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Sammanfattning

Utgangspunkten for regeringens riktlinjebeslut dr det av riksdagen
beslutade malet for statsskuldspolitiken. Malet &r att statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaden for skulden 1angsiktigt minimeras, samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas, och att forvaltningen ska ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stéller.

Statsskulden 6kade som andel av BNP (bruttonationalprodukten) under
2025 och viintas fortsitta att 5ka under prognosperioden 2026-2029. Aven
1 absoluta tal véntas statsskulden oka.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2027 innebér inga
fordndringar i styrningen som ror statsskuldens sammansittning, 4ven om
vissa redaktionella &ndringar gors. Riktlinjebeslutet for 2027 innebér
déremot foljande fordndringar och fortydliganden i styrningen jamfort
med foregaende ar:

e Loptidsintervallet ersitts med ett riktvarde och ett avvikelseintervall
som dr ndgot snivare &n tidigare.

e Riktlinjepunkterna om att ta positioner i utlindska valutor och rantor
samt i kronans valutakurs stryks. For att bidra till en god laneberedskap
i olika finansieringsvalutor far Riksgéldskontoret dock ta positioner i
utldndska valutor och réntor.

e Det gors redaktionella &ndringar i riktlinjepunkterna for att anpassa
dem till nuvarande forutsittningar, dér statsskulden huvudsakligen ska
bestd av nominell skuld i kronor och den strategiska
valutaexponeringen ska vara noll.

Statsskuldens sammanséittning ska styras mot att

o statsskulden huvudsakligen ska bestd av nominell skuld i kronor,

e den reala kronskulden ska minska successivt och uppga till en malniva
pa ca 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029, och

o riktvirdet for statsskuldens exponering i utldndsk valuta ska vara noll.

Till grund for detta riktlinjebeslut ligger bl.a. Riksgéildskontorets forslag
till riktlinjer.

I samband med beredningen infoér regeringens riktlinjebeslut har
Riksbanken fatt mojlighet att yttra sig over Riksgédldskontorets forslag.
Riksbanken har inga invindningar.

Regeringens riktlinjebeslut for 2027 stimmer dverens med Riksgélds-
kontorets forslag.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2027

Nedan redovisas riktlinjerna for 2027-2029. Beslutet &r preliminért
for 2028 och 2029, vilket foljer av samma princip som tillimpas i
regeringens budgetforslag enligt budgetlagen (2011:203). For att skapa en
overblick over de regelverk som styr statsskuldsforvaltningen redovisas
relevanta delar ur budgetlagen och forordningen (2023:909) med
instruktion for Riksgéldskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut stimmer 6verens med Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer 2027.

1.1 Statsskuldsforvaltningens maél

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

1.2 Riksgidldskontorets uppgift och upplaningens
dndamal

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten
enligt budgetlagen (3 § forordningen med instruktion for Riksgélds-
kontoret).

. Riksgéldskontoret far ta upp lén till staten for att
finansiera 16pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

o tillhandahalla séddana krediter och fullgéra sddana garantier som

riksdagen beslutat om,

e amortera, l6sa in och kdpa upp statslan,

e i samrdad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika

16ptider

(5 kap. 1 § budgetlagen).

o W

Riksgédldskontoret ska ta upp lan till staten i1 syfte att tillgodose
Riksbankens behov av upplaning for att
o fullgora sina skyldigheter i friga om Internationella valutafonden, och,
e finansiera valutareserven

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



1.3 Riktlinjeprocessen

4.Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgdldskontoret till
Regeringskansliet lamna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens
skuld (30 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

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 Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 § budget-
lagen).

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéldskontoret till
Regeringskansliet ldmna underlag for utvirdering av forvaltningen av
statens skuld (30 § forordningen med instruktion foér Riksgéldskontoret).

8. Regeringen ska vartannat ar utvdrdera forvaltningen av statsskulden.
Utvirderingen ska senast den 25 april 6verldmnas till riksdagen (5 kap. 7 §
budgetlagen).

9. Riksgéldskontoret ska faststilla principer for hur de av regeringen
faststdllda riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden ska genomforas
(41 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

10. Riksgidldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positions-
mandatet, 1optiden i enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer fér marknads- och skuldvéard.

1.4 Kostnad och risk

11. Avvégningen mellan forvintad kostnad och risk ska frimst goras
genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid.

12. Det Overordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrintan. Kostnaden ska beréknas utifran vérderingsprincipen
upplupet anskaffningsvirde med 16pande omvérdering av inflation och
valutakursforandringar.

13. Det dverordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan.

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

Tidigare lydelse Beslutad lydelse
15. Uppléningen ska bedrivas sé att ~ 15. Upplaningen ska bedrivas sé att
en bred investerarbas och en bred investerarbas  och



diversifiering i olika
finansieringsvalutor sdkerstélls 1
syfte att uppritthdlla en god
laneberedskap.

diversifiering i olika finansierings-
valutor sdkerstédlls 1 syfte att
upprétthalla en god laneberedskap.
For att bidra till att upprdtthalla
en god laneberedskap  far
Riksgdldskontoret ta positioner i
utlindsk valuta. Positionerna far
bara tas med standardiserade
derivatinstrument i  potentiella
finansieringsvalutor och inte avse
den svenska rdntemarknaden eller
kronans vdxelkurs. Positionerna
ska virderas till marknadspris.
Risken ska mdtas som daglig
Value-at-Risk (VaR) med
95 procents sannolikhet och en
lamplig riskniva ska faststdllas av
Riksgdldskontoret.

