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Sammanfattning

Utgangspunkten for regeringens riktlinjebeslut &r det av riksdagen
beslutade malet for statsskuldspolitiken. Malet ar att statens skuld ska
forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas, och att forvaltningen ska ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stéller.

Statsskulden ¢kade som andel av BNP (bruttonationalprodukten) under
2023. Statsskulden vantas fortsatta att 6ka som andel av BNP i borjan av
prognosperioden for att minska 2026—2027. Aven i absoluta tal véntas
statsskulden initialt 6ka. Statsskulden minskar sedan i miljarder kronor
2027.

Riktlinjebeslutet for 2025 innebér féljande férandringar i styrningen
jamfort med foregdende ar:

* Riksgéldskontoret ska fortsatta emittera realobligationer men den
utstdende stocken ska minska successivt. Vid utgdngen av 2029 ska
realskulden uppga till en malniva pa ca 80 miljarder kronor (nominellt
belopp utan inflationskompensation).

* Loptiden ska matas som genomsnittlig rdntebindningstid.

* | riktlinjepunkt 24 &ndras ”skuldandelar” till ”sammanséttning”.

Statsskuldens sammanséttning ska styras mot att
» den reala kronskulden ska minska successivt och uppga till en malniva
pé ca 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029,

« valutaskulden (dvs. valutaexponeringen) ska fortsatta att avvecklas
successivt och anta riktvardet noll frdn och med (den 1 januari) 2027,

« den nominella kronskulden ska fortsatta att utgdra resterande del av
statsskulden efter real kronskuld och skuld i utlandsk valuta.

Loptiden (i termer av genomsnittlig rantebindningstid) for statsskulden
ska fortsatta att styras mot 3,5-6 ar.

Till grund for detta riktlinjebeslut ligger bl.a. Riksgéaldskontorets forslag
till riktlinjer samt anpassningar till lagen (2022:1568) om Sveriges
riksbank.

I samband med beredningen infor regeringens riktlinjebeslut har
Riksbanken fatt mojlighet att yttra sig over Riksgéldskontorets forslag.
Riksbanken har inga invéndningar.

Regeringens riktlinjebeslut for 2025 éverensstdammer i huvudsak med
Riksgéldskontorets forslag.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2025

Nedan redovisas riktlinjerna for 2025-2027. Beslutet ar prelimindrt
for 2026 och 2027, vilket foljer av samma princip som tilldmpas i
regeringens budgetforslag enligt budgetlagen (2011:203). For att skapa en
Overblick dver de regelverk som styr statsskuldsforvaltningen redovisas
relevanta delar ur budgetlagen och forordningen (2023:909) med
instruktion fér Riksgaldskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut  6verensstimmer i huvudsak med
Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer 2025-2027.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sd att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 §
budgetlagen).

1.2 Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens
andamal
2. Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta Ian till staten

enligt budgetlagen (3 8 forordningen med instruktion for Riksgalds-
kontoret).

Tidigare lydelse Beslutad lydelse
3. Riksgaldskontoret far ta upp lan 3. Riksgaldskontoret far ta upp lan
till staten for att till staten for att

o finansiera I6pande under- o finansiera I6pande under-
skott i statsbudgeten och skott i statsbudgeten och
andra utgifter som grundar andra utgifter som grundar
sig pa riksdagens beslut, sig pa riksdagens beslut,

e tillhandahalla sadana e tillhandahalla sadana
krediter ~och  fullgora krediter och  fullgora
sddana garantier som sddana garantier som
riksdagen beslutat om, riksdagen beslutat om,

e amortera, 16sa in och képa e amortera, 16sa in och képa
upp statslan, upp statslan,

e i samrad med Riksbanken e i samrad med Riksbanken
tillgodose  behovet av tillgodose  behovet av
statslan =~ med  olika statslan med olika loptider
Ioptider, och (5 kap. 1 § budgetlagen).

e tillgodose  Riksbankens
behov av valutareserv Riksgaldskontoret ska ta upp 1an

(5 kap. 1 § budgetlagen). till staten i syfte att tillgodose



1.3 Riktlinjeprocessen

Tidigare lydelse

4. Senast den 1 oktober varje ar
ska  Riksgéldskontoret till
regeringen lamna forslag till
riktlinjer for forvaltningen av
statens skuld (26f§ for-
ordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Rikshankens behov av upplaning
for att

o fullgdra sina skyldigheter
i fraga om Internationella
valutafonden, och,

o finansiera valutareserven
(6 kap. 4 8§ och 10 kap. 4 §
lagen [2022:1568] om
Sveriges riksbank).

