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Riksgaldens uppgifter

En av Riksgéldens huvuduppgifter ar att [ana pengar for statens rakning
och forvalta statsskulden. Malet &r att langsiktigt minimera kostnaden
for statsskulden samtidigt som risken beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Skuldforvaltningen styrs 6vergripande genom budgetlagen och forord-
ningen med instruktion for Riksgaldskontoret. Har framgar exempelvis
vad staten far lana till och vad malet for forvaltningen ar. Regeringen
faststaller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland annat styr hur
statsskulden ska vara sammansatt och hur lang I6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om nya riktlinjer varje ar senast den 15 november.
Beslutet fattas efter att Riksgalden lamnat ett forslag pa riktlinjer som
Riksbanken fatt yttra sig over.

Riksgaldens operativa roll innefattar sedan att inom de givha ramarna
ldna de pengar som behovs for att finansiera underskott i statsbudgeten
och ersétta lan som forfaller.

N&r aret har gatt lamnar Riksgélden i februari en rapport med underlag
for utvardering av skuldforvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin
tur I1amna en utvardering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeforslaget och underlaget for utvardering publiceras pa
riksgalden.se.
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Sammanfattning

Riksgalden foreslar inga andringar i riktlinjerna som rér statsskuldens
sammansattning och 16ptid. Vi féreslar daremot en justering av punkten
om refinansieringsrisk och omformulerade punkter om utvardering i
riktlinjerna. Forslaget innefattar aven redaktionella andringar fér en mer
logisk ordning av riktlinjepunkterna.

Riksgélden foreslar att styrningen av statsskuldens sammansaéttning ligger fast. De
senaste aren har regeringen beslutat att statsskuldens exponering i utlandsk valuta
ska avvecklas successivt samt att den utestaende realskulden ska minska.
Genomférandet av dessa andringar pagar.

Riksgélden foreslar inte heller nagra andringar i styrintervallet for statsskuldens
I6ptid. Varken utvecklingen av |6ptidspremier eller en ny analys av hur I16ptiden
paverkar forvantad kostnad och risk ger skl till att andra styrningen av I6ptiden.
Slutsatserna av analyserna behéver ocksa vagas mot andra aspekter som till
exempel statsskuldens storlek samt hur mycket kort finansiering som behdvs.
Dessa 6vervaganden stodjer ocksa ett oférandrat styrintervall.

Riksgélden foreslar en dndring av riktlinjepunkten om refinansieringsrisk eftersom
den nuvarande formuleringen kan misstolkas. Andringen handlar om att stryka en
bisats om att ge ut instrument med mer an tolv ar till forfall.

Riksgélden har pa uppdrag av regeringen undersokt hur utvarderingen av skuld-
forvaltningen kan utvecklas. Sverige har en tydlig process for utvarderingen och
transparent redovisning av kostnader och risker, men avvagningen mellan kostnad
och risk skulle kunna utvarderas mer utforligt med nya analysmetoder. Det géller
framfor allt 16ptidsstyrningen. Baserat pa arbetet med uppdraget foreslar
Riksgalden nagra dndringar i riktlinjepunkterna om utvardering, for att fortydliga de
aspekter som ska utvarderas och principerna for hur utvarderingen ska goras.
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Forslag till riktlinjer 2026

Riksgalden foreslar har riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2026.
Riktlinjerna beslutas arligen men &r utformade for att galla tillsvidare. |
de fall forslaget innebar andringar i styrningen jamfort med gallande
riktlinjer anger vi dessa i fet stil som inledande text till punkten. Aven
relevanta delar ur budgetlagen (2011:203), forordningen (2023:909)
med instruktion for Riksgéldskontoret' samt lagen (2022:1568) om
Sveriges riksbank finns med for att ge en overblick 6ver ramverket.
Motiv till de andringar vi féreslar beskrivs i ett separat kapitel.

Statsskuldsforvaltningens mal

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

Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens

andamal

2. Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta Ian till staten enligt
budgetlagen (3 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

3. Riksgaldskontoret far ta upp lan till staten for att

e finansiera I6pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

o tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sadana garantier som riksdagen
beslutat om,

e amortera, [6sa in och kdpa upp statslan,

e isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
[optider.

(5 kap. 1 § budgetlagen)

Riksgaldskontoret ska ta upp lan till staten i syfte att tillgodose Riksbankens behov
av upplaning for att

o fullgdra sina skyldigheter i fraga om Internationella valutafonden, och

' Riksgéldskontoret &r Riksgéldens juridiska namn och anvénds darfor i punkterna.
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e finansiera valutareserven.

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

Riktlinjeprocessen

4.

10.

Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgéldskontoret till Regeringskansliet
ldmna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statsskulden (30 § forordningen
med instruktion for Riksgaldskontoret).

Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldskontorets férslag
(5 kap. 6 § budgetlagen).

Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 § budgetlagen).

Senast den 22 februari varje ar ska Riksgaldskontoret till Regeringskansliet
Idmna ett underlag for utvardering av forvaltningen av statens skuld (30 §
forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

Regeringen ska vartannat &r utvardera forvaltningen av statsskulden.
Utvéarderingen ska senast den 25 april 6verlamnas till riksdagen (5 kap. 7 §
budgetlagen).

Riksgaldskontoret ska faststalla principer for hur de av regeringen faststallda
riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden ska genomféras (41 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

Riksgaldskontoret ska faststalla interna riktlinjer baserade pa regeringens
riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positionsmandatet, |optiden i
enskilda skuldslag, valutafordelningen i valutaskulden samt principer for
marknads- och skuldvard.

Flyttat avsnitt: Kostnad och risk

11.

12.

13.

14.

Omnumrerad fran 19: Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska
framst goras genom valet av statsskuldens sammansattning och Ioptid.

Omnumrerad fran 20: Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den
genomsnittliga emissionsréantan. Kostnaden ska berédknas utifran
varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering av
inflation och valutakursférandringar.

Omnumrerad fran 21: Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den
genomshnittliga emissionsrantan.

Omnumrerad fran 22, foreslagen ny skrivning: Riksgaldskontoret ska beakta
refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.
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Nuvarande skrivning: Riksgéaldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med
mer &n tolv ar till forfall.

Omnumrerad fran 23: Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas
och diversifiering i olika finansieringsvalutor sédkerstalls i syfte att uppratthalla
en god laneberedskap.

Omnumrerad fran 26: Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard
bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte att uppna det
langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Omnumrerad fran 24: Positioner ska inte ingd i berdkningarna av
sammansattning och I6ptid.

Omnumrerad fran 25: Vid positionstagning ska marknadsvarden anvédndas
som matt pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

Rubriken utgar: Marknads- och skuldvard

19.

Punkten utgar: Riksgaldskontoret ska besluta om principer fér marknads- och
skuldvard.

Flyttat avsnitt: Statsskuldens sammansattning

19.

20.

21.

21.

Omnumrerad fran 11: Den utestaende stocken real kronskuld ska minska
successivt. Skuldslaget ska berdaknas i nominellt belopp exklusive upplupen
inflationskompensation. Vid utgangen av 2029 ska realskulden uppga till en
malniva pa cirka 80 miljarder kronor.

Omnumrerad fran 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 valutavaxlingar i enlighet med punkt 33.

Punkten utgar: Riksgaldskontoret ska faststalla riktmarke for valutaskuldens
fordelning mellan olika valutor.

Omnumrerad fran 14: Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska
statsskulden besta av nominell skuld i kronor.

Flyttat avsnitt: Statsskuldens loptid

22.

23.

Omnumrerad fran 15: Statsskuldens |0ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

Omnumrerad fran 16: Riksgaldskontoret ska faststélla I6ptidsintervall for den
nominella kronskulden, den reala kronskulden respektive valutaskulden.

24. Omnumrerad fran 17: Statsskuldens 16ptid far temporart avvika fran det

I6ptidsintervall som anges i punkt 22.
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Omnumrerad fran 18: Loptiden ska matas som genomsnittlig
rantebindningstid.

Positionstagande

26.

27.

28.

Omnumrerad fran 28: Riksgéldskontoret 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 sdnka 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 pad marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt val utvecklade derivatinstrument och som
potentiellt &r en lanevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

Omnumrerad fran 29: Positioner i utlandsk valuta begréansas 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 lopande forvaltningen.

Omnumrerad fran 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.

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den I6pande forvaltningen i samband med véaxlingar mellan kronor
och andra valutor. Utrymmet ska vara av begrdansad omfattning och
positionerna behover inte annonseras i forvag.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

29.

30.

Omnumrerad fran 31: Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av
statslan enligt 5 kap 1§ budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pakallat pa
grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha
utestdende lan till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor for
detta &ndamal.

Omnumrerad fran 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.
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Medelsforvaltning m.m.

31.

32.

33.

Omnumrerad fran 33: Riksgéaldskontoret ska placera sina medel, i den
utstrackning de inte beh&ver anvandas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken,
en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra
skuldforbindelser med |ag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i
utlandsk valuta (22 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 34: Myndigheten ska tdcka de underskott som kan uppsta
pa statens centralkonto (24 § férordningen med instruktion for
Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 35: Myndighetens hantering av vaxlingar mellan svensk och
utlandsk valuta (valutavaxlingar) ska praglas av forutsdgbarhet och tydlighet
(23 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

Samrad och samverkan

34.

35.

36.