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

17. Positioner ska inte ingd i berdkningarna av sammansattning och 16ptid.
Tidigare lydelse Beslutad lydelse
18. Vid  positionstagning  ska
marknadsvirden anvindas som

madtt pd kostnaderna och riskerna i
forvaltningen.

1.5 Statsskuldens sammanséttning

Tidigare lydelse Beslutad lydelse
18. Statsskulden ska huvudsakligen

besta av nominell skuld i kronor.

19. Den utestdende stocken real kronskuld ska minska successivt.
Skuldslaget ska berdknas 1 nominellt belopp exklusive upplupen
inflationskompensation. Vid utgangen av 2029 ska realskulden uppga till
en malniva pa ca 80 miljarder kronor.

Tidigare lydelse

20. Statsskuldens  exponering i
utlindsk valuta ska avvecklas
successivt och anta riktvdrdet noll
fran och med 2027. Valuta-
exponeringen kan dock variera som

Beslutad lydelse

20. Riktvdrdet for statsskuldens
exponering 1 utlindsk valuta ska
vara noll. Valutaexponeringen kan
dock variera som en foljd av att



en foljd av att Riksgéldskontoret
genomfor valutavéxlingar i
enlighet med punkt 33.

Tidigare lydelse

21. Utover real kronskuld och
skuld i utlindsk valuta ska stats-
skulden besta av nominell skuld i
kronor.

1.6

Tidigare lydelse
22. Statsskuldens Ioptid ska vara
mellan 3,5 och 6 dr.

Tidigare lydelse

23. Riksgildskontoret ska faststilla
16ptidsintervall for den nominella
kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Tidigare lydelse

24. Statsskuldens 16ptid far
temporért avvika fran det /optids-
intervall som anges i punkt 22.

Tidigare lydelse
25. Loptiden ska métas som
genomsnittlig réntebindningstid.

1.7

Tidigare lydelse

26. Riksgdldskontoret  far  ta
positioner i utldndsk valuta och
kronans valutakurs.

Positioner i utldndsk valuta far
endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pd den
svenska rdantemarknaden.

Med positioner avses trans-
aktioner som syftar till att sdinka
kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk, eller sdnka
riskerna for statsskulden med

Statsskuldens 16ptid

Riksgéldskontoret
valutavéxlingar.

genomfor

Beslutad lydelse

Beslutad lydelse

21. Riktvéirdet for statsskuldens
loptid ska vara 4,75 ar med ett
avvikelseintervall pd +1 ar.

Beslutad lydelse
22. Riksgildskontoret ska faststilla
l6ptidsintervall for den nominella

kronskulden och den reala
kronskulden.

Beslutad lydelse

23. Statsskuldens 16ptid far
tempordrt  avvika  fran  det
awikelseintervall som anges i
punkt 2/.

Beslutad lydelse

24. Loptiden ska métas som
genomsnittlig rintebindningstid.

Positionstagande (utgdr)

Beslutad lydelse



beaktande av kostnad och som inte
motiveras av underliggande lane-
eller placeringsbehov.
Positioner far bara
marknader som  medger  att
marknadsrisken  kan  hanteras
genom likvida och i dvrigt vil
utvecklade derivatinstrument och
som potentiellt dr en ldnevaluta
inom ramen for skuldforvaltningen.

tas pad

Tidigare lydelse

27. Positioner i utldndsk valuta

begrdnsas till 300 miljoner kronor,

mdtt som daglig Value-at-Risk vid

95 procents sannolikhet.
Riksgdldskontoret ska besluta

hur mycket av detta utrymme som

maximalt far utnyttias i den
lépande forvaltningen.

Tidigare lydelse

28. Positioner i kronans valutakurs
begrdnsas till maximalt
7,5 miljarder kronor. Ndr
positionerna byggs upp eller

avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras i forvdg.

Riksgdldskontoret ska besluta
hur mycket av detta utrymme som
maximalt  far utnyttias i den
I6pande forvaltningen i samband
med vixlingar mellan kronor och
andra valutor. Utrymmet ska vara
av  begrinsad omfattning och
positionerna behover inte
annonseras i forvdg.

1.7

Tidigare lydelse

29. Mojligheten att ta upp lan for
att tillgodose behovet av statslan
enligt 5 kap. 1§ budgetlagen far
utnyttjas bara om det ar pakallat pa
grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion.

Beslutad lydelse

Beslutad lydelse

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Beslutad lydelse

25. Mgjligheten att ta upp 1an for
att tillgodose behovet av statslan
enligt 5 kap. 1§ budgetlagen far
utnyttjas bara om det dr pakallat pa
grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion.



Riksgéldskontoret far ha
utestdende lan till ett maximalt
nominellt viarde av 200 miljarder
kronor for detta &ndamal.

Tidigare lydelse

30. Placering av medel som tagits
upp genom lan for att tillgodose
behovet av statslan bor végledas av
de principer som anges i lagen
(2015:1017) om  forebyggande
statligt stod till kreditinstitut och
om stabilitetsfonden.

1.8

Tidigare lydelse

31. Riksgildskontoret ska placera
sina medel, i den utstrickning de
inte  behdver anvdndas till
utbetalningar, pd  konto i
Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag ~ eller i
statspapper eller andra skuld-
forbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i
utldndsk valuta (22 § forordningen
med instruktion for Riksgélds-
kontoret).

