktande av risk. Riksgaldens
transparens ar en sarskild styrka.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund till Statskontorets utvardering av
statsskuldsforvaltningen

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen regleras i budgetlagen.t

Utdrag ur budgetlagen (2011:203) kapitel 5
5 § Statens skuld, med undantag fér den skuld som férvaltas av affarsverken
enligt 3 §, 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.

6 8§ Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.

Regeringen ska inhamta forslag till riktlinjer fran Riksgaldskontoret samt
lata Riksbanken yttra sig dver kontorets forslag

7 8 Regeringen ska fran och med 2012 och darefter vartannat ar i en
skrivelse till riksdagen utvérdera forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen
ska senast den 25 april 6verlamnas till riksdagen

Malet ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen ska ocksa ske inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.
Regeringen styr Riksgéldskontorets (fortsattningsvis bendmnt Riksgalden)
forvaltning av statsskulden pa en évergripande niva genom att arligen ta fram
riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna faststaller bl.a. statsskuldens
I6ptid och fordelning mellan olika skuldslag. Regeringens riktlinjebeslut baseras till
stor del pa Riksgéldens forslag pa riktlinjer som dven Riksbanken far yttra sig dver.
Riksgalden ansvarar for det operativa arbetet som styrs av interna riktlinjer,
riktméarken och andra beslutsunderlag. Dessa &r i linje med regeringens arliga
riktlinjebeslut. Regeringen utvérderar statsskuldsférvaltningen i en skrivelse som
overlamnas till riksdagen i april vartannat ar. Riksgéldens 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 utvérdera
statens upplaning och skuldférvaltning vartannat ar. Den senaste utvarderingen
lamnades 2024. Fr.o.m. i ar har myndigheten bytt namn till Statskontoret och

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

Uppdragets syfte ar att bista regeringen med en oberoende utvardering av
Riksgaldens arbete med statens upplaning och skuldforvaltning 2021-2025. De
overgripande fragor som utvarderingen ska besvara ar foljande:

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

— Utvardera Riksgaldens tillampning av riktlinjerna namnda ar, likaledes med
utgangspunkt i det statsskuldpolitiska malet.

1.3 Avgransningar

Statsskuldens forvaltning ska enligt regeringens riktlinjer utvérderas dver
femarsperioder. Utvarderingen ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfallet. Nar det &r mojligt ska utvéarderingen &ven innefatta
kvantitativa matt. Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse
upplaningen i och férvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgarder samt hantering av valutavaxlingar. De senaste utvarderingarna av
statsskuldsforvaltningen har gallt perioden 2017—-2021 respektive 2019-2023.
Utvarderingsrapporterna levererades i mars 2022 respektive mars 2024.3
Foreliggande utvardering avser perioden 2021-2025. | den har rapporten laggs fokus
for analysen pa aren 2024 och 2025, eftersom de narmast foregaende utvarderingarna
redan berort aren 2021-2023.

1.4 Genomfdrande

For att besvara fragorna som stalls i detta uppdrag gar vi igenom de styrande
dokument, utvérderingar och analyser som har gjorts med anknytning till
Riksgéldens uppdrag att forvalta statsskulden. Regeringens riktlinjer och skrivelser,
Riksgaldens underlag till utvardering, riktlinjeférslag, finans- och riskpolicy,
styrelseprotokoll och underlag till beslut &r relevanta dokument i sammanhanget.
Andra relevanta dokument ar Riksbankens yttranden och myndighetens tidigare
utvarderingar av statsskuldens forvaltning.

Redovisad statistik hamtas framst fran ECB, Rikshanken, Riksgalden och SCB.

2 Se Forordning (2025:681) med instruktion fér Statskontoret.
3 ESV 2022:22, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2017—-2021 och ESV 2024:27, Utvardering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023
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Utover de inledande kapitlen &r rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 2 och 3
behandlar de aktuella foérutsattningarna for statsskuldsforvaltningen. Kapitel 2 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling dver tid och i jamforelse med andra
europeiska lander. | kapitel 3 diskuteras statens formaga att hantera ranterisk, dvs.
hur stor formaga svenska staten har att hantera forandringar i rantelaget.

| kapitel 4 utvarderas 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 staller.

| kapitel 5 utvarderas Riksgaldens foljsamhet gentemot regeringens riktlinjer. Aven
Riksgaldens tillampning av de interna riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen
utvérderas.

| kapitel 6 utvérderas utfallet av regeringens riktlinje&dndringar.

Riksgaldens operativa forvaltning av statsskulden utvérderas i avsnitt 7.
Statskontorets samlade bedomning framgar av sammanfattningen.

11
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2 Sveriges statsfinanser i ett europeiskt
perspektiv
2.1 Jamforelse av de offentliga finanserna

| ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
Iag statsskuld. Méatt som andel av BNP minskade statsskulden trendmassigt under en
Iang period efter 90-talskrisen. Enlig nuvarande prognoser &r denna trend bruten for
de narmaste aren, men statsskulden kommer att vara fortsatt mycket 1ag i en
internationell jamforelse.

Budgetunderskottet for 2025 var 102 miljarder kronor, medan statsskulden 6kade
med 93 miljarder kronor under aret (se Figur 1). Skillnaden beror pa att vissa faktorer
som paverkar statsskulden inte fangas av budgetsaldot. Orealiserade valutakurs-
forandringar for den valutaexponerade delen av skulden paverkar den redovisade
I6pande statsskulden, men syns i budgetsaldot forst vid forfall, da
valutakursdifferensen realiseras. Andra faktorer som paverkar ar orealiserad
inflationskompensation, affarsdagsjusteringar och storleken pa tillgangarna i
likviditetsforvaltningen. Som andel av BNP 6kade 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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Ar 2022 och 2023 praglades av en internationell ekonomisk osakerhet till féljd av
bl.a. Rysslands invasion av Ukraina, energiforsorjningsproblem och snabbt stigande
inflation. Rantorna hojdes patagligt. Trots osékerheten visade statsbudgeten dverskott
bada aren, a&ven om overskottet blev betydligt lagre 2023. Minskningen berodde till
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stor del pa att konjunkturavmattningen medforde att skatteinkomsterna 6kade
langsammare samtidigt som inflationen innebar stigande utgifter. Férutom en allman
konjunkturavmattning har den ryska invasionen av Ukraina medfort ékade statliga
utgifter for stod till Ukraina och kraftigt 6kade forsvarsutgifter och statsskulden
Okade under 2024 och 2025.

Utvecklingen har ocksa paverkats av tillfalliga effekter inom Riksgaldens
nettoutlaning, inte minst Riksbankens beslut att ersatta den del av valutareserven som
lanats upp via Riksgalden med egen finansiering. Det innebar att Riksbanken
amorterade valutalan pa 6ver 180 miljarder kronor 2021-2023, vilket starkte
budgetsaldot och sankte statsskulden.

2.2 Jamforelse av de institutionella forhallandena

Internationellt sett ar det inte ovanligt att skuldférvaltningen hanteras inom
finansdepartementet eller av centralbanken. Ordningen med en fristiende myndighet
for skuldforvaltning ar inte lika vanlig. Den svenska ordningen, med évergripande
riktlinjer fran regeringen och implementering av en annan aktor har darfor inte sa
manga motsvarigheter.* Vill man gora en internationell jamforelse finns det inte sa
manga publicerade riktlinjer som kan fungera som jamforelse till den svenska
modellen. Daremot ar det vanligt att publicera motsvarigheter till Riksgaldens
rapport Statsupplaning — prognos och analys”. Dessa publikationer tar
huvudsakligen sikte pa det narmaste arets upplaning och anvands inte for att
systematiskt kommunicera strategiska 6vervaganden i statsskuldsforvaltningen.

Avsaknaden av publicerade riktlinjer for statsskuldsforvaltningen i andra lander gor
att en jamforelse av svenska och utlandska riktlinjer inte kan goras. En internationell
jamforelse far darfor goras utifran den faktiska utvecklingen av statsskuldens olika
egenskaper i Sverige och internationellt. | terstoden av detta kapitel gors en
jamforelse mellan Sverige och andra EU-lander.

Pa lange sikt satts ramarna for utvecklingen av statsskulden av det finanspolitiska
ramverket. De offentliga finanserna &r 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 omvént tecken.

2.3 Statsskuld och hela den offentliga férvaltningens skuld

For placerare som ska bedéma kreditrisken i statspapper &r de statliga finanserna
centrala. En naturlig jamforelsepunkt for svenska statsfinanser ar andra EU-l&nders

4 Av de lander som Statskontoret har undersokt &r Chile det land som har den narmaste motsvarighet till de svenska
riktlinjerna. For 2026 anger Chiles finansdepartement att malsattningen &r att uppléningen i utlandsk valuta pa sikt ska
uppga till 30 procent. Av den inhemska upplaningen ska 52 procent vara nominell och 48 procent real. Vidare & malet att
40-50 procent av upplaningen ska ske med gréna instrument.

13
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statsfinanser. For placerare ligger det néra till hands att prissatta 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 niva och budgetsaldot. Som ett exempel lag rantorna pa
statsobligationer for Frankrike, Grekland och Italien nara varandra i december 2025.
Frankrike har betydligt lagre skuldsattning i férhallande till de tva andra landerna,
men betydligt hogre budgetunderskott. For Grekland &r situationen den motsatta.
Statsskulden ar mycket hog i férhallande 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 trendmassigt fallande. Som det ser ut nu kommer skuldséttningen att 6ka nagot
de narmaste aren. | 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 ar det standard att utga fran den offentliga forvaltningens skuld, inte
enbart statens. Det beror pa att organisationen av den offentliga forvaltningen ser
olika ut i olika lander. Exempelvis & kommuner i Sverige och delstater i Tyskland
forhallandevis stora aktorer, medan forvaltningen i andra lander ar koncentrerad till
den statliga nivan. Det blir da 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 lantagarens inkomster. For offentlig
forvaltning dr skatter den huvudsakliga intéktskallan och de olika delarna av den
offentliga forvaltningen delar pa ett lands skattebas.

5 Det bor noteras att Maastrichtskulden definieras ndgot annorlunda &n statsskulden, bl.a. ingdr inte finansiella derivat.
Beroende pd sammanhang har dessa skillnader stérre eller mindre betydelse. For en generell bedémning av den
svenska offentliga skuldens storlek och 16ptid vid en europeisk jamforelse &r mattet acceptabelt enligt Statskontorets
bed6émning.
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Figur 2 Maastrichtskuld som andel av BNP, procent
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Kalla: Eurostat.

Som framgar av Figur 2 sa har Sverige under Iang tid haft betydligt lagre offentlig
skuldsattning an EU som helhet. Ser man pa den offentliga forvaltningens finansiella
sparande, inklusive rantekostnader, sa ligger Sverige alltsedan EU-intradet 1995
genomgaende Gver genomsnittet i EU, se Figur 3.

Figur 3 Finansiellt sparande som andel av BNP, procent
8
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Kalla: 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 primért finansiellt sparande i den offentliga forvaltningen &n genomsnittet i
EU. Darefter och fram till pandemin lag Sverige och EU pa ungefar samma niva. |
samband med pandemin genomforde bade Sverige och EU olika finanspolitiska

15
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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 &n
genomsnittet for EU, vilket aterigen 6ppnade upp ett gap i det primara sparandet
mellan Sverige och EU. Efter pandemiéren ser gapet ut att aterigen slutas.

Figur 4 Priméart finansiellt sparande som andel av BNP, procent
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e Syerige EU27

Anm.: Med primart finansiellt sparande avses den offentliga férvaltningens finansiella sparande exklusive
rantekostnader for statsskulden.
Kélla: Eurostat.

Ser man pa rantekostnader har Sverige betydligt lagre kostnader 4n genomsnittet for
EU, med undantag for de forsta aren efter Sveriges EU-intrade. En anledning &r att
den svenska offentliga skulden som andel av BNP har fallit relativt EU-genomsnittet.

Figur 5 Rantekostnader for statsskulden som andel av BNP, procent
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e Syerige EU27
Anm.: Rantekostnaderna utgor skillnaden mellan finansiellt sparande (Figur 3) och primart finansiellt

sparande (Figur 4).
Kalla: Eurostat.
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3 Svenska staten som barare av ranterisk

Generellt sett innebdr 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 ranta och att de har mindre utrymme
att finansiera 6kade rantekostnader med okad upplaning. Om rantan gar upp kan det
fa ganska drastiska féljder i form av skattehdjningar och neddragningar av offentliga
utgifter for dessa stater.

Sverige, som har relativt goda statsfinanser, bér mot bakgrund av det resonemanget
ha goda forutséttningar att hantera ranterisk, dvs. risken fér 6kade kostnader till foljd
av ranteforandringar.®

Ett argument i andra riktningen ar att for lander med goda statsfinanser ar det relativt
billigt att forlanga rantebindningstiden pa statsupplaningen. For stater dar risken for
framtida installda betalningar inte ar férsumbar innebar ett langt lan att kreditrisken
okar med I6ptiden, vilket medfor att rantekurvan ar brantare for sadana lander.

| Figur 6 visas rantekurvan for Italien och Tyskland. Trots att bada landerna har
samma valuta sa ar det tydligt att upplaningen &r dyrare for det statsfinansiellt sett
svagare Italien. Ju langre upplaning, desto storre ar ranteskillnaden. Det ar darfor
betydligt dyrare for Italien an for Tyskland att forlanga statsskuldens I6ptid.