Beslutad lydelse

4. Senast den 1 oktober varje ar
ska  Riksgéldskontoret till
Regeringskansliet lamna forslag
till riktlinjer for férvaltningen av
statens skuld (30 § férordningen
med instruktion for Riksgalds-
kontoret).

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig over Riksgéldskontorets

forslag (5 kap. 6 § budgetlagen).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer
for Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 § budget-

lagen).

Tidigare lydelse

7. Senast den 22 februari varje ar
ska  Riksgéldskontoret till
regeringen lamna underlag for
utvardering av forvaltningen av
statens skuld (268  for-
ordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Beslutad lydelse

7. Senast den 22 februari varje ar
ska  Riksgéldskontoret till
Regeringskansliet l&mna under-
lag for utvardering av for-
valtningen av statens skuld (30 §
forordningen med instruktion
for Riksgéldskontoret).

8. Regeringen ska vartannat ar utvardera forvaltningen av statsskulden.
Utvarderingen ska senast den 25 april éverldmnas till riksdagen (5 kap. 7 §

budgetlagen).



Tidigare lydelse

9. Riksgaldskontoret ska fast-
stalla principer for hur de av
regeringen  faststdllda  rikt-
linjerna for forvaltningen av
statens skuld ska genomfdras
(158§ forordningen med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

Beslutad lydelse

9. Riksgaldskontoret ska fast-
stélla principer for hur de av
regeringen  faststdllda  rikt-
linjerna for forvaltningen av
statsskulden ska genomfdras
(418 forordningen med
instruktion  fér  Riksgalds-
kontoret).

10. Riksgaldskontoret ska faststalla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positions-
mandatet, I6ptiden i enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-

skulden samt principer for marknads- och skuldvard.

1.4 Statsskuldens sammanséttning

Tidigare lydelse

11. Andelen real kronskuld ska
langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Skuldslagens
andelar av statsskulden ska
beréknas med nominella belopp
till aktuell valutakurs inklusive
upplupen inflationskompensa-
tion.

Beslutad lydelse

11. Den utestaende stocken real
kronskuld ska minska
successivt.  Skuldslaget  ska
beréknas i nominellt belopp
exklusive upplupen inflations-
kompensation. Vid utgangen av
2029 ska realskulden uppga till
en malniva pa ca 80 miljarder

kronor.

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt
och anta riktvardet noll fran och med 2027. Valutaexponeringen kan dock
variera som en foljd av att Riksgéaldskontoret genomfor valutavéxlingar i
enlighet med punkt 35.

13. Riksgaldskontoret ska faststélla riktmérke for valutaskuldens
fordelning mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden
best& av nominell skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens I6ptid

15. Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

16. Riksgaldskontoret ska faststalla loptidsintervall for den nominella
kronskulden, den reala kronskulden respektive valutaskulden.

17. Statsskuldens l6ptid far temporart avvika fran det I6ptidsintervall som
anges i punkt 15.



Tidigare lydelse Beslutad lydelse

18. Loptiden ska méatas som 18. Loptiden ska métas som

duration. genomsnittlig
réntebindningstid.

1.6 Kostnad och risk

19. Avvédgningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst goras
genom valet av statsskuldens sammanséttning och 16ptid.

20. Det oOverordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrantan. Kostnaden ska berdknas utifrdn varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering av inflation och
valutakursforandringar.

21. Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga
emissionsréantan.

22. Riksgéldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med mer &n tolv &r till forfall.

23. Upplaningen ska bedrivas s& att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sakerstalls i syfte att uppratthalla
en god laneberedskap.

Tidigare lydelse Beslutad lydelse

24. Positioner ska inte ingd i 24. Positioner ska inte ingd i
berékningarna av skuldandelar berékningarna av  samman-
och I6ptid. sattning och 16ptid.

25. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som matt pa
kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

1.7 Marknads- och skuldvard

26. Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

27. Riksgéaldskontoret ska besluta om principer for marknads- och
skuldvard.

1.8 Positionstagande

28. Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och kronans
valutakurs.



Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sinka kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna for
statsskulden med beaktande av kostnad och som inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas pd marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt val utvecklade derivatinstrument och
som potentiellt ar en lnevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

29. Positioner i utlandsk valuta begransas till 300 miljoner kronor, matt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas i den l6pande forvaltningen.

30. Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 7,5 miljarder
kronor. Nar positionerna byggs upp eller avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras i forvag.

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas i den lopande forvaltningen i samband med
véaxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av
begradnsad omfattning och positionerna behdver inte annonseras i forvag.