Tidigare lydelse

32. Myndigheten ska ticka de
underskott som kan uppstd pa
statens centralkonto (24 § for-

ordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Tidigare lydelse

33. Myndighetens hantering av
viaxlingar mellan svensk och

utlindsk valuta (valutavéxlingar)
ska préglas av forutsdgbarhet och
tydlighet (23 § forordningen med
instruktion for Riksgéldskontoret).

Riksgéldskontoret far ha
utestdende lan till ett maximalt
nominellt viarde av 200 miljarder
kronor for detta &andamal.

Beslutad lydelse

26. Placering av medel som tagits
upp genom lan for att tillgodose
behovet av statslan bor végledas av
de principer som anges i lagen
(2015:1017) om  forebyggande
statligt stod till kreditinstitut och
om stabilitetsfonden.

Medelsforvaltning m.m.

Beslutad lydelse

27. Riksgildskontoret ska placera
sina medel, i den utstrickning de
inte  behdver anvdndas till
utbetalningar, pad  konto i
Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag  eller i
statspapper eller andra skuld-
forbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i
utlandsk valuta (22 § forordningen
med instruktion for Riksgélds-
kontoret).

Beslutad lydelse
28. Myndigheten ska ticka de
underskott som kan uppstd pa

statens centralkonto (24 § for-
ordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Beslutad lydelse

29. Myndighetens hantering av
vaxlingar mellan svensk och

utlindsk valuta (valutavéxlingar)
ska préiglas av forutsdgbarhet och
tydlighet (23 § forordningen med
instruktion for Riksgéldskontoret).



1.9

Tidigare lydelse

34. Riksgidldskontoret ska  ge
Riksbanken tillfdlle att yttra sig
innan myndigheten fattar beslut i
frégor om upplaningsverksamheten
som kan antas vara av stdrre
penningpolitisk  betydelse (29 §
forordningen med instruktion for
Riksgidldskontoret).

Tidigare lydelse

35. Riksgidldskontoret ska sam-
verka med Ekonomistyrningsverket
och Konjunkturinstitutet 1 fraga om

myndighetens  prognoser  dver
statens lanebehov (28 §
forordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Tidigare lydelse

36. Riksgildskontoret bor inhdmta
Riksbankens synpunkter pa hur de
medel ska placeras som lénas for att
tillgodose behovet av statsléan.

1.10

Tidigare lydelse

37. Utvdrdering av forvaltningen
av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillféllet.
Utvéarderingen ska dven 1 huvudsak
innefatta kvantitativa matt.
Utvarderingen ska ske 6ver femars-
perioder.

Utvdrderingen ska baseras pa
Riksgédldskontorets analys i rikt-
linjeforslagen  och  Riksgélds-
kontorets underlag for respektive

Utvirdering

Statskontorets  utvdrdering av
statens uppléning och skuld-
forvaltning.

I Riksgéldskontorets riktlinje-
forslag ska dven framgd hur
foreslagna éndringar i riktlinjerna
ska utvirderas. Riksgildskontoret

Samrad och samverkan

Beslutad lydelse

30. Riksgildskontoret ska ge
Riksbanken tillfille att yttra sig
innan myndigheten fattar beslut i
frdgor om upplaningsverksamheten
som kan antas vara av storre
penningpolitisk betydelse (29 §
forordningen med instruktion for
Riksgédldskontoret).

Beslutad lydelse
31. Riksgildskontoret ska sam-
verka med Konjunkturinstitutet och

Statskontoret 1 frdga  om
myndighetens  prognoser  dver
statens lanebehov (28 §
forordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

Beslutad lydelse

32. Riksgildskontoret bor inhdmta
Riksbankens synpunkter pa hur de
medel ska placeras som lénas for att
tillgodose behovet av statslan.

Beslutad lydelse

33. Utvardering av forvaltningen
av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillfallet.
Utviarderingen ska dven i huvudsak
innefatta kvantitativa matt.
Utviarderingen ska ske 6ver femérs-
perioder.

Utvérderingen ska baseras pa
Riksgdldskontorets analys 1 rikt-
linjeférslagen  och  Riksgélds-
kontorets underlag for respektive

Statskontorets  utvdrdering av
statens upplédning och skuld-
forvaltning.

I Riksgéldskontorets riktlinje-
forslag ska é&ven framgd hur
foreslagna éndringar i riktlinjerna
ska utvérderas. Riksgildskontoret
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ska ocksa analysera hur samman-
sittningen och  10ptiden  har
utvecklats. Analysmetoderna bor
véljas, behallas eller bytas ut med
hénsyn till kontinuitet over tid.

Tidigare lydelse

38. Regeringens beslut om
riktlinjer for statsskuldens for-
valtning, inte minst riktlinjerna for
skuldens sammansittning  och
16ptid, ska utvirderas med
utgdngspunkt i mélet for stats-
skuldens forvaltning.

Tidigare lydelse

39. Riksgildskontorets beslut om
den operativa fOrvaltningen av
statens upplaning ska utvirderas
med utgangspunkt i maélet for

statsskuldsforvaltningen och
regeringens riktlinjer for skuldens
sammanséttning

(punkterna /9-21), skuldens 16ptid
(punkt 22),  refinansieringsrisker
(punkt 14), laneberedskap
(punkt 15) och marknads- och
skuldvard (punkt 16).