Figur 6 Obligationsrantor i Italien och Tyskland efter tid till férfall, procent
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Kalla: World Government Bonds, december 2025.

5| Riksgaldens Finans- och riskpolicy definieras ranterisk som: "Risken for negativa prisforandringar pa finansiella
instrument till f6ljd av ranteférandringar, samt risken att omsattning sker till ogynnsamma réantenivaer.” Det ar framférallt
risken for att skulden omsitts till ogynnsamma rantenivder som ar relevant for statsskuldsférvaltningen.
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3.1 Ranterisk for skulder i dvriga delar av den offentliga
forvaltningen

| ett storre ekonomiskt perspektiv &r kostnader och risk for den konsoliderade
offentliga forvaltningen, inte bara staten, av storst betydelse.” Ur det perspektivet bor
aven kostnader for och risk i kommunernas och regionernas upplaning beaktas. Det
allmanna pensionssystemet ar frikopplat fran 6vriga delar av offentlig forvaltning,
aven om pensionsutvecklingen indirekt paverkar skatteintakter m.m. I den man
ranteforandringar paverkar avkastningen pa pensionstillgangar ligger effekten dock
till storre delen langt fram i tiden och det ar darfor i ett medelfristigt perspektiv
rimligt att bortse fran ranteforandringarnas effekter pa det allmanna
pensionssystemet.® Kommuner och regioner star numera for en inte obetydlig del av
den offentliga upplaningen. Kommuninvest tar fram detaljerad statistik 6ver
kommunsektorns upplaning.® Av denna statistik framgar bl.a. foljande for fjarde
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 aterstaende 16ptid
langre &n 5 ar.

— 43 procent av upplaningen &r kopplad till en rérlig rantebas, framforallt
3M Stibor.

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

| 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 l6ptid &n statens.

7 Det avspeglas bl.a. i att det finanspolitiska ramverket utgar fran offentlig férvaltnings samlade finansiella sparande.
Vidare &r det i princip alltid méjligt att géra éverforingar mellan olika delsektorer inom den offentliga sektorn. Sadana
overforingar 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 berékningarna gors, se Finansdepartementets
berdkningskonventioner 2026, s. 17.

8 Pensionssystemet har ca 500 miljarder i rantebarande tillgdngar och dessa har en genomsnittlig 16ptid pa ca 6 ar, se:
Orange rapport 2024 Pensionssystemets arsredovisning | Pensionsmyndigheten. Om man &r intresserad av offentliga
finansers kanslighet fér rantenivan pd mycket l&ng sikt bor dven effekten pa avkastningen pa dessa tillgngar beaktas.
For frdgan om réanterisk ar tidshorisonten dock inte sa 1ang. Om ranteldget dndras permanent maste staten forr eller
senare anpassa sig till det nya rantelaget. Att begrénsa ranterisken handlar om att inte behéva gora stora forandringar i
statens inkomster och utgifter pa kort tid nar rantorna andras.

9 Se Kvartalsrapporten om Kommunsektorns skuldférvaltning.
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Tabell 1 Maastrichtskuldens duration i EU:s medlemsstater

Land Duration (ar)
Osterrike 13,3
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
Ruménien 6,6
Tjeckien 6,0
Ungern 5,7
Estland 57
Kroatien 51
Polen 51
Sverige 4,2
Kalla: ECB.

Att Sverige har kort duration behéver inte vara en nackdel. Det kan vara valmotiverat
om avvégningen mellan risk och avkastning ser annorlunda ut for Sverige &n for
manga andra jamforbara lander.

3.2 Ranterisker i statens skatteintakter

Rantenivan paverkar inte enbart statens rantekostnader utan ocksa statens
skatteintakter.1® Hushallens skattereduktion for rantor (i dagligt tal ranteavdragen) ar
den mest valkanda effekten pa statens skatteintakter. Staten har ocksa omfattande

10 skatteunderlaget fér kommuner och regioner utgérs enbart av férvarvsinkomster. Kapitalinkomster beskattas enbart av
staten. Kommuner och regioners skatteintakter paverkas darfor inte direkt av rantenivan.
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skatteintakter kopplade till rantenivan. Dels har hushallen rantebarande tillgangar for
vilka hogre rantor medfor hogre skatteintakter, dels ar avkastningsskatten pa
tjanstepensioner och investeringssparkonton m.m. kopplade till rantenivan. Till det
kommer att hogre rantor medfor 6kade ranteavdrag i foretagssektorn. Som framgar
av Tabell 2 sa Okar statens skatteintakter om rantan stiger. Det ska dock noteras att
berakningen bygger pa ett antal antaganden och att den inte far med eventuella
indirekta effekter av en rantehojning. Berdkningarna ska darfor tas med en nypa salt.

Tabell 2 Effekt pa statens skatteintakter av en permanent rantehéjning pé en
procentenhet, 2025

Skattebas, Skattesats, Forandring i skatte-
Tillgang miljarder kronor procent intakter, miljarder kronor
Hushallens direktagda
rantebarande tillgangar 2 800 30 8,4
Investeringssparkonto 2100 30 6,3
Réantefonder 100 30 0,3
Kapitalférsakring 1200 30 3,6
Tjanstepensioner och
privat pensionssparande 6 200 15 9,3
Hushallens skulder 5 400 -30 -16,2
Foretagens skulder 2 000 -20,6 -4,6
Total effekt p&
skatteintakter 7,1

Kalla: Egna berakningar baserade pa tillgdngsdata hamtade fran SCB:s finansrakenskaper och
finansdepartementets berékningskonventioner for 2026.

Statens kostnader for statsskulden okar nar réntan stiger och nér hela statsskulden ar
omsatt kommer ranteutgifterna att ha 6kat med en procent av statsskulden om réntan
stiger med en procent permanent. | dagens lage skulle det innebara ca 12 miljarder
kronor i 6kade kostnader. Dessa kostnader motverkas i betydande grad av dkade
skatteintakter. Sammantaget ar statens finanser inte sarskilt rantekénsliga.

Analysen ovan avser en permanent ranteférandring. Ekonomistyrningsverket har
simulerat effekterna av en tillfallig ranteforandring dar rantan ar forhjd under ett ar
for att darefter aterga till tidigare niva och fann att effekten var i stort sett neutral for
statens finanser.™!

Sammanfattningsvis ar de offentliga finansernas rantekanslighet inte hdg i Sverige.
Det beror till stor del pa att statsskulden &r lag, men ocksa pa att statens inkomster
numera har en positiv koppling till rantenivan.

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

Svenska hushall ar internationellt sett hogt belanade och har dartill i huvudsak rorlig
ranta pa sina lan. Det gor hushallen betydligt mer rantekénsliga an hushall i de flesta
andra jamforbara lander. Hushallens rantekanslighet motverkas dock av att de har
rantebarande tillgadngar motsvarande ungefar haften av skulden (se Tabell 2).

Den hogre réntekénsligheten medfor i princip att svenska rantor inte behdver
fluktuera lika mycket som de skulle behéva gora annars for att astadkomma den
atstramande effekt pa inflation som Riksbanken behéver astadkomma for att uppna
inflationsmalet. Rantehdjningar har generellt sett en atstramande effekt pa ekonomin
och en lagre aktivitetsniva tenderar att forsvaga de offentliga finanserna. Det ar
darfor inte sjalvklart att svenska hushalls jamfarelsevis hoga rantekanslighet
sammantaget paverkar de offentliga finanserna at det ena eller andra hallet. Svenska
hushall reagerar kraftigare pa en given rantehdjning, men den ranteh6jning som kravs
for att astadkomma en lagre inflation &r allt annat lika lagre i lander med
rantekansliga hushall.

3.4 Sammantagen beddmning av svenska statens ranterisk

Sverige har en internationellt sett lag statsskuld och borde darmed, allt annat lika, ha
storre mojlighet att hantera ranterisk.

En fraga ar om 7allt annat lika” géller i det hér fallet. Finns det vdsentliga skillnader
mellan Sverige och andra lander 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
upplaning, dvs. att den delen av offentlig forvaltning bér relativt stor ranterisk. Det &r
en faktor som talar for att staten ska ta mindre ranterisk. Férutom réntekostnaderna
for statsskulden &r statens finanser inte sarskilt rdntekénsliga. De positiva och
negativa effekterna av ranteférandringar pa skatteintakterna 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 nivan pa statsskulden, som skulle
kunna inverka pa formagan att bara ranterisk om nagot sammantaget starker bilden
av att svenska staten har en relativt god formaga att bara ranterisk. Det innebér inte
automatiskt att svenska staten bor ta pa sig stor ranterisk. Man behéver ocksa beakta
om det betalar sig tillrackligt bra - i form av lagre rénta - att bara en storre ranterisk.
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4 Utvardering av regeringens riktlinjer

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

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

| forarbeten tydliggors det att bedomningen av kostnader och risk ska ses brett och
ske utifran en samlad bedémning. Det uttrycktes i propositionen dér den paragraf
som nu &r 5 kap. 5 8 i budgetlagen ursprungligen formulerades som att: ”Regeringen
vill betona att regeringens riktlinjebeslut skall spegla en samlad bedémning av
statsskuldsforvaltningen och bor kunna inbegripa andra Gvervaganden én de som
naturligen ankommer pa Riksgaldskontoret att gora, till exempel val av énskad
riskniva.”? Statskontoret tolkar det som att regeringens riktlinjer bor utvarderas
utifran om de pa ett adekvat satt beaktar de faktorer som rimligen bor beaktas for att
uppna malet om langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk.

4.1 Riktlinjernas utveckling 6ver tid

De tva viktigaste parametrarna i regeringens styrning ar riktlinjerna for statsskuldens
sammanséttning 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 an 25 procent av statsskulden forfaller
inom de narmaste tolv manaderna. Regeringen &r oférhindrad att valja dven andra
parametrar for styrningen av statsskulden.

Statsskuldens fordelning mellan nominella lan i svensk och utlandsk valuta och reala
lan i svensk valuta har historiskt sett styrts genom att regeringen angett riktlinjer for
vilken andel av statsskulden som ska utgdras av utlandsk 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 pa valutaskulden 15 procent av
statsskulden. Ar 2015 pébérjades en gradvis amortering av valutaskulden, eftersom
beddmningen var att kombinationen av risk och besparing av att ha en
valutaexponering inte var fordelaktig. Ar 2020 avbrots amorteringen tillfalligt i

12 Prop. 1997/98:154, Finansdepartementet, Forvaltningen av statsskulden, s. 17.
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véntan pa en analys av statsskuldens strategiska valutaexponering fran Riksgélden.
Amorteringen aterupptogs 2023 da Riksgalden 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 andrad 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,
nar 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 I6ptiden angetts separat fér nominell skuld, valutaskuld och real
skuld. Andra perioder har den nominella skulden och valutaskulden haft en
gemensam ldptid och realskulden en egen I6ptid. Sedan 2020 &r det 16ptiden for den
samlade statsskulden som anges. Aven riktlinjerna for 2007 och 2008 innehéll en
gemensam riktlinje for den samlade statsskulden.

4.2 Generella kommentarer om riktlinjerna 2021-2025

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

Regeringen behover darfor bilda sig en uppfattning vad som paverkar langsiktiga
kostnader for statsskulden och vilka risker som finns. Riksgéldens riktlinjeforslag ar
en viktig kélla for regeringens bedémning, men nér det ar relevant kan och ska
regeringen vaga in andra faktorer. Nar storre foérandringar intraffar i omvéarlden bor
regeringen ta stéllning till om det har betydelse for kostnader och risk i
statsskuldsforvaltningen. Under utvarderingsperioden intréffade ett antal storre
forandringar med potential att paverka kostnader och risker forknippade med
statsskuldsforvaltningen.

Riktlinjerna for 2021 beslutades under hosten 2020. Pandemin hade da medfort en
stor och ovantad hojning av statsskulden och den forutsags fortsatta 6ka kraftigt de
tva foljande aren, for att darefter minska. Regeringen bedoémde att 6kningen av
statsskulden var tillfallig och den foranledde darfor ingen &ndring av riktlinjerna for
statsskuldsforvaltningen.* Regeringen bedomde ocksa att riktlinjerna var tillrackligt

13 Fram till 2014 anvandes ett ndgot annorlunda métt 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 for statsskuldsférvaltningen 2021, s. 1.
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flexibla for att hantera den hoga osékerhet om skuldutvecklingen de narmaste aren
som foljde av coronapandemin.t®

I riktlinjerna for 2022 bekraftades att 6kningen av statsskulden till foljd av
coronapandemin var tillfallig och att statsskulden och lanebehovet forvantades
sjunka aven i nartid. Aven Riksbankens &terbetalning av valutalan bidrog till att
sanka lanebehovet. I riktlinjebeslutet for 2022 skedde inga forandringar i styrningen
jamfort med foregaende ar.