1.9 Lan for att tillgodose behovet av statslan

31. Majligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 8 budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pakallat p& grund av
hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgaldskontoret far ha utestende Ian till ett maximalt nominellt varde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

32. Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet

av statslan bor vagledas av de principer som anges i lagen (2015:1017) om
forebyggande statligt stod till kreditinstitut och om stabilitetsfonden.

1.10  Medelsforvaltning m.m.

Tidigare lydelse

33. Myndigheten ska placera
sina medel, i den utstrackning
de inte behdver anvandas till
utbetalningar, pd konto i
Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag eller i
statspapper eller andra
skuldforbindelser med  Iag
kreditrisk. Placeringar far ske i
utlandet och i utlandsk valuta

Beslutad lydelse

33. Riksgéldskontoret ska
placera sina medel, i den
utstrdckning de inte behover
anvandas till utbetalningar, pa
konto i Riksbanken, en bank
eller ett kreditmarknadsforetag
eller i statspapper eller andra
skuldforbindelser med  lag
kreditrisk. Placeringar far ske i
utlandet och i utldndsk valuta



58§ forordningen med
instruktion  for  Riksgélds-
kontoret).

Tidigare lydelse

34. Riksgéldskontoret ska tdcka
de underskott som uppstar pa
statens centralkonto (78
férordningen med instruktion
for Riksgéldskontoret).

Tidigare lydelse

35. Hantering av  vaxlingar
mellan svensk och utlandsk
valuta (valutavéxlingar) ska
praglas av forutsagbarhet och
tydlighet (6 § férordningen med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

1.11 Samverkan

Tidigare lydelse

36. Riksgaldskontoret ska
samrdda med Riksbanken i
fragor om de delar av
upplaningsverksamheten  som
kan antas vara av storre
penningpolitisk betydelse (12 §
forordningen med instruktion
for Riksgéldskontoret).

Tidigare lydelse

37. Riksgéaldskontoret ska sam-
verka med Konjunkturinstitutet
och Ekonomistyrningsverket i
fraga om myndighetens
prognoser Over statens lane-
behov (11 § forordningen med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

(22 § forordningen med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

Beslutad lydelse

34. Myndigheten ska técka de
underskott som kan uppstd pa
statens  centralkonto (24 8
forordningen med instruktion
for Riksgéldskontoret).

Beslutad lydelse

35. Myndighetens hantering av
véxlingar mellan svensk och
utlandsk valuta (valuta-
véxlingar) ska praglas av forut-
sagbarhet och tydlighet (238§
forordningen med instruktion
for Riksgéldskontoret).

Beslutad lydelse

36. Riksgaldskontoret ska ge
Riksbanken tillféalle att yttra sig
innan myndigheten fattar beslut
i fragor om upplaningsverksam-
heten som kan antas vara av
stdrre penningpolitisk betydelse
(29 § forordningen  med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

Beslutad lydelse

37. Riksgaldskontoret ska sam-
verka med Ekonomistyrnings-
verket och Konjunkturinstitutet i
fraga om myndighetens
prognoser Over statens lane-
behov (28 § forordningen med
instruktion ~ for  Riksgalds-
kontoret).

38. Riksgaldskontoret bor inhamta Riksbankens synpunkter pa hur de
medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan.



1.12  Utvéardering

39. Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Dar s& ar
mojligt ska utvérderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen
ska ske Gver femarsperioder.

40. Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bla. avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgarder samt hantering av valutavaxlingar.

41. For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real
och nominell upplaning redovisas.

42. Positioner inom givet positionsmandat ska lépande resultatforas och
utvardering ske i termer av marknadsvérden.

2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

2.1 Mal och styrning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvagningen mellan kostnad
och risk pd en Overgripande nivd i statsskuldsforvaltningen med
utgangspunkt i det lagfasta malet for statsskuldspolitiken. Malet for
statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som
penningpolitiken stéller.

Avvégningen gors bl.a. genom val av statsskuldens I6ptid och stats-
skuldens sammansattning. Historiskt sett har en kortare 16ptid inneburit
lagre genomsnittlig kostnad &n en langre I6ptid. Andra viktiga parametrar
som paverkar kostnaden for statsskulden ar statsskuldens storlek och
forvantad utveckling, liksom rantenivéerna vid den tidpunkt som
skuldinstrumenten ges ut. Eftersom en del av statsskulden &r exponerad
mot utlandsk valuta paverkar dven valutakursrorelser statsskuldens
kostnad, och realskuldens kostnader paverkas av hur inflationen (méatt som
konsumentprisindex) utvecklas.