Tidigare lydelse

40. Positioner inom givet
positionsmandat ~ ska  16pande
resultatforas och utvirdering ske i
termer av marknadsvéarden.

Tidigare lydelse

41. Avvecklingen av statsskuldens
exponering i utlaindsk valuta ska
utvérderas mot en  jimn
minskningstakt under perioden
2023-2026. Att utvirderingen gors
mot en jamn minskningstakt &r inte
styrande  for  den  faktiska
avvecklingstakt som Riksgélds-
kontoret beslutar. Utvirderingen
ska f6lja samma principer som for
positioner inom positionsmandatet
(punkt 40). Enbart transaktioner
som genomfors i syfte att avveckla
valutaexponeringen ska ingd i
utvarderingen.

ska ocksa analysera hur samman-
sittningen och  10ptiden  har
utvecklats. Analysmetoderna bor
véljas, behallas eller bytas ut med
hénsyn till kontinuitet dver tid.

Beslutad lydelse

34. Regeringens beslut om
riktlinjer for statsskuldens for-
valtning, inte minst riktlinjerna for
skuldens sammansittning och
loptid, ska utvdrderas med
utgdngspunkt i malet for stats-
skuldens forvaltning.

Beslutad lydelse

35. Riksgildskontorets beslut om
den operativa forvaltningen av
statens upplaning ska utvirderas
med utgingspunkt i maélet for

statsskuldsforvaltningen och
regeringens riktlinjer for skuldens
sammanséttning

(punkterna /8-20), skuldens 16ptid
(punkt 27),  refinansieringsrisker
(punkt 14), laneberedskap
(punkt 15) och marknads- och
skuldvard (punkt 16).

Beslutad lydelse

36. Positioner som tas for att bidra
till ldneberedskap ska lopande
resultatforas och utvirdering ske i
termer av marknadsvérden.

Beslutad lydelse

37. Avvecklingen av statsskuldens
exponering 1 utlindsk valuta ska
utvirderas mot en  jamn
minskningstakt under perioden
2023-2026. Att utvirderingen gors
mot en jamn minskningstakt &r inte
styrande  for  den  faktiska
avvecklingstakt som Riksgélds-
kontoret beslutar. Utvérderingen
ska f6lja samma principer som for
positioner  (punkt 36).  Enbart
transaktioner som genomfors i
syfte att avveckla  valuta-
exponeringen  ska  ingd i
utvarderingen.



2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

2.1 Mal och styrning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad
och risk i statsskuldsforvaltningen p& en Overgripande nivd med
utgadngspunkt i det lagfista malet for statsskuldspolitiken. Mélet for
statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas sé att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stiller.

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

I rets riktlinjer fordndras Riksgéldskontorets mandat att ta positioner
(se avsnitt 3.5). Positionstagningen i utlindska valutor och réantor ska bidra
till léneberedskap. Positionerna far bara tas med standardiserade
derivatinstrument i potentiella lanevalutor och inte avse den svenska
rantemarknaden eller kronans véxelkurs. Positionerna utvirderas separat.

2.2 Statsskuldens storlek

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

11
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Figur 2.1 Okonsoliderad statsskuld
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Anm.: | den okonsoliderade statsskulden ingér statliga myndigheters innehav av statspapper. Utfall
1975-2025, regeringens prognos 2026-2029. | prognosen beaktas inte Rikshankens avsikt att finansiera en
del av valutareserven med valutalan via Riksgaldskontoret i stéllet for med 1an i svenska kronor.

Kalla: Riksgéldskontoret och budgetpropositionen fér 2027 (prop. 2026/27:1).

Statsskulden som andel av BNP har trendmissigt minskat sedan mitten av
1990-talet. Efter att ha okat tillfalligt under pandemiéret 2020, fortsatte
den tidigare trenden med avtagande statsskuld och ldnebehov fram till
2024. Utfallet for statens budgetsaldo var negativt 2024 och 2025. Som
framgar av figur 2.1 var statsskulden vid utgangen av 2025 1 244 miljarder
kronor och skuldkvoten uppgick till 19 procent. Utvecklingen for
budgetsaldot berdknas dven bli negativt prognosperioden 2026—2029. Som
en f6ljd dirav berdknas statsskulden som andel av BNP dka fran 19 till
20 procent 2026 och ytterligare till i genomsnitt cirka 22 procent 2027—
2029. Statsskulden berdknas samtidigt oka i miljarder kronor under
prognosperioden. Vid utgédngen av 2026 berdknas statsskulden uppga till
1 381 miljarder kronor. Statsskulden berdknas Oka med cirka
184 miljarder kronor 2027, 72 miljarder kronor 2028 och ytterligare
35 miljarder kronor 2028.

En central forutsittning for hur styrningen av forvaltningen bor utformas
ar statsskuldens storlek. Det handlar dels om hur skulden forvéntas
utvecklas dver tid och hur osdker den utvecklingen é&r, dels om hur skulden
varierar pd olika sikt. En viktig del av skuldforvaltningen dr dérfor
beredskapen for och medvetenheten om osédkerhet. Savil osdkerheten som
de naturliga variationerna i skuldens storlek pa grund av sdsongsmonster
och konjunktursvingningar gor ocksd att det behdver finnas en viss
inbyggd flexibilitet i styrningen av statsskuldens I6ptid och
sammanséttning. Malet for forvaltningen av statsskulden &r att minimera
den langsiktiga kostnaden samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten
innebér att riktlinjerna utformas for att uppnéd en lag kostnad for hela
skulden over tid. I riktlinjerna bestdms dérfor avvigningen mellan kostnad
och risk utifran langsiktiga, strukturella faktorer.