Nar riktlinjerna for 2023 beslutades hdsten 2022 hade omvarldslaget forandrats
radikalt i och med Rysslands invasion av Ukraina, med medféljande inflation och
snabbt stigande rantor. Dartill hade likviditeten pa statspappersmarknaden sjunkit,
bl.a. pa grund av Riksbankens kop av statsobligationer. Betraffande rantelaget
konstaterade regeringen att utvecklingen av marknadsréntorna normalt sett har
mindre betydelse for Riksgaldskontorets dvergripande avvéagning mellan kostnad och
risk. Vid den avvagningen, samt mellan olika risker, ar det snarare strukturella
forandringar sasom utvecklingen av olika typer av premier (t.ex. loptidspremier) och
statsskuldens storlek Gver tid som spelar roll.*® Den samre likviditeten pa
statspappersmarknaden foéranledde ingen andring av riktlinjerna, men regeringen
namnde att myndigheterna som ingar i det finansiella stabilitetsradet tillsammans
skulle kartldgga de olika obligationsmarknadernas funktionssétt.

Regeringen faststallde vidare i riktlinjebeslutet for 2023 att statsskuldens exponering
i utlandsk valuta ska avvecklas eftersom den medfér hogre risk utan att ge
systematiska kostnadsfordelar. Till grund for beslutet lag en omfattande analys som
Riksgalden tagit fram. Riksgéldens analys kommenterades i foregaende
utvéarderingsrapport och slutsatsen var da att analysen tydligt visade pa en hogre risk
utan systematiska kostnadsfordelar.l” Regeringens beslut att avveckla valutaskulden
kommenteras inte ytterligare i denna utvarderingsrapport.

Riktlinjerna for 2024 inneholl inga storre forandringar. Omvarldslaget hade inte
heller forandrats drastiskt sedan foregaende riktlinjebeslut. Regeringen noterade
Riksgaldens arbete med att analysera statsskuldens sammansattning och 16ptid i syfte
att underséka om nuvarande analysram ger resultat som motiverar forslag till &ndrade
riktlinjer. Resultatet av detta arbete skulle kunna komma att innebéra att regeringens
styrning av statsskuldens sammanséttning skulle kunna justeras framover.

I riktlinjerna for 2025 konstaterades att likviditeten pa statsobligationsmarknaden
hade blivit nagot battre, da statsskulden okat samtidigt som Riksbhanken successivt

15 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2025, s. 19.
16 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2023, s. 14.
17 ESV 2024:27, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023. Rapport, s. 15 och16.
18 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 I6ptidsmatt. Da dessa riktlinjeforandringar inte
har kommenterats i tidigare utvéarderingar kommenteras de mer utforligt i avsnitt 4.3
och 4.4.

Intervallet for statsskuldens l6ptid har under hela perioden 20212025 legat pa 3,5
6,0 ar. Nar loptidsmattet andrades fran duration till genomsnittlig rantebindningstid
innebar det att 16ptiden forlangdes med i storleksordningen 0,2 ar.*° I praktiken
innebar det att styrningen gar mot en nagot kortare 16ptid.

Statskontoret beddmer att regeringen i riktlinjerna for utvarderingsperioden har
adresserat storre omvarldsforandringar och pa ett 6vergripande plan dvervagt om de
foranleder andringar i riktlinjerna. Enligt Statskontoret &r det vid just sadana storre
forandringar sarskilt angelaget att regeringen goér en samlad bedémning av
statsskuldsforvaltningen, da regeringens bedomning kan inbegripa andra
overvaganden dn de som naturligen ankommer pa Riksgalden att gora, t.ex. val av
onskad riskniva. Framdver kan majligen det forsamrade geopolitiska laget foranleda
ytterligare 6vervaganden och kanske ett storre fokus pa finansierings- och
refinansieringsrisker. Det skulle ocksa kunna féranleda en analys av om
overupplaning ska tillatas i likviditetsforvaltningen.

4.3 Minskad realskuld

I riktlinjerna for 2025 redogjorde regeringen for skélen 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
skal for att behalla skuldslaget som en mindre del av statsskulden. Ett skl &r att
realskulden skulle kunna bli ett kostnadsminimerande inslag i framtiden. Ett annat
skal ar att Riksgélden i framtiden skulle kunna behova 6ka upplaningen kraftigt.
Genom att lana i flera skuldslag nar man potentiellt fler investerare. Regeringen
noterade ocksa att Riksgéalden bedomde att det, givet forutsattningarna med en lag
statsskuld och en forsamrad marknadslikviditet for statsobligationer, ar svart att
uppratthalla en likvid andrahandsmarknad for bade nominella och reala obligationer.
Regeringens beddmning var att det fanns skal att prioritera nominella obligationer,
nagot som ocksa Ekonomistyrningsverket (ESV) papekat i flera utvarderingar.?°

19 Bedémningen av effekten av det férandrade I6ptidsmaéttet &r baserad pa Riksgéalden, Sveriges statsskuld december
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, Utvardering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023 och ESV 2022:22, Utvardering av statens upplaning 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 Riksgaldens forslag.
Analyser i Riksgaldens riktlinjeforslag for 2025 var ocksa det viktigaste underlaget
for regeringens beslut. Dessa analyser, ar den viktigaste kallan for att bedéma den
kunskap som fanns vid beslutstillfallet.

Analyserna bygger pa en jamfarelse mellan inflationsférvantningarna och den
inflationsniva som kravs for att en real och en nominell obligation ska ge samma
avkastning, den s.k. breakeven-inflationen. Ett centralt antagande 4r att de
inflationsforvantningar som uppmats i enkater bland aktorer pa marknaden utgor
goda skattningar av inflationen. Det gar inte att observera om sa ar fallet, men det
skulle kravas en systematisk dverskattning pa éver 0,5 procentenheter for att det i
forvéntan ska vara billigare att emittera realskuld &n nominell skuld.

ESV har i tidigare utvarderingar efterfragat en samlad bedémning av om
realupplaningen bidrar till att minska kostnaderna for statsskulden.?! Riksgalden
genomforde under 2024 en sadan utvardering och kom fram till att bade kostnader
och risk sannolikt ar hogre for realupplaning an for nominell upplaning. Riksgalden
foreslog darfor en neddragning till den niva som regeringen sedan beslutade i
riktlinjerna for 2025.

Statskontoret valkomnar Riksgéldens analys och bedémer regeringens beslut som
valgrundat. En kalla till osakerhet i analysens slutsatser &r att den bygger pa
antagandet att inflationsforvantningarna som uppmats i enkater bland aktérer pa
marknaden i forvantan &r ratt. Statskontoret kanner dock inte till nagon battre metod
att bedéma inflationsférvantningarna. Att skillnaden mellan férvantad inflation i
enkater och marknadsprissattningen av inflation pa realobligationsmarknaden &r sa
pass stor som 0,5 procentenheter medfor ocksa att det finns en ganska stor marginal
for eventuell bias i enkatmétningarna, innan kostnadsnackdelen med realobligationer
vands till sin motsats. Enligt Statskontorets bedémning forefaller beslutet ddrmed
som vélgrundat. Det ar emellertid vart att notera att den sannolika nackdelen for
realobligationer i termer av férvantade kostnader ibland uttrycks i termer av ett
faktum snarare &n en hog sannolikhet, bade i Riksgéldens forslag till riktlinjer och i
regeringens motivtext till beslutet.

Givet svarigheten att skilja ut inflationsforvantningar fran olika premier vid en
kostnadsjamfarelse mellan nominell och real upplaning anser Statskontoret att det ar
angeléget att I6pande férnya bedémningen av kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning. Bade andrade sakforhallanden och forbattrade metoder for att
kvantifiera inflationsférvantningarna kan aktualisera en ny beddmning av

21 Se t.ex. ESV 2024:27, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023, s. 35 och 36 samt ESV
2022:22, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2017-2021, s.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 &r forutsagbar for investerare. Ett kontinuerligt
analysarbete kan darfor kombineras med en viss konservatism i fraga om andringar
av storleken pa realupplaningen.

4.4 Nytt 16 ptidsmatt

Réantan varierar over tid och det gar inte att med sékerhet veta vilken ranta man
kommer att mota vid ett framtida lanebehov. For lantagaren innebér det att det inte
gar att forutsaga vilka ranteutgifter man kommer att ha for framtida upplaning.

Den framtida upplaningen kan delas upp pa nettolanebehovet och ett
refinansieringsbehov for lan som I6per ut, eller for vilka rantebindningstiden I6per ut.
Genom att binda rantan i forvag kan lantagaren minska osékerheten om framtida
rantekostnader. Eftersom lantagare i allmanhet vill undvika osékerhet ar efterfragan
pa 1an med lang rantebindningstid hdg. Det gor att rantan tenderar att vara hogre for
Ian och vardepapper med lang rantebindningstid. Det tenderar darfor att kosta pengar
att ha en lang rantebindningstid, vilket leder till att staten som lantagare maste géra
en avvagning mellan kostnad och risk.

44.1 Duration och rantebindningstid

Ett satta att mata ranterisk ar duration??, dvs. hur lang loptiden ar i genomsnitt for alla
utbetalningar som &ar kopplade till befintlig upplaning. Durationen berdknas utifran
diskonterat nuvarde av samtliga betalningar som harror fran en obligation, dvs. bade
kupongutbetalningar och férfallobeloppet.

For en nollkupongobligation sammanfaller durationen med obligationens aterstaende
16ptid, medan durationen for obligationer med kupongutbetalningar ar kortare an
obligationens aterstaende 16ptid. Om kupongen ar stor och aterstaende l6ptid lang &r
durationen darfor avsevart kortare an tiden till forfall. | december 2025 hade t.ex.
Svenska statens obligation med forfall 2071 (SGB 1064) 45,5 ar kvar till forfall, men
en duration pa 29,1 ar.

For obligationsinvesterare anger durationen hur manga procent vardet pa en
obligationsportfolj &ndras om rantan skiftar upp en procentenhet fér samtliga
I6ptider. For obligationsinvesterare innebar en hég duration en hég ranterisk, medan
det for lantagare omvant innebar en lag ranterisk.

Eftersom durationen utgar fran nuvérdet av en betalningsstrom sa paverkas
durationen av diskonteringsfaktorn, dvs. marknadsrantan. Nar marknadsréntan stiger

22 Det finns olika definitioner av duration. | den har utvarderingen avses genomgaende Macaulay-duration.

27



UTVARDERING AV REGERINGENS RIKTLINJER

28

faller durationen och vice versa. For att halla durationen pa statsskulden konstant
behover den genomsnittliga I6ptiden justeras i motsatt riktning till marknadsrantan.

Ett annat sétt att mata ranterisk ar genomsnittlig aterstaende rantebindningstid.
Mattet kan berdknas med eller utan hansyn till kupongutbetalningar. Skillnaden
mellan att inkludera eller utelamna kupongbetalningar kan forklaras med féljande
exempel: En femarig obligation med ett nominellt varde pa 100 och en arlig kupong
pa 5 har utan hansyn till kupongbetalningar en rantebindningstid 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 berédknas rédntebindningstiden
med hénsyn 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 &r
en femarig obligation med ett nominellt véarde pa 100 och en arlig kupong pa 5
likvardig med fem nollkupongobligationer med ett nominellt belopp pa 5 och 1, 2, 3,
4 respektive 5 ars loptid och en nollkupongobligation med ett nominellt belopp pa
100 och 5 ars l6ptid. Om man berdknar 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 hansyn till kupongbetalningarna blir 16ptiden daremot 5 ar,
dvs. langre &n om man tar hansyn till kupongbetalningarna.

Om kupongen é&r stor och aterstaende l6ptid lang blir det stor skillnad i
rantebindningstid beroende pa om kupongen beaktas eller ej. | 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 hansyn till kuponger och 37,8 ar
med hdnsyn till kuponger.

Sa har langt kan det forefalla valmotiverat att inkludera kupongbetalningar vid
berakning av rantebindningstiden — och det &r ocksa rimligt sa lange man ser pa en
enskild obligation. Om man ser pa en portfolj av obligationer kompliceras
berakningen av att langa obligationer vager tungt nar kupongerna tas med, helt enkelt
for att summan av deras kuponger blir stor. Nar de langa obligationerna vager tyngre
sa ger det en langre l6ptid for portfoljen som helhet. Denna effekt kan bli sa stor att
portfdljens 16ptid forlangs av att man raknar med kupongerna — trots att varje
obligation i portfoljen far en kortare I6ptid nar kupongerna tas med i berakningen.
Att ta med kupongerna i berdkningen av réntebindningstiden medfor darfor inte
nagon entydig forbattring av rantebindningsmattet.
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Slutligen ska det noteras att genomsnittlig rantebindningstid som begrepp skiljer sig
fran begreppet genomsnittlig aterstaende I6ptid pa sa sétt att effekten pa
rantebindningstiden av olika derivat?® ingar i rantebindningstiden, men inte i
aterstaende I6ptid. Vidare kan det noteras att skillnaden mellan rantebindningstid
med hansyn tagen till kuponger skiljer sig fran duration genom att betalningarna
nuvardesdiskonteras till marknadsrantan vid durationsberékningen. Det &r darfor
durationen paverkas av marknadsrantan, men inte rantebindningstiden.