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom givna mandat ta positioner i
utlandsk valuta och kronans valutakurs. Dessa syftar till att sénka
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna
for statsskulden med beaktande av kostnad. Positionerna far endast goras
med derivatinstrument. Positionerna utvérderas separat och far inte tas pa
den svenska rantemarknaden.
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2.2 Statsskuldens storlek

Statsskulden paverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomiskpolitiska beslut. Aven enstaka héndelser kan paverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forséaljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken.

Figur 2.1 Okonsoliderad statsskuld?
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I den okonsoliderade statsskulden ingar statliga myndigheters innehav av statspapper.

Kalla: Riksgédldskontoret och budgetpropositionen fér 2025 (prop. 2024/25:1).
Anm. Utfall 1975-2023, regeringens prognos 2024-2027.

Statsskulden som andel av BNP har trendmaéssigt minskat sedan mitten av
1990-talet. Efter att ha okat tillfalligt under pandemidret 2020, har den
tidigare trenden med avtagande statsskuld och I&nebehov fortsatt. Av Figur
2.1 framgéar att skuldkvoten minskade med tvd procentenheter till
17 procent 2023. Den beréknade utvecklingen for budgetsaldot bidrar till
att statsskulden som andel av BNP vantas oka till 18 procent 2024. Forst
2027 beraknas den minska och ater vara tillbaka pa 17 procent av BNP.
Statsskulden berdknas samtidigt ©6ka i miljarder kronor under
prognosperioden. Vid utgangen av 2024 beraknas statsskulden uppga till
1 136 miljarder kronor, och darefter 6ka med ca 45 miljarder kronor per ar
de foljande tva aren for att sedan minska med drygt 10 miljarder kronor
2027 (prop. 2024/25:1).

2.3 Réanteutvecklingen

Statens kostnad for att 1&na pé olika loptider kan forenklat beskrivas med
hjalp av avkastningskurvan pd svenska statspapper som visar sambandet
mellan rantor och I6ptider. Avkastningskurvans lutning paverkar utbytes-
forhallandet mellan kostnad och risk. Nar avkastningskurvan har en
positiv lutning kan upplaning goras pa kortare I6ptider (statsskuldvaxlar)
till lagre ranta an upplaning pa langre I6ptider (statsobligationer). Darmed



okar kostnadsbesparingen relativt sett med att lana pa kortare l6ptider och
tvartom. Samtidigt far en ranteuppgang snabbare genomslag pa
rantekostnaderna nér upplaningen har skett pa korta loptider eftersom
upplaning pa Kkortare loptider Okar risken for variationer i
réntekostnaderna.

De i ett historiskt perspektiv laga statsobligationsrantorna borjade vid
arsskiftet 2021/22 stiga i takt med Riksbankens beslut att strama at
penningpolitiken med snabba rdntehdjningar. Detta gav ett tydligt
genomslag pa statsobligationsrantor for samtliga loptider, i synnerhet for
de kortaste loptiderna. Skillnaden mellan rantorna pé statsobligationer
med korta loptider och statsobligationer med langa loptider minskade som
foljd darav vilket resulterat i en relativt flack avkastningskurva. Under
sommaren 2022 inverterade avkastningskurvan, dvs. rintorna pa
statsobligationer med korta loptider lag hogre &n rantorna pa
statsobligationer med langa loptider. Under hdsten 2023 skiftade
marknadens forvantningar till att tro pa rantesankningar i takt med att
inflationstrycket ddmpats. Under 2024 har statsobligationsrantorna fallit
tillbaka som en foljd av Riksbankens beslutade réntesankningar och
forvantningar om hur styrrdntan kommer att utvecklas framdver.
Inverteringen av avkastningskurvan har dock i stort sett kvarstatt om &n pa
en lagre ranteniva.

Figur 2.2 Avkastningskurva for svenska statspapper, arsgenomsnitt
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Kalla: Budgetpropositionen fér 2025 (prop. 2024/25:1).

Anm. Diagrammet visar arsgenomsnitt fér marknadsrantor betradffande utfall 2023 samt prognos
2024 och 2025. Rantor avser 6 manaders statsskuldvéxel, 5-arig statsobligation och 10-arig
statsobligation. Arsgenomsnittet utgér ett medelvirde av alla dagliga stangningskurser fram till
innevarande manad. Fér innevarande manad och framat bestar det av ett prognosticerat
medelvarde per manad.