23 Rénteutvecklingen

Statens kostnad for att ldna pé olika I6ptider kan forenklat beskrivas med
hjélp av avkastningskurvan pa svenska statspapper som visar sambandet
mellan réntor och Ioptider. Avkastningskurvans lutning paverkar utbytes-
forhéllandet mellan kostnad och risk. Nér avkastningskurvan har en
positiv lutning kan uppléning goras pé kortare 16ptider (statsskuldvéxlar)
till lagre rdnta 4n upplaning pa langre 16ptider (statsobligationer). Darmed
okar kostnadsbesparingen relativt sett med att lana pd kortare 16ptider.
Samtidigt fir en rénteuppgéng snabbare genomslag pé réntekostnaderna
nér upplaningen har skett pa korta 1optider eftersom upplaning pa kortare
16ptider okar risken for variationer i rantekostnaderna.

De i ett historiskt perspektiv 1dga statsobligationsrédntorna borjade vid
arsskiftet 2021/2022 stiga i takt med Riksbankens beslut att strama at
penningpolitiken. Under sommaren 2022 inverterade avkastningskurvan,
dvs. rdntorna pa statsobligationer med korta I6ptider 1ag hogre én rdntorna
pa statsobligationer med ldnga loptider. Inverteringen av
avkastningskurvan kvarstod, om &n pa en ldgre ranteniva, fram till 2025.
Svenska statsobligationsrantor steg under 2025 bl.a. mot bakgrund av mer
expansiv finanspolitik bade i omvirlden och i Sverige. Réntorna pa
svenska statsskuldvéxlar sjonk under 2025 i takt med att Riksbanken
fortsatte att sinka styrrintan. Avkastningskurvan forvintas ha en positiv
lutning och rédntorna forvéntas vara pa en hogre niva 2026-2029, se
figur 2.2.

Figur 2.2 Avkastningskurva for svenska statspapper
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Anm.: Diagrammet visar arsgenomsnitt fér marknadsrantor betraffande utfall 2025 samt prognos 2026—2029.
Réntor avser 6 ménaders statsskuldvaxel, 5-drig statsobligation och 10-arig statsobligation. f\rsgenomsnittet
utgor ett medelvérde av alla dagliga stangningskurser fram till innevarande manad. For innevarande ménad
och framat bestar det av ett prognosticerat medelvarde per manad.

Kalla: Budgetpropositionen for 2027 (prop. 2026/27:1).
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Hur marknadsrantorna utvecklas har normalt sett mindre betydelse for
Riksgidldskontorets dvergripande avvigning mellan kostnad och risk. Vid
avvégning mellan kostnad och risk samt mellan olika risker &r det snarare
strukturella fordndringar sdsom utvecklingen av olika typer av premier
(t.ex. 1optidspremier) och statsskuldens storlek 6ver tid som spelar roll.

2.4 Marknadens funktionssatt

Under ménga ar fram till 2015 var den handelsbara volymen relativt
konstant, framst p& grund av att den totala skulden varierade
forhallandevis lite. I samband med att Riksbanken frén och med 2015
under flera ar successivt kopte ungefar hilften av volymen utestaende
nominella obligationer sjonk den handelsbara volymen. Nér Riksbanken
sedan borjade sélja obligationerna 6kade den handelsbara volymen igen.
Det har de senaste dren skett samtidigt som Riksgéldskontoret emitterat
allt storre volymer obligationer pa grund av underskott i statsbudgeten.
Enligt Riksgildskontoret har ett storre budgetunderskott samt oOkad
emissionsvolym av obligationer déremot inte inneburit att svenska
statspapper har blivit dyrare relativt andra jimforbara lander.

Begreppet likviditet avser dvergripande mojligheten att genomfora en
transaktion snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispadverkan. Som
emittent dr Riksgéldskontoret verksam pé& primdrmarknaden och
obligationerna siljs sedan vidare till investerare pa sekundarmarknaden.
Om likviditeten pa sekundidrmarknaden minskar kan prisbildningen i
marknaden komma att forsamras, vilket i sin tur skulle kunna leda till mer
volatila priser och dkad osdkerhet for alla aktorer. Pa lang sikt kan detta
riskera att leda till hdgre uppléningskostnader for staten och svarigheter
att attrahera investerare.

Under 2025 angav flera av marknadsaktorerna 1 bade
Riksgéldskontorets  arliga  enkétundersokning och Riksbankens
finansmarknadsenkét att den 6kade handelsbara volymen har varit positiv
for likviditeten pd marknaden for nominella statsobligationer. I bada
undersokningarna far den upplevda likviditeten pa andrahandsmarknaden
for nominella statsobligationer godként betyg. Dock ar likviditeten enligt
de svarande dnnu inte lika god som den var innan Riksbanken péborjade
sina vardepapperskop. I Riksbankens finansmarknadsenkdét fran april 2026
noterar respondenterna ett storre utldndskt intresse efter Riksbankens
forsdljningar av svenska nominella statsobligationer. Finansinspektionens
likviditetsindex — ett kvantitativt matt som baseras pa ett antal
likviditetsindikatorer som vidgs samman 1 ett aggregerat matt for
marknadslikviditeten — visar ocksd pa att likviditeten pa sekundér-
marknaden for nominella statsobligationer har forbattrats, framfor allt
under den andra delen av 2025.