4.4.2 Fordelning av forfall 6ver tid

Durationen och rantebindningstiden anger bara den genomsnittliga aterstaende
I6ptiden. Det ar 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
genomesnittliga l16ptiden ar samma for dessa laneprofiler. En mycket lang obligation
kan dra upp den genomsnittliga durationen i statsskuldsportfoljen avsevart, trots att
storre delen av obligationsmassan har kort rantebindningstid. Om hela statsskulden
har en ranta som ar bunden i fem ar sa ar durationen densamma som om rantan &r
bunden i 50 ar for en tiondel av statsskulden och resten av statsskulden har rorlig
ranta. | praktiken ar dock riskprofilen helt olika. Pa kort sikt paverkar inte en
ranteférandring statens rantekostnader alls i det forsta fallet, medan den slar igenom
till 90 procent i det andra fallet.

Om upplaningsrantan andras sa andras rantekostnaderna allteftersom den bundna
delen av statsskulden I6per ut. Det &r darfor intressant att se hur stor del av
statsskulden som har bunden réanta pa olika tidshorisonter. Det sager nagot om hur
snabbt staten behdver agera om det hypotetiskt sker en stor och plétslig
réanteforandring.

23 Med hjalp av derivat gar det att byta fast mot rérlig rénta, eller vice versa, och pa sa stt forkorta eller forlanga
rantebindningstiden pa lampligt séatt.
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| ett europeiskt perspektiv har Sverige en stor andel av den offentliga skulden som
forfaller inom det narmaste aret och en lag andel som forfaller om mer &n fem ar. |
Tabell 3 redovisas hur forfallen for den offentliga férvaltningens 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
Rumaénien 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

Kalla: Eurostat.

Sett utifran andel av Maastrichtskulden som forfaller i relativ nartid kan det framsta
som att Sverige tar mycket risk jamfort med andra europeiska lander. Det matt pa
ranterisk som dr viktigast for staten ar dock inte vilken andel av skulden som ar
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rantesékrad, utan den absoluta storleken pa risken i kronor och 6ren i forhallande till
ekonomins storlek. | Tabell 4 visas darfor hur forfallen fordelar sig dver tid sett som
andel av BNP. Mitt pa detta satt har Sverige tvartom en betydligt lagre ranterisk an
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 24,1
Litauen 3,7 12,6 22,0 38,2
Tjeckien 4,4 15,3 23,8 43,6
Slovakien 5,6 14,8 39,0 59,3
Cypern 5,7 25,6 33,7 65,0
Lettland 5,9 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
Rumaénien 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 25,2 45,0 82,1
Belgien 13,2 24,4 67,1 104,7
EU27 13,3 26,9 40,7 81,0
Spanien 14,1 35,1 52,6 101,8
Eurozonen 14,5 28,4 44,5 87,4
Frankrike 18,7 40,0 54,2 113,0
Portugal 24,5 23,3 47,1 94,9
Italien 26,6 42,7 66,0 135,3

Kalla: Eurostat.

31



UTVARDERING AV REGERINGENS RIKTLINJER

Sett dver tid har forfallostrukturen for statsskulden inom EU varit relativt stabil, men
med en liten tendens till att andelen med forfall langre bort &n fem ar stigit efter
finanskrisen. En mojlig forklaring till det kan vara att ett okat fokus pa hallbarheten i
euroldndernas statsfinanser har gjort att landerna inte vill ha sa stora forfall i nartid.

Figur 7 EU-l&andernas Maastrichtskuld som andel av BNP och med
forfalloprofil, procent
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Kalla: Eurostat.

I Sverige ar det kanske mest noterbara hur mycket skulden har sjunkit, matt som

andel av BNP.
Figur 8 Sveriges Maastrichtskuld som andel av BNP och med férfalloprofil,
procent
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Kalla: Eurostat.

32



UTVARDERING AV REGERINGENS RIKTLINJER

443 Rantekansligheten i statens upplaning

For staten ar det en intressant fraga hur ranteforandringar paverkar kostnaderna for
statsskulden sett dver tid. | kombination med statsskuldens forfallostruktur avgor
statens nettolanebehov hur rantekostnaderna paverkas av framtida ranteférandringar.
Idealt sett bor darfor inte bara loptiden for befintlig upplaning beaktas utan ocksa den
framtida nettoupplaningen. Om staten har ett nettodverskott som ar lika stort som
skuldforfallen under ett ar sa har staten inte behévt lana ndgonting till aktuell ranta.
Om nettolanebehovet ar stort tar staten daremot en ranterisk dven om inga lan
forfaller 6verhuvudtaget. Ranterisken paverkas darfor ocksa av upplaningsbehovet.

I Figur 9 visas hur stor del av den framtida statsskulden vid olika tidpunkter som ar
rantesdkrad per 31 december 2025. Staplarna ska l&sas som att 53 procent av
statsskulden per 31 december 2026 har en rénta som redan &r bestamd per 31
december 2025, medan 47 procent har fatt [anas upp till en ranta som inte ar det. Vid
utgangen av 2027 kommer 39 procent av statsskulden att ha en rantesats som var
bestdmd redan 31 december 2025, medan 61 procent av statsskulden har en rénta
som faststallts efter 31 december 2025. Att andelen av statsskulden som inte &r
rantesékrad stiger dver tid beror dels pa att en del gamla Ian forfaller och dels pa att
det, enligt prognosen, kommer att ske en nettoupplaning under 2026 och 2027.
Denna nya upplaning kommer att fa den ranta som rader da lanen tas upp. Det bor
ocksa noteras att siffrorna ar kopplade till avlasningstidpunkten (31 december 2025).
Allteftersom ny upplaning sker kommer den réantesékrade andelen att 6ka. Eftersom
upplaning i obligationer med lang rantebindningstid kommer att tillkomma under
aren framover blir andelen statsskuld som ar ranteséakrad i framtiden storre an vad
som visas i diagrammen. Den del av skulden som rantesékras efter 31 december 2025
kommer att sakras till den da aktuella rantan, som vi inte kanner till idag.

Figur 9 Statsskuld per 31 december 2025, miljarder kronor

2 000
1500
0, 0,

1000 | 47% LY

500 -

0 |
31 dec. 2026 31 dec. 2027
B Rantesakrat Ej rantesékrat

Anm.: Procenttalen i staplarna visar hur stor andel av skulden som ar réntesékrad eller gj.
Kalla: Egna berakningar baserade pa Riksgalden 2025:2, Statsupplaning, prognos och analys.
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Det matt pa ranterisk som kanske &r viktigast for staten ar inte vilken andel av
statsskulden som dr réntesakrad, utan hur stor risken &r i kronor och ¢ren i
forhallande till ekonomins storlek. | Figur ur 10 visas darfor den rantesakrade och
den ej rantesdkrade statsskulden som andel av BNP. Slutsatsen &r att om
upplaningsrantan stiger med 1 procentenhet den 1 januari 2026 och ligger kvar pa
den nya nivan framéver, 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 rantesakrad och ej rantesakrad skuld som andel av BNP
Kalla: Egna berakningar baserade pa Riksgalden 2025:2, Statsupplaning, prognos och analys.

444 Anvandningen av I6ptidsmatt 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 6verordnade
riskmattet ska enligt regeringens riktlinjer vara variationer i den genomsnittliga
emissionsréantan.

| styrningen av Riksgalden anvander regeringen statsskuldens I6ptid som
styrvariabel. De forsta aren som regeringen lamnade riktlinjer till Riksgalden fanns
det ocksa 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 aren darefter. Efter 2004 anvénds enbart 16ptid som styrvariabel for
risktagande.

Loptiden kan matas pa olika satt och 2025 valde regeringen att 6verga fran duration
till aterstaende rantebindningstid. Skalet till bytet var att durationen dndrar sig nar
marknadsrantan andras. Det ar dock inte forsta gdngen som I6ptidsmattet andrats. |
de allra forsta riktlinjerna fran 1999 anvandes rantebindningstid. Redan aret efter
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andrades det dock till duration, d& durationsmattet var mer lampat for den
utvardering som da gjordes mot marknadsvéarderade benchmark-portfoljer.

Nasta forandring intraffade 2006. Det praktiska svarigheterna med att anvanda
rantebindningstid hade férsvunnit och regeringen konstaterade ocksa att den éandring
i durationen som uppstar vid ranteforandringar forsvarade for Riksgalden att hélla sig
inom I6ptidsintervallet. Vid berékningen av rantebindningstiden togs hansyn till bade
obligationernas nominella belopp och framtida kupongbetalningar.

Ar 2015 skedde en &tergang till duration. Bakgrunden var att duration, till skillnad
mot det davarande mattet pa rantebindningstid, ofta var anvant av andra
marknadsaktorer och pa sa satt mer transparent mot marknaden.

4.45 Valet av Ioptidsmatt

Statskontoret menar att en grundlaggande fraga ar vad regeringen 6nskar uppna med
att ange riktlinjer for statsskuldens 16ptid. Pa ett 6vergripande plan forefaller syftet
vara att ange en avvagning mellan kostnad och risk, dar lang 16ptid kan forvéntas
medfora lagre risk, men hogre kostnader. En justering av riktlinjerna anvénds enligt
detta synsatt for att markera statens attityd till risk, dar férkortningar anger dkad
riskvillighet och forlangningar markera minskad riskvillighet.

Att durationen forandras med rantelaget uppfattas av bade regeringen och Riksgalden
som problematiskt, da I6ptidsmattet andras aven vid oférandrat beteende hos
Riksgalden. En fraga har ar hur strikt Riksgalden bor forhalla sig till riktlinjen for
I6ptiden om l6ptiden méats med duration och rantan andrar sig kraftigt pa kort tid. Om
regeringen skulle ange att det finns mojlighet for Riksgélden att ”se igenom”
forandringar i durationen som &r kopplade till stora och plétsliga ranteforandringar sa
skulle risken for icke-6nskvarda effekter av att anvanda durationsmattet kunna
minskas betydligt.

For de kdpare av statspapper som dnskar maximera marknadsvardet av sin
vardepappersportfolj ar durationen ofta ett anvandbart matt, sa gentemot kdparna av
statsobligationer ar det ett mer transparent matt.

Rantebindningstiden paverkas inte av marknadsrantan, vilket gor det enklare att halla
den uppmatta ranterisken inom ett 6nskat intervall.

En tydlig nackdel med I6ptidsmattet rantebindningstid &r att det inte beaktar
kupongbetalningar. Allt annat lika &r det en betydande skillnad i 16ptidsprofil mellan
statsobligationer med liten eller stor kupong, sarskilt om obligationerna har lang
aterstaende l6ptid. Det skulle kunna framsta som en enkel 16sning att helt enkelt
inkludera kupongerna vid berékningen av rantebindningstiden. Det fungerar som
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avsett for en enskild obligation. Men for en obligationsportfolj blir en effekt att langa
obligationer vager tyngre nar kupongerna tas med, vilket forlanger 16ptiden for
portfoljen som helhet. Denna effekt kan bli sa stor att portfoljens 1optid forlangs av
att man raknar med kupongerna, trots att rantebindningstiden for alla ingaende
obligationer forkortas. Att ta med kupongerna i berédkningen av rantebindningstiden
medfor darfor inte nagon entydig forbéattring av rantebindningsmattet.

Statskontoret bedomer sammanfattningsvis att bade det tidigare l6ptidsmattet,
duration, och det nuvarande loptidsmattet, rantebindningstid, har nackdelar. Valet av
I6ptidsmatt ar darfor en fraga om att vaga olika for- och nackdelar mot varandra.

Om regeringen i framtiden skulle aterga till att anvanda duration som I6ptidsmatt
anser Statskontoret att det vore lampligt att i samband med det uttala att det finns
mojlighet for Riksgilden att “’se igenom” effekten av ranteandringar pa durationen
om rante&ndringen &r kraftig och sker plotsligt.

Durationen och rantebindningstid &r renodlade ranteriskmatt. For staten &r dven
andra risker av intresse, som refinansieringsrisk och l&neberedskap. Aven dessa
risker har ett samband med statsskuldens 16ptid, men fangas inte nodvandigtvis
sarskilt val av vare sig duration eller rantebindningstid. | regeringens riktlinjer for
2026 (som faller utanfor Statskontorets utvarderingsuppdrag) uttalar regeringen att
Riksgalden forvantas att tydligare redovisa hur refinansieringsrisker beaktas.?*
Statskontoret ser positivt pa det och ser géarna att regeringen framéver har
beredskap att om behov uppstar ange mer detaljerade riktlinjer for hanteringen av
refinansieringsrisker och laneberedskap. Exempelvis skulle regeringen om
osakerheten i omvarlden bestar eller t.0.m. 6kar kunna se ett 6kat behov av god
laneberedskap och lag refinansieringsrisk. Det kan da vara bra att redan nu borja
understka hur en sadan styrning i sa fall ska ga till, om den ska vara kvalitativ eller
kvantitativ och vilka kvantitativa parametrar som ska anvandas om regeringen skulle
vélja att ga den véagen i framtiden.