Hur marknadsréntorna utvecklas har normalt sett mindre betydelse for
Riksgéldskontorets dvergripande avvagning mellan kostnad och risk. Vid
avvégning mellan kostnad och risk samt mellan olika risker &r det snarare
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strukturella forandringar sdsom utvecklingen av olika typer av premier
(t.ex. l6ptidspremier) och statsskuldens storlek éver tid som spelar roll.

2.4 Nagot battre likviditet i statspapper

Begreppet likviditet avser dvergripande mdjligheten att genomféra en
transaktion snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispaverkan. Som
emittent ar Riksgéldskontoret verksam pé& primarmarknaden och
obligationerna séljs sedan vidare till investerare pa sekundarmarknaden.
Om likviditeten pd sekundarmarknaden minskar kan prisbildningen i
marknaden komma att forsdmras, vilket i sin tur skulle kunna leda till mer
volatila priser och 6kad osakerhet for alla aktorer. P& lang sikt kan detta
riskera att leda till hogre upplaningskostnader for staten och svarigheter
att attrahera investerare.

Fragan om likviditeten pa lanemarknaderna har varit foremal for
diskussion och analys vid flera tillfallen de senaste aren.

Sommaren 2023 publicerade Finansiella stabilitetsradet (Kommittén for
finansiell stabilitet [Fi 2013:09]) rapporten ”Obligationsmarknaderna — en
kartlaggning”. Sammantaget pekade analysen pa ett forsamrat
funktionssatt for obligationsmarknaderna, déribland sekundérmarknaden
for statsobligationer, d&ven om Kartlaggningen ocksa innehaller en hel del
variation och osékerhet. Under hosten 2023 visades dock tecken pa en
vandning till en nagot battre likviditet pa statspappersmarknaden, vilket
har fortsatt under 2024. Bade enkatundersékningar och kvantitativa matt
visar att likviditeten p& andrahandsmarknaden for nominella
statsobligationer har stabiliserats. | Riksbankens finansmarknadsenkat
frén april 2024 ansag marknadsaktorerna att det skett en tydlig forbattring
av likviditeten for nominella statsobligationer sedan hdsten 2023.
Riksgaldskontorets arliga enkatundersokning pa likviditeten avseende
volym och spread (skillnad mellan kop- och séaljkurs, som &r tva viktiga
aspekter av likviditet) i slutet av 2023 visar att marknadsakttrerna
upplevde en forbattring jamfort med 2022. Betyget fran marknads-
aktdrerna i undersokningen ligger dock fortsatt pa laga nivaer och det ar
fortsatt ett underkant betyg for likviditeten pa andrahandsmarknaden.
Finansinspektionens likviditetsindex — ett kvantitativt matt som baseras pa
ett antal indikatorer som vdgs samman i ett aggregerat matt for
marknadslikviditeten — visar ocksd pa att likviditeten pa andrahands-
marknaden for nominella statsobligationer har stabiliserats, om &n pa en
1&g niva.

2.5 Den svenska kronan

Valutaexponeringens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska
kronans varde i forhallande till de valutor som statsskulden &r exponerad
mot. Valutaexponering innebar darfor att rantekostnaden i svenska kronor
Okar om den svenska kronan forsvagas och vice versa, och risken med
valutaexponering paverkas darmed &ven av volatiliteten pa valuta-



marknaden. Valutakursen for den svenska kronan paverkas av efterfragan
pa den internationella valutamarknaden.

Hittills under 2024 har kronan forsvagats mot euron och den
amerikanska dollarn. Under 2025 forvéantas kronan dock forstarkas mot
béde euron och den amerikanska dollarn (prop. 2024/25:1). Volatiliteten
pé valutamarknaderna har varit fortsatt hog under 2024. Aven kronan har
uppvisat storre prisrorelser &n normalt, framst mot euron. Men ldgre &n
under 2022 och 2023. Okad oro och volatilitet pd de finansiella
marknaderna brukar leda till att kronan for en tid férsvagas mot stérre och
mer likvida valutor.

2.6 Riksbankens yttrande 0ver Riksgéldskontorets
forslag

Enligt budgetlagen ska regeringen lata Riksbhanken yttra sig Gver
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 8). Riksbanken har inga invdndningar mot Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2025-2027.

3 Skélen for regeringens beslut

3.1 Avvéagningen mellan kostnad och risk i
statsskuldsforvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststélls i de érliga riktlinjerna och
ska enligt dessa framst géras genom valet av statsskuldens samman-
sattning och 16ptid (punkt 19). Det Gverordnade kostnadsmattet &r den
genomsnittliga emissionsrantan (punkt 20) och det 6verordnade riskmattet
avser variationen i detta méatt (punkt 21).