Nér det giller likviditeten pa sekunddrmarknaden for reala stats-
obligationer noterar marknadsaktérerna i Riksbankens enkét fran
maj 2026 Riksgildskontorets minskade emissionsvolym som den
huvudsakliga drivkraften bakom den forsamrade likviditeten. Intresset for
reala statsobligationer #r dock relativt begriinsat enligt fritextsvaren. Aven
resultatet av Riksgéldskontorets undersokning for 2025 visar att



likviditeten pd marknaden for realobligationer fick fortsatt underként
betyg. Enligt denna tycker investerarna att det skett en liten forbéttring
jamfort med foregdende ar, medan aterforsiljarna tycker att det blivit lite
samre.

I takt med att Riksbankens dgande har minskat har ocksa investerarbasen
breddats genom att dgandet i Ovriga investerarkategorier oOkat. Av
Finansmarknadsstatistiken framgar det att gruppen utlindska investerare
nu dger cirka 30 procent av den totala skulden. Aven svenska banker samt
forsakrings- och pensionsbolag har fortsatt att 6ka sina andelar.

Regeringen har i utvirderingsskrivelserna f6ljt upp investerarbasen och
likviditeten pa& sekunddrmarknaderna, bla. med anledning av
riktlinjebeslutet for 2025 om att andelen utestdende stock real kronskuld
ska minska successivt.

2.5 Riksbankens yttrande 6ver Riksgéldskontorets
forslag

Enligt budgetlagen ska regeringen lata Riksbanken yttra sig &ver
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 §). Riksbanken har inga invdndningar mot Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2027.

3 Skélen for regeringens beslut
3.1 Avvigningen mellan kostnad och risk i

statsskuldsforvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststélls i de arliga riktlinjerna och
ska enligt dessa frimst goras genom valet av statsskuldens samman-
sattning och 16ptid (punkt 11). Det &verordnade kostnadsmattet dr den
genomsnittliga emissionsréntan (punkt 12) och det 6verordnade riskmattet
avser variationen i detta matt (punkt 13).

Regeringen styr i riktlinjerna exponeringen mot olika risker, men ger
samtidigt Riksgéldskontoret flexibilitet i hur finansieringen ska genom-
foras. Riksgéldskontoret kan dérfor lana i de skuldinstrument med de
16ptider som &r bést utifran férutsdttningarna och genom derivatinstrument
hélla riskerna inom riktlinjerna.

En risk som investerare i statspapper kriaver extra avkastning for &r
16ptidsrisk. For statens del innebér lan pa ldngre 16ptider minskad risk i
termer av  kostnadsvariation for statsskulden. Samtidigt har
l16ptidspremierna  historiskt ~ varit positiva, vilket medfort att
Riksgédldskontoret har betalat en férvintad merkostnad for att lana pa
langre loptider. En uppdatering av dessa berdkningar fran
Riksgéldskontoret visar att 16ptidspremien under det senaste &ret kan
beskrivas som fortsatt svagt positiv och i princip oforédndrad, dér
genomsnittet har varit drygt en halv procent. Det ar darmed tydligt hogre
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an de negativa virden som géllde under ldgrantedren, men samtidigt klart
lagre dn fore finanskrisen 2008.

Réntekinsligheten i statsskuldsférvaltningen péverkas dels av rédntornas
volatilitet, dels av storleken pa de 1&n som kan f& nya rantor. Man talar om
finansierings- respektive refinansieringsrisk. Risken som uppstir nér
befintliga lan forfaller och maste sdttas om till ny rédnta bendmns
refinansieringsrisk. Denna risk dr av mindre vikt nir skulden é&r liten.
Finansieringsrisk 4r i stillet kopplad till risken med nyuppléning for att
finansiera budgetunderskott. Denna risk dr av mindre vikt om budgeten ar
i balans. Den l&nevolym som kan f& nya réntor bestar i sin tur bade av
befintliga lan som forfaller och av nettolanebehovet som uppstar till foljd
av budgetunderskott. Medan forfallostrukturen for befintliga 1&n ar kénd
for Riksgildskontoret, baseras bedomningen av statens framtida
budgetsaldo pa prognoser. Nér skulden nu forvéntas véxa blir det viktigare
att beakta bade finansierings- och refinansieringsrisker, vilket &ven
Statskontoret lyfter fram i rapporten Utvdrdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2021-2025 (STK 2026:6). 1 regeringens skrivelse
2025/26:104 Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning
2021-2025 lades ett avsnitt till med beddomning av Riksgéldskontorets
arbete med laneberedskap och refinansieringsrisk.

3.2 Styrningen av realobligationer behalls
ofordndrad och stocken minskas successivt

Regeringen ser inte skil att dndra styrningen av kronskuldens samman-
sdttning. Styrningen innebér att den utestdende stocken real kronskuld ska
minska successivt. Skuldslaget ska beriknas i nominellt belopp exklusive
upplupen inflationskompensation. Vid utgédngen av 2029 ska realskulden
uppga till en mélniva pa cirka 80 miljarder kronor (punkt 19).

Genom att emittera reala obligationer kan Riksgéldskontoret na
investerare som inte vill riskera att inflationen urholkar vérdet av
obligationerna.