4.5 Uppdraget om utvecklad utvardering

I den senaste utvarderingen, som gallde 20192023, pekade ESV pa att det var svart
att dra tydliga slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av skuldens
sammanséttning och I6ptid baserat pa de underlag som fanns tillgangliga. > ESV
uppmanade darfor regeringen att tydliggdra vilka aspekter som regeringen avser att
utvardera och darmed vilka underlag som Riksgalden ska tillhandahalla. Regeringen
gav dérefter Riksgéalden i uppdrag att:

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

24 Se regeringens Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2026, sida 20.
25 ESV 2024:27, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023.
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— analysera om och foresla metoder for hur utvarderingen av férvaltningen av
statsskulden kan utvecklas och fortydligas

— sarskilt redogdra for hur avvéagningar mellan kostnad och risk i férvaltningen av
statsskulden kan utvarderas.?®

Riksgalden redovisade sina slutsatser i riktlinjeforslaget for 2026. Betraffande
utvarderingen av loptiden sag Riksgélden att en mer utforlig analys i riktlinjefor-
slagen framdver skulle underlatta utvarderingen, oavsett om forslaget ar att forandra
riktvardet for I0ptiden eller att [amna det oférandrat. Riksgélden kommer att som ett
staende inslag i riktlinjeforslagen folja upp ranteomsattningsrisken och analysera
dess paverkan pa avvagningen mellan kostnad och risk i beslutet om
I6ptidsstyrningen. Riksgalden har tagit fram en metod for att analysera kostnader och
risk genom att simulera utfall for olika portféljer utifran slumpmassiga hypotetiska
scenarier. En samlad bedémning, som &ven vager in andra risker och aspekter,
kommer dartill att goras.

Statskontoret beddmer att Riksgéldens forslag till utvidgad analys ar
andamalsenliga. Statskontoret instammer ocksa i Riksgaldens bedémning att
kvantitativa analyser av avvédgningen mellan kostnad och risk har ett vérde for
utvéarderingen och det ar ocksa nagot som ESV efterfragat i tidigare utvéarderingar.
Statskontoret delar ocksa bedomningen att en sadan analys inte kan anvandas
mekaniskt for en utvardering.

Den av Riksgalden framtagna metoden ar starkt beroende av ingaende antaganden
och data. Som Riksgalden sjélv redovisar pa ett Gppet satt sa blir det véldigt olika
resultat om man anvander faktiska data 1997—2009 som indata, jamfort med om
perioden utstracks till 1997-2019.2” Aven modelleringen av rantekurvan skiljer sig
mycket om man anvander olika skattningsmetoder. Riksgaldens metod for att
simulera utfall innebar att man tar fram ett mycket stort antal utfall utifran antagna
fordelningar for indata. En annan metod som kan anvéandas ar 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 ar en berékning av utfallet om scenariot
intraffar. Det dr dock viktigt att inte dvertolka simuleringsmodeller som tar fram ett
mycket stort antal utfall. | slutanden bygger bade vantevarden och fordelningen av
utfallen pa ingaende antaganden och pa skattningsmetoder for parametrar som
anvands i modellen, s det ar inte ett satt att komma forbi det faktum att om nagot

26 Regleringsbrev for Riksgaldskontoret 2025.
27 Se Riksgalden Fokusrapport 2025:1 Ramverk for att analysera statsskuldens kostnad och risk — En simuleringsstudie,
Petter Dahlstrom och Dong Zhang.
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intraffar som man inte har beaktat vid framtagandet av modellen s& kommer
modellen att missa det.

Att metoden som Riksgélden har tagit fram inte ar perfekt innebdr inte att den ar
oanvandbar — tvartom har det ett stort varde att forsoka siffersatta avvagningen
mellan kostnad och risk. Det gor att ingdende antaganden tydliggérs och att
rimligheten i dem kan bedomas. Det visar ocksa vilka antaganden som &r viktiga for
slutresultatet. Det finns alltid en viss risk for att modeller dver tid borjar anvandas
mekaniskt, men Riksgalden &r tydlig med att det &r viktigt att gra en samlad
bedémning dar dven faktorer som faller utanfér modellen beaktas och dar
representativiteten av de indata som anvants i simuleringarna beddmes.

Statskontoret instammer i att det ar 6nskvart att Riksgalden foreslar
utvérderingsmetoder for val av olika riktlinjer infor riktlinjebesluten. Samtidigt
instimmer Statskontoret i att en enkel ex-postutvardering vanligen sager ganska lite
om kvaliteten pa beslutet utifran den information som fanns vid beslutstillfallet.

I Riksgaldens forslag till riktlinjer och i regeringens beslut om riktlinjer fér
statsskuldsforvaltningen dokumenteras resonemanget som motiverade beslutet.
Denna dokumentation kommer sannolikt dven fortsattningsvis att vara det viktigaste
underlaget for att bedéma besluten om riktlinjerna. Den kvantitativa analysen och
utfallsanalysen kan komplettera dessa underlag. Dartill kan processen att ta fram
dessa analyser leda till forbattringar &ven i den kvalitativa analysen som ligger till
grund for forslagen. En kvantitativ analys kan, aven om den bygger pa antaganden
och dven om framtagna sifferestimat inte &r sérskilt exakta, leda till att det tydliggors
vilka faktorer och antaganden som ar kritiska. Det ger en vagledning till var fokus
bor ligga i den kvalitativa analysen.
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5 Utvardering av Riksgaldens foljsamhet
gentemot riktlinjerna

Riksgéldens interna styrning av statsskuldsforvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. | bade regeringens riktlinjer och i
myndighetens instruktion framgar att Riksgalden ska faststéalla principer for hur
regeringens riktlinjer ska genomforas i praktiken. Riksgalden ska saledes ta fram
interna riktlinjer som grundar sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststélls av
Riksgaldens styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy.?
Det &r operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valutaexponeringen samt
principer for marknads- och skuldvard. Darutéver tillampar Riksgalden 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 forutséagbarhet i upplaningen.
Riksgalden publicerar prognoser for lanebehovet tillsammans med en laneplan tva
ganger per ar. Laneplanen utgor underlag for beslut om emissioner.

Forutom att folja regeringens riktlinjer ska Riksgélden strava efter att uppna det
overgripande malet i budgetlagen om att langsiktigt minimera kostnaden for
statsskulden med beaktande av risk. Den breda malformuleringen innebar att
bedémningen far goras pa en mer évergripande niva, men det ar ocksa naturligt givet
malets karaktar.

5.1 Skuldens sammansattning och I6ptid

I de arliga riktlinjerna gors en avvagning mellan kostnad och risk for
statsskuldsforvaltningen. Detta gors framst genom valet av skuldens sammansattning
och 16ptid. I detta avsnitt utvarderas Riksgéldens foljsamhet mot regeringens
riktlinjer avseende sammanséttning och 16ptid. Aven foljsamheten mot Riksgéldens
interna riktlinjer for 16ptiden utvarderas. Som kommer att framga nedan i avsnittet
foljs bade regeringens och de interna riktlinjerna fullt ut under hela
utvarderingsperioden 2021-2025.

51.1 Regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid

Under hela utvarderingsperioden har statsskuldens I6ptid med god marginal legat
inom det intervall pa 3,5-6 ar som regeringen faststallt i sina riktlinjer. Fr.o.m. 2020
tillampas ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden. Innan dess fanns ett
separat styrintervall for den valutaexponerade skulden och ett gemensamt

28 Under utvarderingsperioden publicerade Riksgélden en Finans- och riskpolicy. Fr.o.m. 2026 publiceras Finanspolicyn
och Riskpolicyn separat.
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styrintervall fér 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 mattes loptiden med duration och fr.o.m. borjan av 2025
med genomsnittlig aterstdende rantebindningstid (eng. ATR, average time to
refixing).

| Figur 11 visas statsskuldens I0ptid under utvarderingsperioden. | mitten av 2021
steg den genomsnittliga I6ptiden nagra tiondels ar, vilket berodde pa att det
emitterades en 50-rig statsobligation i juni 2021. Emissionen var pa 10 miljarder
kronor, vilket i sammanhanget inte &r en sérskilt stor emission. Men den mycket
Ianga l6ptiden innebar att den trots allt fick en markbar paverkan pa den
genomsnittliga Ioptiden.

Darefter sjonk 16ptiden, vilket till stor del forklaras av att stigande marknadsrantor
innebdr sjunkande duration.

Figur 11 Statsskuldens |6ptid, &r
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Kélla: Riksgalden.

Nér loptidsmattet andrades fran duration till genomsnittlig aterstaende
rantebindningstid 6kade I6ptiden med nagra tiondels ar. Denna 6kning aterspeglade
inte nagon andring i faktisk 16ptid, utan vara bara en effekt av bytet av [6ptidsmatt.
Implicit innebar det att regeringen faststallde ett ndgot kortare loptidsintervall fr.o.m.
2025. Effekten ar i sammanhanget mattlig, men kommenteras inte i regeringens
riktlinjebeslut eller i Riksgaldens forslag till riktlinjer for 2025.
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51.2 Riksgéaldens interna riktlinjer for statsskuldens 16ptid

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

statsskulden och valutaskulden.

Tabell 5 Styrintervall for statsskuldens 16ptid, 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

Kélla: Riksgélden.

For den nominella skulden lag l6ptiden nara intervallets Gvre grans under delar av
2021 och 2022. Under 2023 var avstandet till den 6vre gransen lite storre och under
2024 och 2025 har I6ptiden legat ndra mitten av styrintervallet.

Figur 12 Nominella kronskuldens l6ptid, ar
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Kélla: Riksgalden.

Styrintervall

For den reala statsskulden ar det tydligt hur 16ptiden hoppar upp vid ett par tillfallen.
Det intraffar nar en realobligation forfallit. En realobligation med forfall i nartid drar
ned den genomsnittliga I6ptiden for den reala statsskulden. Nér en sadan obligation

forfaller stiger den genomsnittliga 16ptiden.
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Riksgalden har aktivt valt att |ata l6ptiden for den reala skulden falla, vilket avspeglat
sig i att bade I6ptiden och styrintervallet for den reala skulden sjunkit under
utvérderingsperioden.

Figur 13 Reala kronskuldens |optid, ar
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Kalla: Riksgélden.

Valutaskuldens l6ptid ar mycket kort. Riksgaldens obligationer i utlandska valutor
valutasékras. Det betyder att 16ptidsbidraget overfors till 16ptiden i svenska kronor.
Valutaskulden som avses hér bestar till storsta delen av derivatinstrument.

Figur 14 Valutaskuldens loptid, ar
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Kélla: Riksgalden.
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5.2 Refinansieringsrisker och laneberedskap

| detta delavsnitt utvarderas foljsamheten mot riktlinje 14 och 15, om
refinansieringsrisker och laneberedskap:

— Riktlinje 14. Riksgéldskontoret 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 sakerstalls i syfte att uppratthalla en
god laneberedskap.

Inledningsvis har svenska staten goda forutsattningar att 1ana da staten har hogsta
mojliga kreditbetyg samtidigt som Sverige har goda statsfinanser. Det ar &nda viktigt
att I6pande folja laneberedskapen. Som framgick av Tabell 3 och Tabell 4 har
Sverige en relativt stor andel av den offentliga skulden som forfaller i nértid, men
sett i relation till BNP har Sverige mindre forfall i nartid &n de flesta lander. Det
beror forstas pa att Sverige har en lag niva pa den offentliga skuldsattningen.

Riksgaldens upplaning sker till storsta delen i regelbundna auktioner for statspapper.
Om volymen av de bud som laggs i auktionerna dverstiger den volym som
Riksgélden erbjuder &r den s.k. teckningskvoten storre &n 1. Teckningskvoten har
varit hog under hela utvarderingsperioden och den lite hdgre emissionsvolymen 2025
medfdrde inte att teckningskvoten sjonk. Det indikerar god laneberedskap och lag
refinansieringsrisk.

Figur 15 Teckningskvot och emitterad volym i auktionerna av statspapper
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Anm.: Teckningskvoten &r budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under &ret. Enbart
séljauktioner. Emitterad volym i miljarder kronor p& hoger axel.
Kélla: Riksgalden.

43



UTVARDERING AV RIKSGALDENS FOLJSAMHET GENTEMOT RIKTLINJERNA

44

Under utvarderingsperioden har Riksbankens dgande av statspapper minskat kraftigt
och samtliga andra gruppers andel av dgandet har ¢kat. | och med att Riksbanken har
salt av obligationer har mangden obligationer som ér tillgangliga for andra
investerare dkat. Det har en positiv inverkan pa likviditeten pa marknaden. Bankerna
ar aktiva pa obligationsmarknaden i sin roll som aterforsaljare, men de ager ofta
obligationerna bara en kort tid for att sedan sélja dem. Deras innehav &r darfor
vanligen litet. Under 2025 6kade de dock sina innehav och ¢kningen syntes framfor
allt i de nominella statsobligationer som &r referenslan. Det kan enligt Riksgalden
tyda pa att bankerna moétte en 6kad efterfragan pa ranteterminer fran investerare och
darfor behdvde halla ett storre innehav av statsobligationer for framtida leverans.?

Figur 16 Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori, procent
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Anm.: Uppgifter om dgandet avser arsgenomsnitt och baseras pa statistiken om vardepappersinnehav
(VINN) for perioden 2021 t.0.m. andra kvartalet 2025.
Kalla: Riksgélden.