Regeringen styr i riktlinjerna exponeringen mot olika risker, men ger
samtidigt Riksgaldskontoret en flexibilitet i hur finansieringen ska genom-
foras. Riksgaldskontoret kan darfor l1ana i de skuldinstrument med de
I6ptider som ar bast utifran forutsattningarna och genom derivatinstrument
hélla riskerna inom riktlinjerna. Regeringen har de senaste aren renodlat
styrningen for att tydliggora den 6vergripande risknivan. Denna flexibilitet
ar av sarskild vikt for att halla nere upplaningskostnaderna nar lanebehovet
okar, sarskilt om ckningen é&r tillfallig som under 2020, da Riksgalds-
kontoret hade majlighet att lana upp stora summor till kort Ioptid utan att
avvika fran Ioptidsintervallet.

| arets riktlinjeforslag har Riksgéldskontoret analyserat den nuvarande
sammansattningen av statsskulden och kommit fram till att det inte finns
nagon kostnadsfordel med en andel realskuld pa 20 procent. Analysen
visar dven att diversifieringseffekten ar begrdnsad — realobligationer
sénker inte den totala kostnadsvariationen ndmnvart. Riksgéldskontoret
har i tidigare riktlinjeforslag konstaterat att det inte finns nagon tydlig och
bestdende kostnadsfordel for real upplaning jamfort med nominell. Nar

13



14

Riksgaldskontoret uppdaterar analysen i arets riktlinjeforslag kommer
man till samma slutsats (se vidare avsnitt 3.2).

3.2 Fortsatt emission av realobligationer men
utstdende stocken minskas successivt

Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag konstaterat att det inte
finns ndgon tydlig och bestaende kostnadsfordel for real upplaning jamfort
med upplaning i nominella obligationer. | arets riktlinjeforslag redogor
Riksgéldskontoret for en uppdaterad analys och kommer till samma
slutsats. Analysen visar aven att diversifieringseffekten &r begransad —
realobligationer sanker inte den totala kostnadsvariationen namnvért, dvs.
minskar inte den totala risken i skuldportfoljen.

I den arliga rapporten ”Statsskuldens forvaltning — underlag for
utvdrdering” redovisar Riksgéldskontoret 16pande den kalkylméassiga
kostnaden for real upplaning. Berdkningen baseras pd vissa antaganden,
bl.a. jamfors kostnaden for upplaning i realobligationer med en hypotetisk
nominell upplaning p& samma l6ptid. | sin senaste rapport 2024 redovisar
Riksgaldskontoret att realupplaningen 2022 p& grund av den hdga
inflationen kostade 19,8 miljarder kronor mer &n den nominella
upplaningen. Aven 2023 gav realskulden upphov till ett negativt resultat —
en merkostnad — pd 11 miljarder kronor. Den stora merkostnaden under
2022 och 2023 har raderat ut merparten av det ackumulerade positiva
resultatet sedan Riksgéldskontoret introducerade reala statsobligationer
1994.

Givet nuvarande forutséttningar med en lag statsskuld och en forsamrad
marknadslikviditet for statsobligationer gor man &ven bedémningen att det
ar svart att uppratthélla en likvid andrahandsmarknad for bade nominella
och reala obligationer. Nominella statsobligationer ar Riksgaldskontorets
storsta och viktigaste finansieringskalla, eftersom det &r den
upplaningsform man har bast forutsattningar att minimera kostnaden for
Over tid. Det finns darfor skal att prioritera nominella statsobligationer
framfor andra skuldinstrument sdsom realobligationer, vilket blir an mer
relevant ndr statsskulden &r liten.

Med anledning av ovanstdende finns det argument for att realskulden
bor minska. Det finns dock skal for att behélla skuldslaget som en mindre
del av statsskulden. Ett skél ar att realskulden skulle kunna bli ett
kostnadsminimerade inslag i framtiden. Ett annat skal &r att
Riksgaldskontoret i framtiden skulle kunna behdva 6ka upplaningen
kraftigt. Genom att lana i flera skuldslag nar man potentiellt fler
investerare. Att behalla en mindre realobligationsmarknad skulle gora det
lattare om det uppstar behov av att 6ka upplaningen markant framover.
Realupplaningen skulle da kunna bidra till att avlasta marknaden for
nominella statsobligationer och statsskuldvéxlar.

Eftersom bade statsskuldens och inflationens utveckling ligger utanfor
Riksgéldskontorets kontroll, skulle det dessutom underldtta styrningen att
méta realskuldens utveckling i volym i stéllet for som en andel av
statsskulden.