Det finns dven andra skél for att behalla skuldslaget som en mindre del
av statsskulden. Ett saddant skél ar att realskulden skulle kunna bli ett
kostnadsminimerade inslag i framtiden. Ett annat sk&l &r att Riksgélds-
kontoret i framtiden skulle kunna behdva 6ka uppléningen kraftigt. Genom
att 1ana i flera skuldslag nar man potentiellt fler investerare. Att behélla en
mindre realobligationsmarknad skulle gora det ldttare om det uppstér
behov av att 6ka upplaningen markant framover. Realupplaningen skulle
dé kunna bidra till att avlasta marknaden foér nominella statsobligationer
och statsskuldvéxlar.

Riksgéldskontoret har i analyser i tidigare riktlinjeforslag funnit att det
inte finns ndgon persistent kostnadsfordel for real jaimfort med nominell
upplaning. N&r Riksgédldskontoret nu uppdaterar analysen 1 &rets
riktlinjeférslag kommer myndigheten fram till samma slutsats.

Regeringen ser inga skél att dndra styrningen av utestdende stocken real
kronskuld och malnivan om cirka 80 miljarder kronor vid utgédngen av
2029.



33 Styrningen av valutaexponeringen behalls
oforidndrad och exponeringen avvecklas

En betydande aspekt nir det géller avvdgningen mellan kostnad och risk
ar statsskuldens exponering i utlindsk valuta. Skilet for att
valutaexponeringen avvecklas ar att den medfor hogre risk utan att 6ver
tid forvdntas ge ndgra kostnadsfordelar. Avvecklingen innebér att
Riksgildskontoret séljer kronor mot framst euro och schweizerfranc som
ar de valutor statsskulden har exponering i.

Valutaexponeringen fluktuerade marginellt under perioden 2020-2023
dé den sedan 2017 pagéende avvecklingen av valutaskulden pausades i
viantan pd Riksgéldskontorets analys. De rorelser i valutaexponeringen
som skedde orsakades i hog grad av kronans forstirkning under 2020 och
den efterfoljande forsvagningen 2021-2023. Som hogst uppgick
valutaskulden till 116 miljarder kronor (rdknat i aktuella valutakurser) i
borjan av 2023, vilket motsvarade ungefar 10,4 procent av den totala
statsskulden. Valutaskulden borjade sedan minska under 2023 i enlighet
med riktlinjen att avveckla statsskuldens exponering i utlindsk valuta
successivt och anta riktvérdet noll frén och med 2027.

Med utgangspunkt i malet for statsskuldspolitiken anser regeringen inte
att det finns skél for att fordndra styrningen av statsskuldens exponering i
utlindsk valuta. Mot bakgrund av att avvecklingen ska vara avslutad
fr.o.m. 2027 finns déremot skil att anpassa riktlinjerna.

Fran och med riktlinjerna for 2027 ska riktvardet for statsskuldens
exponering i utlindsk valuta vara noll. Valutaexponeringen kan dock, likt
tidigare, variera kortsiktigt som en foljd av att Riksgildskontoret
genomfor valutavixlingar. Mot bakgrund av att statsskuldens exponering
i utlindsk valuta avvecklas fr.o.m. 2027 fortydligas ocksd i arets
riktlinjebeslut att statsskulden huvudsakligen ska bestd av nominell skuld
i kronor. Den tidigare punkten om att statsskulden utdver real kronskuld
och skuld i utlindsk valuta ska bestd av nominell skuld i kronor utgar
dérmed.

34 Nytt riktvérde for 16ptiden med ndgot smalare
avvikelseintervall

Riktlinjerna har de senaste aren justerats for att renodla styrningen i syfte
att tydliggéra den Overgripande risknivan. Den renodlade styrningen,
framfor allt ett gemensamt 16ptidsintervall om mellan 3,5 och 6 ar for hela
statsskulden, har gett Riksgéldskontoret mojlighet att anpassa uppléaningen
bade efter hur efterfrdgan ser ut och utifran tillfdlliga svéngningar. Pa sa
vis kan myndigheten halla nere upplaningskostnaderna. Denna flexibilitet
har varit viktig framfor allt under &r med osékerhet med stora fluktuationer
i lanebehovet.

Riksgéldskontoret foreslér i sitt riktlinjeforslag en édndrad styrning fran
enbart ett Ioptidsintervall till ett riktvirde med ett avvikelseintervall. Syftet
med dndringen dr en tydligare koppling mellan regeringens riktlinjer for
statsskuldens 16ptid och hur Riksgéldskontoret laneplanerar. Enligt
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Riksgéldskontoret ska en sddan dndring inte innebdra ndgon andring i
myndighetens strategi.

Baserat pa en analys av kostnad och risk bedomer Riksgéldskontoret att
riktvirdet for 16ptiden ska vara 4,75 ér, dvs. mitten av det nuvarande
16ptidsintervallet. Saledes utgor riktvérdet inte ndgon dndring i praktiken
j@mfort med den nuvarande 10ptidsstyrningen. Ett annat riktvdrde for
16ptiden &r inte motiverat varken utifrin Riksgdldskontorets
simuleringsanalys av hypotetiska portfdljer, analys av Ioptidspremier eller
med beaktning av l&nebehovets och statsskuldens forvéntade utveckling.