Sammantaget bedomer Statskontoret att laneberedskapen har varit god och
refinansieringsrisken lag under utvéarderingsperioden. Investerarbasen &r inte helt
enkel att beddma, sérskilt inte langre bak i tiden. Statskontorets samlade intryck &r
dock att investerabasen breddats i slutet av utvarderingsperioden i och med
Riksbankens minskade innehav av statspapper, men att den fortfarande ar mindre an
langre tillbaka i tiden.

5.3 Marknads- och skuldvard

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

2% Riksgalden, Statsskuldens férvaltning, Underlag for utvardering 2025 sida 24.
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Ett satt att bedoma Riksgaldens marknads- och skuldvard ar hur Riksgalden faller ut i
de regelbundna enkatundersokningar som utforts sedan 2004. Generellt sett har
Riksgalden ett stabilt och gott betyg. Under 2021 och 2022 Iag betygen pa en nagot
lagre niva. Det ar ocksa en period da likviditeten pa statsobligationsmarknaden
forsamrades, huvudsakligen pa grund av Riksbankens stora obligationskop. Det &r
tankbart att de lagre resultaten dessa ar aterspeglar ett mer generellt missndje med
utvecklingen, snarare dn Riksgaldens agerande. Det lagre betyget 2021 var ocksa
kopplat till utgivningen av den 50-ariga obligationen, vilket togs upp i utvardering
for det aret.%° En andra noterbar trend &r att aterforsaljare tenderar att sétta ett nagot
lagre betyg &n investerare i slutet av utvarderingsperioden. Innan 2019 var
forhallandet det motsatta. Det ska dock noteras att det endast gors ett tiotal intervjuer
med aterforsaljare och drygt 30 med svenska investerare, sa man bor vara forsiktig
med att dra sékra slutsatser.

Figur 17 Marknadsakttdrernas helhetsbetyg for Riksgalden, skala 1-5
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Kalla: Riksgélden.

30 ESV 2022:22, Utvardering 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 hélls den strategiska
valutaexponeringen oférandrad; 6kningen som syns i Figur 18 beror pa forandringar i
de valutakurser som anvands for att rakna om exponeringen till kronor.

Figuren visar ocksa utvecklingen for den totala valutaexponeringen. | den ingar aven
en varierande del som ar kopplad till den operativa férvaltningen. Att den varierande
delen hade en stor paverkan pa totalen under 2025 beror pa dkade betalningar i
utlandsk valuta in och ut fran staten.

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

Kalla: Riksgélden.

6.1.1 Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit merkostnad

Den strategiska valutaexponeringen borjade avvecklas 2015. Regeringen beslutade
sedan att lamna den oférandrad 20202022 i avvaktan pa en 6versyn. |
riktlinjebeslutet for 2023 beslutade regeringen att valutaexponeringen skulle vara
avvecklad till slutet av 2027, dvs. en avvecklingsperiod pa fyra ar. Ett satt att
utvardera beslutet att pausa avvecklingen &r att jamfora 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 r om avvecklingen hade fortsatt. Avvecklingen skulle ha
skett till de valutakurser som radde under perioden. Under mellanperioden 2023—
februari 2025 avvecklades valutaexponeringen med ett nagot storre belopp, ca 5
miljarder kronor per ar, an i alternativscenariot. Under perioden mars 2025-2026 var
valutaexponeringen oférandrad i alternativscenariot, vilket kan jamféras med en
minskning med ca 25 miljarder kronor per ar i verkligheten. Den aterstaende
forandringen i valutaexponeringen kommer att ske till de valutakurser som rader
under 2026. Sammanfattningsvis innebér det, nagot forenklat®, att resultatet av den
uppskjutna avvecklingen av valutaexponeringen beror pa om utlandska valuta &r
billigare under den férsta 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 gar att faststalla forst nar den strategiska valutaexponeringen ar helt
avvecklad. Fram till dess kan man dock félja 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 -1,1 11 4,9 1,0 11 -2,7 4,4

Anm.: Skillnaden mellan kostnadsmassiga rantor fér det faktiska utfallet och Riksgéldens
alternativscenario dar valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar fran 2020.
Berakningen borjar den 2 december 2019 da Riksgéalden beslutade att avbryta minskningen. Minskningen
i de enskilda valutorna baseras pa den initialt beslutade planen fér 2019 och déarefter pa en pro rata-
minskning i férhallande till utestdende exponering i respektive valuta.

Kalla: 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 6ver hela perioden (se Tabell 6). Under 2025 starktes
emellertid kronan mot euron och schweizerfrancen, vilket innebar att merkostnaden
minskade tydligt. Om kronan stérks framover minskar merkostnaden, men den kan
ocksa Oka ytterligare om kronan forsvagas.

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

Den &ndrade styrningen av statsskuldens sammansattning innebér att den utestaende
volymen av realobligationer, matt 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 ar
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 berdknat som nominellt belopp utan inflationskompensation.
Kalla: Riksgélden.

6.2.1 Positivt kalkylmassigt resultat for realupplaningen 2025

Enligt regeringens riktlinjer ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning redovisas. For 2025 resulterade realupplaningen i en besparing
pa 1,8 miljarder kronor, jamfort med ett resultat nara noll 2024. Forbattringen beror
framst pa att inflationen sjonk ytterligare fran tidigare hdga nivaer.

Figur 20 visar det ackumulerade kalkylméssiga 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. Darefter har
inflationen fallit tillbaka och det ackumulerade resultatet har aterhamtat sig nagot.
Vid slutet av 2025 var den ackumulerade besparingen 15 miljarder kronor.
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Figur 20 Ackumulerat kalkylmassigt resultat for realupplaningen i miljarder
kronor samt inflation i procent
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Anm.: Breakeven-inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat for tidsperioden fran
rapporteringstillfalle tills hela den utestdende skulden har forfallit. Realiserad inflation avser forandring i
procent av konsumentprisindex under de senaste 12 manaderna. Tidsserien realiserad inflation visas med
tre manaders eftersl&pning.

Kalla: Riksgélden.

Det ska noteras att det kalkylméssiga resultatet ar en utfallsberédkning och utfallet
beror dels pa forvantad kostnad, dels pa en slumpfaktor. For framatblickande beslut
ar det forvantad avkastning och risk som ar avgdrande. For en utvardering av
regeringens riktlinjeférandring om minskad realupplaning ar den relevanta fragan
vilken forvantad 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 sakerhet gar att saga om avkastningen var battre eller
sé&mre &n alternativet.

6.2.2 Framatblickande utvardering av minskad realskuld

En analys av forvantad 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 utvarderingsperioden och det gar darfor inte att géra nagon
utfallsbaserad utvardering. Daremot gar det att undersoka om den analys som lag till
grund for beslutet fortfarande ar aktuell. Riksgalden har uppdaterat den kvantitativa
analysen som var det viktigaste beslutsunderlaget till andringen. Riksgélden fann att
den forvantade kostnadsfordelen for realupplaning lag pa -0,5 procent under 2025,
dvs. att realupplaningen medfor en merkostnad pa en halv procentenhet per ar. Det ar
pa samma niva som nar beslutet fattades.

Prisséttningen av realobligationer relativt nominella obligationer kan forandras dver
tid. Om investerares betalningsvilja for inflationsskydd ¢kar 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 p& marginalen vardesatter inflationsskyddet hogre. A andra sidan
kan minskad volym medfora minskad likviditet och ddrmed en hogre
likviditetspremie.

Som framgar av Figur 21 syns inget tydligt trendbrott i och med riktlinjeandringen.
Riksbankens och forsakringsbolagens andelar minskar medan évriga kategorier 6kar
sina andelar. Det ar inte férvanande. Det ar forst om nagra ar som den minskade
emissionstakten kan forvantas fa nagon storre effekt pa det samlade utbudet av
realobligationer och det ar forst da man kan forvanta sig att det kan uppsta tydliga
andringar i dgandefdrdelningen.

Figur 21 Innehav av reala statsobligationer per investerarkategori, procent
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Anm.: Uppgifter om agandet avser arsgenomsnitt och baseras pa statistiken om vardepappersinnehav
(VINN) for perioden 2021 t.0.m. andra kvartalet 2025.
Kélla: Riksgalden.

Sammanfattningsvis har det inte framkommit nagon ny information som talar for att
omprdva beslutet att minska realupplaningen. Riksgalden kommer att flja
utvecklingen av den forvantade kostnadsskillnaden mellan nominella och reala
statsobligationer och utvecklingen av dgandet av realobligationer for att se om
forutsattningarna for beslutet fortfarande haller. Statskontoret ser positivt pa det.
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7 Utvardering av den operativa
verksamheten
7.1 Redovisning av kostnader och risk

De redovisade kostnaderna for statsskulden utgar fran rantekostnader for nominell
kronskuld, réntekostnader och inflationskompensation for realskulden och
réntekostnader och valutakurseffekter for valutaskulden. Effekterna av olika derivat
hanfors till dessa kosthadskategorier.

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 11 33 25 17 13 20

Anm.: Kostnaden for statsskulden redovisas utifrdn upplupet anskaffningsvarde. Rantor pa Riksgaldens
nettoutlaning ingar inte i redovisningen.
Kélla: Riksgalden.

Kostnaderna for den nominella skulden har successivt stigit pa grund av det hogre
réanteldget. Den nominella statsskulden, och rantekostnaderna for den, redovisas
enligt varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Det gor att ranteférandringen
slar igenom gradvis allteftersom &ldre 1an till 1aga rantor ersatts med nya lan som
emitteras till hogre rantenivaer. For realskulden och valutaskulden syns dels
effekterna av inflationstoppen 2022-2023, dels effekterna av kronans forsvagning
2022 och forstarkning 2025.

| Tabell 8 redovisas rantekostnaderna i procent av skulden for olika skuldslag. Det ar
har tydligt att rantekostnaderna &r mer volatil for realskulden och valutaskulden,
vilket ar naturligt, eftersom avkastningen mats i nominella svenska kronor. Hade
avkastningen matts i reala nivaer eller i utlandsk valuta hade volatiliteten varit lagre
for det skuldslag som anvéants som bas for berakningarna.

Tabell 8 Kostnad, procent av skulden

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 Snitt5ar Standardavvikelse
Nominell kronskuld 0,6 0,8 1,2 1,3 1,6 11 0,3
Realskuld 1,9 84 54 1,2 1,0 3,6 3,0
Valutaexponering 2,6 9,7 5,4 6,8 -6,0 3,7 54
Total 1,0 3,4 2,5 1,6 1,2 1,9 1,0

Anm.: Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvarde. Rantor pd Riksgéaldens
nettoutlaning ingdr inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har beraknats pa
manadsdata i rullande tolvmanadersperioder for &ren 2021-2025. Kélla: Riksgalden.
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7.2 Hanteringen av valutaexponeringen

Riksgaldens valutaexponering bestar bade av den strategiska valutaexponeringen
som halls som en del av statsskuldsforvaltningen och av en varierande exponering
som uppstar som en foljd av att Riksgalden hanterar statens betalningar i utlandska
valutor. Inom betalningsverksamheten kan valutaexponering uppsta om Riksgélden
inte genomfor en valutavaxling samtidigt som betalningen sker. Nar det uppstar en
valutaexponering inom betalningsverksamheten sa ska den avvecklas i en jamn takt
over tre manader.*2

Den strategiska valutaexponeringen haller pa att avvecklas. Det innebar att
Riksgalden lopande ska kdpa utlandska valuta. Marknadsférhallandena kan variera
och darfor kan Riksgélden inom ramen for denna avveckling vélja att avvika fran en
helt jamn avvecklingstakt. Det innebér att Riksgalden kan képa mer valuta under
perioder da marknadsvillkoren bedéms som goda och avsta fran att kopa under
perioder da marknadsvillkoren forefaller vara saimre. Genom sadana avvikelser
sparade Riksgélden 5 miljoner kronor under 2025 och har sammanlagt sparat

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

Statskontoret beddmer att flexibiliteten i avvecklingstakten for den strategiska
valutaexponeringen har varit till fordel for staten. De kostnadsbesparingar som har
gjorts &r resultatet av ett stort antal beslut om avvikelser och det &r en tydlig tendens
att dessa avvikelser i genomsnitt innebar en kostnadsbesparing. Det ger en klar
indikation pa att Riksgalden har kompetens att vilja tillfallen for avvikelser pa ett
sétt som i genomsnitt blir kostnadsbesparande.

7.3 Riksgaldens |6pande positionstagning

Riksgélden har ett mandat att ta positioner i utlandska valutor och réntor samt i
kronan, men inte i svenska rantor. Som framgar av Tabell 9 har resultatet av
Riksgaldens l6pande positionstagning har varit positivt samtliga ar under
utvérderingsperioden.

Riksgalden har ett mandat att ta positioner i utlandsk valuta pa hogst 300 miljoner
kronor, métt med daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Positioner i
kronans valutakurs far inte dverstiga 7,5 miljarder kronor. Riskmandatet ar angivet i
regeringens riktlinjer. Utnyttjandet av riskmandatet har varit lagt, i genomsnitt

1,0 procent eller lagre, under hela utvarderingsperioden.