Regeringen faststéller i riktlinjebeslutet for 2025 att andelen utestaende
stock real kronskuld ska minska successivt. Skuldslaget ska beréknas i
nominellt belopp exklusive upplupen inflationskompensation. Vid
utgangen av 2029 ska realskulden uppga till en malniva pa ca 80 miljarder
kronor.

Andringen i sammansittningen av statsskulden innebdr att den
utestdende realskulden ska minska fran att l&ngsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Den framsta anledningen ar att den nuvarande andelen
varken bidrar till att minska de samlade kostnaderna eller riskerna i
statsskulden. Realskulden ska styras mot ett riktvarde uttryckt som ett
nominellt belopp i stéllet fér som en andel av statsskulden samt exklusive
upplupen inflationskompensation.

Riksgaldskontoret redogor i érets riktlinjeforslag for att en minskning
fran dagens 177 miljarder till ca 80 miljarder kronor 2029 kommer till
stand genom de 1an som planenligt forfaller under perioden. I nominella
termer leder forfallen till att den utestdende volymen minskar till
56 miljarder kronor 2029. Riksgéldskontoret planerar samtidigt att
emittera realobligationer i intervallet 20-30 miljarder kronor under
perioden, vilket innebér att den utestende volymen blir hogre och darmed
hamnar pa malnivan ca 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029.

Efter minskningen kommer realandelen att bli omkring 10 procent. Det
ar i linje med flera andra lander som t.ex. Danmark, Frankrike och USA.
Nuvarande andelen realskuld p& 20 procent ar jamforelsevis hog vid en
internationell jamforelse.

3.3 Styrningen av valutaexponeringen behalls
oférandrad

En betydande aspekt nar det géller avvagningen mellan kostnad och risk
ar statsskuldens exponering i utlandsk valuta. Skélet for att
valutaexponeringen avvecklas ar att den medfér hogre risk utan att Gver
tid forvantas ge nagra kostnadsfordelar.

Valutaexponeringen fluktuerade marginellt under perioden 2020-2023
da den sedan 2017 péagdende avvecklingen av valutaskulden pausades i
vantan pa Riksgaldskontorets analys. De rorelser i valutaexponeringen
som skedde orsakades i hég grad av kronans forstarkning under 2020 och
den efterfoljande forsvagningen 2021-2023. Som hogst uppgick
valutaskulden till 116 miljarder kronor (réknat i aktuella valutakurser) i
bérjan av 2023, vilket motsvarade ungefar 10,4 procent av den totala
statsskulden. Valutaskulden bdrjade sedan minska under 2023 i enlighet
med riktlinjen att avveckla statsskuldens exponering i utldndsk valuta
successivt och anta riktvardet noll fran och med 2027. Avvecklingen
innebédr att Riksgaldskontoret séljer kronor mot frdmst euro och
schweizerfranc som &r de valutor statsskulden har exponering i.

Valutaskulden uppgick per den 30 augusti 2024 till ca 58 miljarder
kronor och utgjorde knappt 6 procent av statsskulden.?

! Rapporten Sveriges statsskuld augusti 2024, Riksgaldskontoret, s. 4.
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Med utgangspunkt i malet for statsskuldspolitiken anser regeringen inte
att det finns skl for att fordndra styrningen av statsskuldens exponering i
utlandsk valuta att anta riktvardet noll fran och med den 1 januari 2027.

3.4 Nytt I6ptidsmatt men styrningen av l6ptiden
behalls ofdrandrad

Loptiden for statsskulden ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

De senaste aren har riktlinjerna justerats for att renodla styrningen i syfte
att tydliggéra den overgripande risknivan. Den renodlade styrningen,
framfor allt den gemensamma Ioptiden for hela statsskulden, ger
Riksgaldskontoret majlighet att anpassa upplaningen bade efter hur
efterfragan ser ut och utifran tillfalliga svangningar i lanebehovet och kan
pé sa vis halla nere upplaningskostnaderna. Denna flexibilitet har varit
viktig framfor allt under & med osikerhet med stora fluktuationer i
lanebehovet. Syftet med att ha ett Ioptidsintervall &r att skapa
forutsattningar for en andamalsenlig laneplanering och bl.a. hantera
prognosavvikelser, inte att hantera forandringar i l6ptidsmattet pd grund
av ranterorelser.