Utover riktvardet for Ioptid foreslar Riksgédldskontoret ett
avvikelseintervall. Forslaget &r att avvikelseintervallet for 16ptiden
faststills till £1 ar, vilket ger gransvérden pd 3,75 och 5,75 &r. Det innebér
ett ndgot snédvare intervall &n det nuvarande pa 3,5 och 6 ar.
Riksgdldskontoret har genomfort en analys av hur sannolikt det &r att
16ptiden avviker fran de satta grdnsviardena beroende pa en varierad
respektive statisk portfoljfordelning. Resultat av simuleringar ger stod for
ett sddant smalare avvikelseintervall. Avvikelseintervallet +1, som
motsvarar gransviarden pa mellan 3,75 och 5,75 ar, ger utrymme for
Riksgéldskontoret att agera forutsagbart samtidigt som sannolikheten for
avvikelser dr 1ag. Vid ett avvikelseintervall om +1 ar uppgér sannolikheten
for avvikelser pa som hogst 5 procent. Detta bedoms vara en acceptabel
risk.

Intervallet +1 &r bedoms tillrickligt brett for att Riksgéldskontoret ska
kunna fortsitta att agera transparent och forutségbart i laneplaneringen, i
enlighet med myndighetens uttalade upplaningsstrategierna som syftar till
att upprétthdlla en val prissatt avkastningskurva och en likvid
andrahandsmarknad. Det bidrar till ldgre likviditetspremier.

Mot denna bakgrund beslutar regeringen att riktvéardet for statsskuldens
16ptid ska vara 4,75 &r med ett avvikelseintervall pa +1 ar.

3.5 Andrat positionstagningsmandat

Positionstagning innebir att Riksgéldskontoret forsoker dra nytta av att
valutakurser eller utlaindska marknadsréntor utvecklas at ett visst hall. Om
utvecklingen gér at 6nskat hall innebar det en vinst (kostnadsbesparing)
men om den géar at andra héllet blir resultatet i stillet en forlust
(merkostnad). Positioner kan sidnka kostnaden for statsskulden men
innebér samtidigt att ta pa sig risk. Riktlinjerna har dérfor syftat till att
begrinsa de forluster som kan uppsté fran positionstagning.

I och med att statsskuldens strategiska valutaexponering ska vara noll
framover dr det inte ldngre motiverat att ta positioner varken i utléndska
valutor och réntor eller i kronans valutakurs i syfte att minska kostnaden
for statsskulden. Forutséttningarna for positionstagningen har dndrats ver
tid och verksamheten é&r inte ldngre en &ndamalsenlig del av
skuldforvaltningen. Det &r ddremot motiverat att behalla en begrénsad del
av positionstagningen 1 utlindska valutor och réntor for operativ
laneberedskap.

Enligt de tidigare riktlinjerna har Riksgéldskontoret haft ett separat
mandat att ta positioner i svenska kronor mot andra valutor p4 som mest



7,5 miljarder kronor. Den underliggande valutapremien ar dock varken
stabil eller tillrackligt forutsdgbar for att kunna utnyttjas pa ett tillforlitligt
satt 1 syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Forutsdttningarna for
positionstagningen dndras ocksd i och med att den strategiska
valutaexponeringen ska vara noll fr.o.m. 2027. Positionstagningen skulle
dé bli en udda verksamhet utan ndgon egentlig koppling till den strategiska
skuldférvaltningen.

Riksgéldskontorets mandat for att ta positioner i utlindska valutor och
rantor har varit 300 miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk (VaR)
vid 95 procent sannolikhet. Utformningen utgick ursprungligen fran en
sammanséittning av statsskulden dir den strategiska valutaexponeringen
utgjorde en betydande del. Forutsiattningarna har dérefter dndrats och
valutauppléningen utgér numera endast en mindre del av uppladningen och
valutasdkras alltid. Riksgdldskontoret har i takt med de &ndrade
forutsdttningarna dven minskat omfattningen av positionsverksamheten.
Mot denna bakgrund beddms det inte langre vara relevant med omfattande
positionstagning i utlindska valutor och rantor.

Positionstagning 1 utlindska valutor och réntor bidrar dédremot
fortfarande till upprétthéllande av dels kompetens och kunskap rérande
instrument, riskhantering och marknader, dels systemstdd for instrument
och riskhantering. Detta ar till nytta for Riksgéldskontorets 16pande
forvaltning dér hantering av rénte- och valutarisk dr en viktig del
exempelvis vid emission av valutaobligationer, kortfristig uppléning via
certifikat och hantering av valutaexponeringar.

For att bidra till att upprétthalla en god laneberedskap i olika
finansieringsvalutor bor Riksgéldskontoret fortsatt fa ta positioner i
utlindska valutor och réntor. Léneberedskap bidrar till mélet for
statsskuldsforvaltningen genom att minska finansieringsrisken.
Positionstagningen ska dven i fortsdttningen resultatféras och utvirderas i
termer av marknadsvéarden, dven om det frimsta syftet med verksamheten
ska vara beredskap. Styrningen sker fortsatt med daglig VaR vid
95 procent sannolikhet. Beslutet om hur mycket som far anvindas i den
lopande forvaltningen Overléts till Riksgéldskontorets styrelse. Antalet
valutor som ingér i dagens mandat kvarstir da de historiskt har utgjort
finansieringsvalutor. Med denna utformning kan Riksgéildskontoret
bibehalla en god laneberedskap med ett fortsatt lagt riskutnyttjande.
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