32 Riksgalden genomférde tidigare avveckling i en jamn takt éver 12 manader, men d& statens betalningsfloden i utlandsk
valuta har tkat sa innebar det periodvis en relativt stor valutaexponering. | syfte att minska den genomsnittliga
valutaexponeringen tkade takten till en jamn avveckling pd 3 ménader under 2025.
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Tabell 9 Resultat fér den I16pande 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

Kélla: Riksgéalden.

7.4 Likviditet pa statspappersmarknaden

Under de forsta aren av utvarderingsperioden, 2021-2023, var likviditeten dalig pa
statspappersmarknaden, men forbattrades 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 borjade
minska sitt innehav under 2023 och 2024 samtidigt som Riksgélden borjade 6ka sin
emissionstakt for nominella obligationer. Det gav resultat i form av 6kad omséttning
och béttre likviditetsforhallanden sasom de méts med Finansinspektionens
likviditetsindex.

Figur 22 Likviditetsindex och omsattning for nominella statsobligationer,
miljarder kronor
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Kalla: Finansinspektionen och egna berakningar baserade pa data fran Riksbanken.

Aven den upplevda likviditeten bland marknadsaktorerna forbattrades tydligt, se
Figur 23. Dock ér likviditeten enligt respondenterna i Riksgéaldens och Riksbankens
enkater annu inte lika god som den var innan Riksbanken pabérjade sina
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vardepapperskop. Fran diskussioner med ett antal marknadsaktorer har Statskontoret
ocksa fatt en samstammig bild av att likviditeten forbattrats markant.

Figur 23 Betyg pa likviditeten for nominella statsobligationer, skala 1-5
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Kélla: Riksgalden och Riksbanken.

Svenska statsobligationer ar en mycket anvandbar tillgang for manga aktérer pa
finansmarknaden. Det &r en tillgang som latt kan lanas ut mot likvida medel vid
behov och att de har hégsta kreditbetyg innebar vidare att de & mycket bra
sékerheter nar det finns behov av att lamna sakerheter i samband med t.ex.
derivataffarer.

For att underlatta for aterforsaljare att halla marknaden likvid har aterforsaljarna
mojlighet att lana statsobligationer fran Riksgélden, antingen mot kontanta medel
eller mot andra statsobligationer. Riksgaldens utlaning av statsobligationer gors i
form av repor och majligheten att repa in statsobligationer kallas for repofaciliteten.
Riksgélden tar en nagot forhojd ranta vid utlaningen av statsobligationer. Ett
omfattande utnyttjande av repofaciliteten indikerar darfor en negativ premie pa
statsobligationer, nagot 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. Darefter har utnyttjandet minskat drastiskt och &r nu nara
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noll. Sammantaget forefaller likviditetsproblemen pa statspappersmarknaden inte
langre lika allvarliga, &ven om det finns utrymme for forbattringar.

Figur 24 Anvandandet av repofaciliteten, miljarder kronor
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Kélla: Riksgalden.

7.5 Marknadens fortroende

Marknadens fortroende for Riksgalden méats genom enkaéter till svenska investerare
och Riksgaldens aterforsaljare. Undersokningen har genomforts arligen sedan 2004
av Kantar Prospera. Fram till 2022 fick dven utlandska investerare svara pa enkaten,
men 2023 fick undersokningsforetaget in for fa svar och darefter har de utlandska
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
agande av svenska statspapper. Det kan darfor finnas anledning att framover ater
rikta enkdaten &ven till utlandska investerare.

Respondenterna far lamna betyg pa en skala 1-5, dar 1-2 ar underként, 3 ar godkant,
4-5 ar mer an godkant. Respondenterna for ocksa betygssatta hur viktiga olika fragor
ar, ocksa pa en skala 1-5.

Som framgar av Tabell 10 har Riksgalden goda betyg, sarskilt nar det galler
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 ar klart godkéant, men
lite lagre an betyget for de andra faktorerna. Nagra respondenter pa enkéaten uttryckte
en onskan om att Riksgélden ska ta fler initiativ till direktkontakter.

Tabell 10 Marknadsaktdrers bedémning av Riksgéalden, betyg 1-5

Vikt
Omrade 2025 2025 2024 2023 2022 2021
Kommunikation 4,7 4,4 4,3 4.4 4,3 4.4
Tydligt och konsekvent
agerande 4,7 4,0 4,0 4,0 3,8 4,3
Information: Nominella
obligationer 4,4 4,3 4,3 41 4,0 4,4
Marknadsvard: Repor 4,3 4,0 4,1 4,7 4,3
Direktkontakter 4,1 3,6 3,8 3,9 4,0 3,9
Information:
Realobligationer 4,0 4,1 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, Fortroendet for Riksgélden 2025.

Bland 6vriga resultat fran enkaten kan namnas att Riksgalden i jamforelse med andra
jamforbara emittenter bedémdes som lika bra eller béttre vad géller transparens och
att marknadsaktorerna var mycket néjda med statistiken pa Riksgaldens hemsida.
Publikationen Statsupplaning, prognos och analys ar mycket uppskattad. Daremot
var det lite blandade asikter om ifall det var bra att publicera den tva ganger per ar, i
stallet for som tidigare tre ganger per ar. De investerare som anser att det ar bra med
publicering tva ganger per ar ar nagot fler, 39 procent, an de som foredrar tre
publiceringar per ar (28 procent). Resterande har ingen preferens at ena eller andra
hallet. Bland aterforséljarna var 40 procent positiva till férandringen och resten
neutrala. En mojlighet som ndmnts av vissa intervjuade &r att uppdatera prognosen av
lanebehovet och emissionsplanen oftare, utan att behéva gora en fullstandig rapport.

7.6 Utvardering av bytet av auktionsform for
realranteobligationer

Riksgalden tillampade fram till utgangen av 2024 s.k. sluten flerprisauktion for alla
typer av statspapper. Med sluten budgivning avses att en aterforsaljare enbart ser sina
egna bud. Flerprisauktioner innebar att budgivaren far tilldelning baserat pa sin
budrénta i auktionen. Om flera bud lagts pa rantenivaer som understiger den hogsta
accepterade rantan sker tilldelning baserat pa budrantorna. Budet med den lagsta
réantan accepteras forst, darefter budet med nast l&gst ranta osv. tills 6nskad volym &r
fylld. Budgivarna koper darmed statspapperet till olika rantor vid auktionstillfallet.
For den andra typen av forfarande, enhetsprisauktioner, sker tilldelning av
statspapperet baserat pa den hogsta accepterade rantan, dven om en eller flera
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budgivare har lagt lagre budrantor. Det innebar att alla som far tilldelning koper
statspapperet till samma réanta.*

7.6.1 Riksgéaldens byte av auktionsform

Vid arsskiftet 2024/2025 bytte Riksgalden auktionsform for realobligationer fran
flerpris- till enhetsprisauktion. Till grund for beslutet I1ag en genomgang av bade
teoretiska och empiriska studier av vilken auktionsform som fungerar bést under
olika forutsattningar. Riksgélden (2024) konstaterade att en &ndring av auktionsform
overvagts vid ett antal tidigare tillfallen, senast 2007.3* De tidigare utvérderingarna
resulterade inte i ndgon justering av auktionsforfarandet. Marknadsforutsattningarna
har dock andrats sedan dess. Likviditeten i realobligationsmarknaden har under
senare ar fatt underkant betyg av aterforsaljare och investerare. Stocken av
realobligationer ska minska de narmaste aren vilket kan 6ka likviditetsriskpremien
och leda till en hdgre osékerhet rérande prisbilden vid auktioner.

Litteraturen pa omradet ger inte en tydlig bild av vilken auktionsform som ar att
foredra. Sammantaget lutar det dock at att enhetsprisauktioner ar att foredra pa
marknader med lagre likviditet och storre osakerhet. Mot denna bakgrund valde
Riksgalden att ga over till enhetsprisauktion.

7.6.2 Riksgaldens utvardering av bytet av auktionsform

Vid kop av statsobligationer pa auktion vill kdparna inte betala mer &n vad priset for
en obligation ar pa andrahandsmarknaden. Om koéparna ar osakra pa exakt var
marknadspriset ligger vid auktionstillfallet sa kommer varje képare att gora en
beddmning utifran den information man har. Om informationen skiljer sig
slumpmassigt mellan koparna kommer den som rakat fa mer positiv information att
lagga ett hogre bud &n den som rakat fa mer negativ information. Problemet for
koparna ar att de inte vet om de har rakat fa positiv eller negativ information. Om de
vinner auktionen kan de i efterhand konstatera att de hade rakat fa mer positiv
information an andra képare. Om de har lagt ett bud utifran den information de har
kommer de darfor att ha lagt ett bud som 6éverstiger 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 koparna kan darfor lagga hogre bud. Ur séljarens

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

34 Se SOU 1997:66 Statsskuldspolitik, s. 123 ff., Statsuppl&ning— prognos och analys 2002:1 och Statsupplaning —
prognos och analys 2007:2., s. 11 ff.
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synvinkel ar detta forstas positivt, men motverkas av att saljaren betalar den hogsta
accepterade rantan, inte den genomsnittliga réantan for de accepterade buden.

Det ar svart att empiriskt utvardera vilken auktionsform som ger lagst rantekostnader
for staten. Rantelaget och inflationsforvantningar andrar sig pa daglig basis och det
gar darfor inte att jamfora erhallna rantor fore och efter andringen av auktionsform.
Ett sétt att justera fOr det &r att jamfora differensen mellan marknadsréntorna som
rader exakt vid auktionstidpunkten med den ranta som erhalls i auktionen. Denna
differens kan dock se olika ut for olika obligationer, beroende pa att osakerhet om
faktiskt pris kan skilja sig &t mellan olika obligationer. Pa realobligationsmarknaden
ar omsattningen for relativt korta obligationer storre an for relativt Ianga obligationer
och det gar darfor att observera faktiska priser oftare. Storleken pa en
obligationsemission kan ocksa paverka omséttningen, liksom villkoren for en
obligation. Differensen kan dartill se olika ut 6ver tid. Riksgélden (2024)
dokumenterar att differensen &r storre for reala obligationer &n for nominella
obligationer och att den ocksa varierar éver tid.

I Riksgéaldens (2025) utvérdering av bytet av auktionsform gors en jamforelse mellan
utfallen for Riksgaldens och Riksbankens auktioner for realobligationer. Som en del i
avvecklingen av Riksbankens inhemska obligationsportfélj genomfor Riksbanken
regelbundet férsaljningar av realobligationer. Riksbanken har under hela perioden
tillampat flerprisauktioner.

Tabell 11 Differens gentemot marknadens snittranta, baspunkter

Ar Riksgalden Riksbanken
2024 -1,1 -1,1
2025 -1,2 -0,3

Kalla: Riksgéaldskommentar 2025:2, Utvardering av bytet till enhetsprisauktioner for realobligationer.

Som framgar av Tabell 11 var skillnaden mellan emissionsranta och snittranta i det
narmast identisk innan Riksgaldens byte av auktionsform.

Efter Riksgaldens byte av auktionsform var differensen mellan emissionsranta och
snittrénta i princip oférandrad for Riksgalden, medan den steg for Riksbanken. En
hog ranta innebdr en ett 1&gre pris for séljaren av en obligation. Jamfort med
Riksbanken innebar darfor Riksgéldens lagre differens att Riksgélden fick béttre
betalt &n Riksbanken efter bytet av auktionsform. Resultatet kan tolkas som att
marknadsférhallandena innebar att auktionsrantan for en given auktionsform steg
mellan perioden innan och efter bytet av auktionsform, samtidigt som Riksgéaldens
byte av auktionsform sénkte réntan i Riksgéldens auktioner.
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Om allt annat &n bytet av auktionsform vore lika for Riksgaldens och Riksbankens
forsaljningar av realobligationer skulle man kunna skatta effekten och ett
konfidensintervall runt den skattade effekten genom att jamféra medelvardena for
andringen i differensen. Det finns dock en del andra skillnader som gor att vi inte har
ett rent naturligt experiment. Riksbanken och Riksgélden haller auktioner pa olika
dagar och de séljer i allmanhet olika obligationer pa sina auktioner. Riksgélden har
en langre genomsnittlig pa 16ptid de obligationer som auktioneras ut. Efter arsskiftet
2024/2025 introducerades en ny benchmarkobligation av Riksgalden, 3116, och
emissionsvolymerna per auktion 6kade. Den genomsnittliga aterstaende Ioptiden for
Riksgaldens auktioner steg i samband med det, fran 9,8 till 11,1 ar. For Riksbankens
auktioner sjonk i stallet 16ptiden fran 5,1 till 4,5 ar mellan perioderna i
utvarderingsfonstret.

For att justera for effekten av andra faktorer an valet av auktionsform anvander
Riksgalden ett antal kontrollvariabler.®

En skillnad som &r svar att kontrollera for ar att Riksgaldens aterforsaljarprogram har
justerats under utvérderingsperioden sa att deltagandet i auktioner for
realobligationer fatt en mindre inverkan vid berakningen av aterforsaljarnas arliga
ersattning. Detta kan mojligen ha bidragit till en marginellt minskad efterfragan pa
realobligationer i Riksgéldens auktioner.