Sedan regeringens riktlinjebeslut for 2015 har duration anvants som
styrmatt for statsskuldens I6ptid. Riksgéldskontoret anser att de praktiska
implikationerna med péaverkan av ranterdrelser kan ha underskattats nar
duration infordes som styrmatt. | arets riktlinjeforslag foreslar
Riksgaldskontoret dérfor en dvergang fran att mata I6ptiden som duration
till att méta den som genomsnittlig rantebindningstid (eng. Average Time
to Re-fixing, ATR). ATR ar precis som duration ett loptidsmatt for
ranteomsattningsrisk, men det paverkas inte av forandringar i
marknadsrantan som kan bidra till odnskade styrsignaler. ATR beréknas
som viktad genomsnittlig aterstdende tid till att rantan ska omsattas.
Vikterna baseras pa nominellt belopp till aktuell véxelkurs inklusive
upplupen inflation. Eftersom diskontering inte anvdnds i denna
viktningsmetod paverkas ATR inte av rantelaget. Diskontering anvands i
nuvarande styrmatt for loptiden — Macaulay duration — som ar den
nuvardesviktade  genomsnittliga  aterbetalningstiden for et
skuldinstrument och tar hénsyn till alla kassafléden inklusive kupong.
Nuvardet berdknas genom att diskontera slutvardet med aktuell rénta.
Duration paverkas saledes av rantelaget; nar rdntan stiger minskar
nuvardet av de kassafléden som ligger langre fram i tiden mer an for de
som ligger ndrmare. Darmed viktas kassafloden i nartid upp relativt de som
ar langre fram i tiden och durationen blir kortare. Det omvénda intraffar
nar rantan sjunker. Mattet fangar visserligen ranteomsattningsrisken
genom att det uttrycker genomsnittlig aterstaende tid till att rantan ska
omsattas, men det kan ocksa andras till foljd av rantelaget medan
statsskuldens sammansattning ar oférandrad.

Ett I6ptidsméatt som paverkas av andringar i marknadsrantorna kan ge
oOnskade och oforutsdgbara konsekvenser for skuldforvaltningen. Om
rantorna stiger kan Riksgéldskontoret behdva 1ana pa langre loptider for
att kompensera for nedgdngen i durationen (och tvartom) vilket inte ar en
onskvard egenskap hos styrsystemet. Det man vill kontrollera med valet



av loptid &r ranteomsattningsrisken, dvs. risken for stora svangningar i
rantekostnaderna for statsskulden till foljd av att skulden maste sattas om.
Detta kan goras genom att styra sammanséttningen av obligationer med
kort och lang I6ptid. Darfor ar det mer andamalsenligt med ett styrmétt
som inte paverkas av dndringar i marknadsrantorna.

Regeringen framhaller vikten av ett 16ptidsmatt som ar andamalsenligt
for styrningen av statsskuldens sammanséttning. Regeringen faststéller i
riktlinjebeslutet for 2025 att Ioptidsmattet ska vara genomsnittlig
rantebindningstid (eng. Average Time to Re-fixing, ATR). Statsskuldens
I6ptid ska fortsatt vara mellan 3,5 och 6 ar.

3.5 Utvérderingsunderlaget

Riksgaldskontoret har i arets riktlinjeforslag tillsammans med forslaget att
minska realskulden foreslagit att det ska goras en mer omfattande
utvardering av bade den strategiska och den operativa forvaltningen av
statsskulden. Riksgéldskontoret foreslar aven att det ska laggas till en ny
punkt i riktlinjerna som anger hur foréndringar i riktlinjerna ska
utvarderas. Bada forslagen innebér att utvardering ska ske enligt de
principer som anges i riktlinjepunkt 39. Nér det kommer till utvérderingen
av minskad realskuld foreslar Riksgaldskontoret att kostnadsskillnaden
mellan real och nominell upplaning ska redovisas dven i fortsattningen,
men att man ocksa ska beakta den framtida forvantade besparingen samt
risken i statsskulden. For att halla utvarderingspunkterna i riktlinjerna pa
en Overgripande niva foreslar Riksgaldskontoret darfor att nuvarande
riktlinjepunkt 41 som specifikt handlar om den reala uppléningen ska tas
bort.

Regeringen uppskattar Riksgéldskontorets grundliga analyser och att
man arbetar kontinuerligt med att utveckla analysen. Regeringen anser
dock att det behdver goras en storre Oversyn av vilka underlag for
utvardering som Riksgaldskontoret ska tillnandahélla och hur dessa ska
vara utformade sa att tydligare slutsatser kan dras. | riktlinjebeslutet for
2025 bor det darfor inte goras nagra sadana andringar som
Riksgaldskontoret foreslar nar det galler utvardering.
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