Vid en jdmforelse mellan forandringen i rantedifferens gentemot marknadens mid-
ranta® for Riksgalden och Riksbanken har Riksgalden en lagre punktskattning for sin
differens, det vill séga battre betalt. Skillnaden &r 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 saga skillnaden
ar inte signifikant pa 5-procentsnivan, men pa 10 procentsnivan. | sammanhanget kan
noteras att den mojliga bias som kommer fran justeringen av Riksgaldens
aterforsaljarprogram gar i motsatt riktning till den skattade effekten, det vill saga gor
det svarare att uppna signifikanta skattningar.

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

35 For att justera for effekten av olika marknadsférhéllanden vid olika auktionsdatum anvands tvaarig statsobligationsranta
och volatiliteten av denna, for aterstadende l6ptid anvands logaritmen av obligationens aterstadendeldptid (linjart och
kvadratiskt) och fér auktionsvolymen logaritmen av den utbjudna mangden obligationer (linjart och kvadratiskt).

36 Med mid-ranta avses den genomsnittliga rantan mellan den kép- och saljrantan (bid och ask) som anges pd marknaden
for en obligation.
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betrakta som ganska starkt statistiskt stod for att budrantan sanks i samband med
bytet av auktionsform. Det &r ocksa vad som teoretiskt sett kan forvantas.

Sammantaget ar Statskontorets tolkning av evidensen att litteraturgenomgéangen som
gjorts lutar at att enhetsprisauktioner ar lampligare &n flerprisauktioner pa den
svenska realobligationsmarknaden och att den empiriska utvarderingen ger ett visst
stod for det. Utifran befintlig evidens kan man inte med sakerhet avgora vilken
auktionsform som ar att foredra, men att det lutar at att enhetsprisauktioner ar att
foredra.

Storleksmassigt ar effekten inte sérskilt stor, skattningarna hamnar mellan 0,8 och
2,4 baspunkter. Aven sma ranteférandringar kan dock ha ekonomisk signifikans.
Under 2025 emitterades realobligationer for 10,3 miljarder kronor, med en
genomsnittlig Ioptid pa 10,9 ar. Over dessa obligationers 1optid minskas statens
rantekostnader med 11 miljoner kronor for varje baspunkt som emissionsrantan
sjunker.

Statskontoret anser att Riksgaldens process vid bytet av auktionsform har varit
foredomlig. Innan bytet gjordes en analys av olika auktionsformer och efter bytet
gjordes en valdesignad utvardering. Att utvarderingen inte med sékerhet kan fastsla
om bytet av auktionsform har lett lagre rantekostnader for staten &r inte helt
overraskande. Det &r en typ av forandring som ar svar att utvardera och valet av
metod, framforallt jamforelsen med Riksbankens obligationsforsaljningar, gjorde att
man antagligen kom langre &n vad man gjort annars. Riksgéldens uppgift ar heller
inte att enbart fatta beslut dar man &r helt saker pa utfallet, utan att gora béasta mojliga
bedomningar utifran basta tillgangliga information.

Statskontoret kan se en podng med att géra en uppféljande analys langre fram, nar
mer data tillkommit. Férutom de utfallsvariabler som redan har analyserats kan det
vara intressant att undersdka om det blir vanligare att Riksgalden forkastar vissa bud
vid emissioner av realranteobligationer.” Det kan ocksa vara intressant att ta in
kvalitativa data om hur marknadsaktorer uppfattar effekterna av bytet av
auktionsform.

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

60



REFERENSER

Referenser

ESV 2022:54, Prognos statens budget och de offentliga finanserna, december 2022.
ESV 2022:22, Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2017-2021.

ESV 2024:27, Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2019-2023.

Finansdepartementet (2025), Finansdepartementets berakningskonventioner 2026.
Kantar Prospera (2026), Fortroendet for Riksgalden 2025.

Kommuninvest, Kvartalsrapporten om Kommunsektorns skuldférvaltning, Hamtad 6
mars 2026.

Pensionsmyndigheten (2025), Orange rapport 2024 Pensionssystemets
arsredovisning.

Prop. 1997/98:154, Finansdepartementet, Forvaltningen av statsskulden.
Regeringen (2020), Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2021.
Regeringen (2021), Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2022.
Regeringen (2022), Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2023.
Regeringen (2023), Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2024.
Regeringen (2024), Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2025.
Regeringen (2025), Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2026.
Regleringsbrev for Riksgéldskontoret 2025.

Riksgéldskontoret (2024), Finans- och riskpolicy 2025.

Riksgéldskontoret (2020), Statsskuldens forvaltning. Forslag till riktlinjer 2021
2024.

Riksgéldskontoret (2021), Statsskuldens forvaltning. Forslag till riktlinjer 2022—
2025.

61


https://www.regeringen.se/contentassets/1ed01e00001b42e5ad8d47433db63ece/berakningskonventioner_2026.pdf
https://kommuninvest.se/forskning/kommunsektornsskuldforvaltning/helasektorn.4.730666a218fe7b0d902289.html#:~:text=Den%20genomsnittliga%20kapitalbindningen%20i%20svensk,g%C3%A5nger%20under%20investeringens%20ekonomiska%20livsl%C3%A4ngd.
https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/orange-rapport-2024/
https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik/publikationer/orange-rapport-2024/

REFERENSER

62

Riksgaldskontoret (2022), Statsskuldens forvaltning.

2026.

Riksgaldskontoret (2023), Statsskuldens forvaltning.

2027.

Riksgaldskontoret (2024), Statsskuldens forvaltning.

2027.

Riksgéldskontoret (2025), Statsskuldens forvaltning.
Riksgaldskontoret (2022), Statsskuldens forvaltning.
Riksgaldskontoret (2023), Statsskuldens férvaltning.
Riksgaldskontoret (2024), Statsskuldens forvaltning.

Riksgaldskontoret (2025), Statsskuldens férvaltning.

Riksgaldskontoret (2026), Statsskuldens forvaltning

Forslag till riktlinjer 2023—

Forslag till riktlinjer 2024

Forslag till riktlinjer 2025—

Forslag till riktlinjer 2026.

Underlag for utvardering 2021.
Underlag for utvardering 2022.
Underlag for utvardering 2023.
Underlag for utvardering 2024.

. Underlag for utvardering 2025.

Riksgaldskontoret, Statsupplaning— prognos och analys 2002:1,

Riksgaldskontoret. Statsupplaning — prognos och analys 2007:2.

Riksgaldskontoret (2025), Statsupplaning, prognos och analys 2025:2.

Riksgaldskontoret (2024), Val av auktionsform paverkas av hur val marknaden
fungerar, Daniel Wayland och Erik von Schedvin, Riksgaldskommentar 2024:4.

Riksgaldskontoret (2025), Utvardering av bytet till enhetsprisauktioner for
realobligationer, Daniel Wayland och Erik von Schedvin, Riksgaldskommentar

2025:2.

Riksgaldskontoret (2025), Ramverk for att analysera statsskuldens kostnad och risk
— En simuleringsstudie, Petter Dahlstrém och Dong Zhang, Fokusrapport 2025:1.

SOU 1997:66, Statsskuldspolitik.

Lagar och forordningar

Budgetlagen (2011:203), Stockholm: Finansdepartementet BA.

Forordningen (2025:681) med instruktion for Statskontoret.



W STATSKONTORET

‘é’ Agency for Financial and Public Management



	Utvärdering av statens upplåning och skuldförvaltning 2021–2025
	Förord
	Innehåll
	Sammanfattning
	1 Inledning
	1.1 Bakgrund till Statskontorets utvärdering av statsskuldsförvaltningen
	1.2 Uppdrag och syfte
	1.3 Avgränsningar
	1.4 Genomförande

	2 Sveriges statsfinanser i ett europeiskt perspektiv
	2.1 Jämförelse av de offentliga finanserna
	Figur 1 Statsskuldens utveckling, miljarder kronor respektive procent

	2.2 Jämförelse av de institutionella förhållandena
	2.3 Statsskuld och hela den offentliga förvaltningens skuld
	Figur 2 Maastrichtskuld som andel av BNP, procent
	Figur 3 Finansiellt sparande som andel av BNP, procent
	Figur 4 Primärt finansiellt sparande som andel av BNP, procent
	Figur 5 Räntekostnader för statsskulden som andel av BNP, procent


	3 Svenska staten som bärare av ränterisk
	Figur 6 Obligationsräntor i Italien och Tyskland efter tid till förfall, procent
	3.1 Ränterisk för skulder i övriga delar av den offentliga förvaltningen
	Tabell 1 Maastrichtskuldens duration i EU:s medlemsstater

	3.2 Ränterisker i statens skatteintäkter
	Tabell 2 Effekt på statens skatteintäkter av en permanent räntehöjning på en procentenhet, 2025

	3.3 Ränterisk kopplad till den realekonomiska utvecklingen
	3.4 Sammantagen bedömning av svenska statens ränterisk

	4 Utvärdering av regeringens riktlinjer
	4.1 Riktlinjernas utveckling över tid
	4.2 Generella kommentarer om riktlinjerna 2021–2025
	4.3 Minskad realskuld
	4.4 Nytt löptidsmått
	4.4.1 Duration och räntebindningstid
	4.4.2 Fördelning av förfall över tid
	Tabell 3 Förfalloprofil, andel av Maastrichtskulden 2024, procent
	Tabell 4 Förfalloprofil, Maastrichtskulden som andel av BNP 2024, procent
	Figur 7 EU-ländernas Maastrichtskuld som andel av BNP och med förfalloprofil, procent
	I Sverige är det kanske mest noterbara hur mycket skulden har sjunkit, mätt som andel av BNP.
	Figur 8 Sveriges Maastrichtskuld som andel av BNP och med förfalloprofil, procent

	4.4.3 Räntekänsligheten i statens upplåning
	Figur 9 Statsskuld per 31 december 2025, miljarder kronor
	Figur 10 Statsskuld som andel av BNP per 31 december 2025, procent

	4.4.4 Användningen av löptidsmått under olika perioder
	4.4.5 Valet av löptidsmått

	4.5 Uppdraget om utvecklad utvärdering

	5 Utvärdering av Riksgäldens följsamhet gentemot riktlinjerna
	5.1 Skuldens sammansättning och löptid
	5.1.1 Regeringens riktlinjer för statsskuldens löptid
	Figur 11 Statsskuldens löptid, år

	5.1.2 Riksgäldens interna riktlinjer för statsskuldens löptid
	Tabell 5 Styrintervall för statsskuldens löptid, år
	Figur 12 Nominella kronskuldens löptid, år
	Figur 13 Reala kronskuldens löptid, år
	Figur 14 Valutaskuldens löptid, år


	5.2 Refinansieringsrisker och låneberedskap
	Riksgäldens upplåning sker till största delen i regelbundna auktioner för statspapper. Om volymen av de bud som läggs i auktionerna överstiger den volym som Riksgälden erbjuder är den s.k. teckningskvoten större än 1. Teckningskvoten har varit hög und...
	Figur 16 Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori, procent

	5.3 Marknads- och skuldvård
	Figur 17 Marknadsaktörernas helhetsbetyg för Riksgälden, skala 1–5


	6 Utvärdering av utfallet av regeringens riktlinjeändringar
	6.1 Skuldens valutaexponering avvecklas enligt plan
	Figur 18 Statsskuldens valutaexponering, miljarder kronor
	6.1.1 Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit merkostnad
	Tabell 6 Skillnad i kostnad mellan faktisk valutaexponering och alternativscenario, miljarder kronor


	6.2 Minskad realskuld
	Figur 19 Utestående volym av realobligationer, miljarder kronor
	6.2.1 Positivt kalkylmässigt resultat för realupplåningen 2025
	Figur 20 Ackumulerat kalkylmässigt resultat för realupplåningen i miljarder kronor samt inflation i procent

	6.2.2 Framåtblickande utvärdering av minskad realskuld
	Figur 21 Innehav av reala statsobligationer per investerarkategori, procent



	7 Utvärdering av den operativa verksamheten
	7.1 Redovisning av kostnader och risk
	Tabell 7 Kostnad för statsskulden, miljarder kronor
	Tabell 8 Kostnad, procent av skulden

	7.2 Hanteringen av valutaexponeringen
	7.3 Riksgäldens löpande positionstagning
	Tabell 9 Resultat för den löpande positionstagningen

	7.4 Likviditet på statspappersmarknaden
	Under de första åren av utvärderingsperioden, 2021–2023, var likviditeten dålig på statspappersmarknaden, men förbättrades tydligt 2024–2025. Anledningen till den låga likviditeten i början av perioden var att Riksbanken hade köpt upp en stor del av o...
	Figur 22 Likviditetsindex och omsättning för nominella statsobligationer, miljarder kronor
	Figur 23 Betyg på likviditeten för nominella statsobligationer, skala 1–5
	Figur 24 Användandet av repofaciliteten, miljarder kronor

	7.5 Marknadens förtroende
	Tabell 10 Marknadsaktörers bedömning av Riksgälden, betyg 1–5

	7.6 Utvärdering av bytet av auktionsform för realränteobligationer
	7.6.1 Riksgäldens byte av auktionsform
	7.6.2 Riksgäldens utvärdering av bytet av auktionsform
	Tabell 11 Differens gentemot marknadens snittränta, baspunkter



	Referenser
	Lagar och förordningar