Omnumrerad fran 36: Riksgaldskontoret ska ge Riksbanken tillfélle att yttra sig
innan myndigheten fattar beslut i frdgor om upplaningsverksamheten som kan
antas vara av storre penningpolitisk betydelse (29 § férordningen med
instruktion for Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 37: Riksgaldskontoret ska samverka med
Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet i frdiga om myndighetens
prognoser over statens lanebehov (28 § forordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret).

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

Utvardering

37.

38.

Omnumrerad fran 39, foreslagen ny skrivning: Utvardering av forvaltningen av
statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Utvarderingen ska dven innefatta redovisning av kvantitativa
matt och resultat dar sa ar majligt och relevant. Redovisningen ska géras Gver
femarsperioder.

Nuvarande skrivning i punkt 39: Utvardering av férvaltningen av statsskulden
ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska utvarderingen dven innefatta kvantitativa
matt. Utvarderingen ska ske 6ver femarsperioder.

Ny punkt: Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens sammansaéttning
och l6ptid ska utvarderas med utgangspunkt i mélet for statsskuldens
forvaltning och den analys som Riksgéldskontoret presenterar i sina forslag till
riktlinjer. Dar ska dven framga hur féreslagna andringar i riktlinjerna ska
utvarderas. Riksgaldskontoret ska ocksa analysera hur sammansattningen och
I6ptiden har utvecklats.
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39. Ny punkt som ersatter nuvarande punkt 40: Riksgaldskontorets beslut om
statens upplaning ska utvarderas med utgangspunkt i malet for
statsskuldsforvaltningen och regeringens riktlinjer for skuldens
sammansattning (19-21), skuldens I6ptid (22), refinansieringsrisker (14),
laneberedskap (15) och marknads- och skuldvard (16).

Nuvarande skrivning i punkt 40: Utvarderingen av den operativa forvaltningen
ska bl.a. avse upplaningen i och férvaltningen av de olika skuldslagen,
marknads- och skuldvardsatgarder samt hantering av valutavaxlingar.

40. Omnumrerad fran 42: Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande
resultatforas och utvardering ske i termer av marknadsvarden.

41. Omnumrerad fran 43: Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk
valuta ska utvarderas mot en jamn minskningstakt under perioden 2023-2026.
Att utvarderingen gors mot en jamn minskningstakt ar inte styrande for den
faktiska avvecklingstakt som Riksgéldskontoret beslutar. Utvarderingen ska
félja samma principer som for positioner inom positionsmandatet (punkt 40).
Enbart transaktioner som genomfors i syfte att avveckla valutaexponeringen
ska ingd i utvarderingen.

Nuvarande punkt 41 utgar: For real upplaning ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
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Forutsattningar for forvaltningen

Hur statsskulden bor forvaltas paverkas bland annat av skuldens
variation och storlek samt hur olika riskpremier utvecklas over tid. Efter
att ha minskat under lang tid har statsskulden de senaste aren borjat
oka samtidigt som Riksbankens forséljning ytterligare har 6kat utbudet
av handelsbara obligationer, en utveckling som sammantaget har
paverkat saval investerarbasen som marknadslikviditeten.

Malet for forvaltningen av statsskulden ar att minimera den langsiktiga kostnaden

samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten innebaér att riktlinjerna utformas for
att uppna en lag kostnad for hela skulden Over tid, snarare &n i enskilda emissioner
eller instrument. | riktlinjerna bestams darfor avvagningen mellan kostnad och risk
utifran langsiktiga, strukturella faktorer.

Saval den kortsiktiga variationen som den langsiktiga utvecklingen av stats-
skuldens storlek ar sddana faktorer. En annan &r hur olika riskpremier utvecklas. En
riskpremie som Riksgélden foljer kontinuerligt &ar I16ptidspremien. En annan ar
likviditetspremien som ar kopplad till investerarnas agerande och hur
statspappersmarknaden fungerar. Statsskuldens storlek kan ocksa spela roll for
likviditetspremien.

Bade skuldens storlek och variation spelar roll

En central forutsattning for hur styrningen av forvaltningen bor utformas ar stats-
skuldens storlek. Det handlar dels om hur skulden forvantas utvecklas éver tid och
hur osaker den utvecklingen ar, dels om hur skulden varierar pa olika sikt. En viktig
del av skuldforvaltningen &r beredskapen for och medvetenheten om osékerhet.
Saval osdkerheten som de naturliga variationerna i skuldens storlek pa grund av
sdasongsmonster och konjunktursvangningar gor ocksa att det behover finnas en
viss inbyggd flexibilitet i styrningen av statsskuldens 16ptid och sammansattning.

Statsskuldens storlek paverkas inte bara av balansmalet

En viktig bestamningsfaktor i statsskuldens utveckling pa langre sikt ar det
finanspolitiska ramverket. | slutet av forra aret presenterade en parlamentarisk
kommitté en rapport innehallande en 6versyn av malet for den offentliga sektorns
finansiella sparande. Rapporten innehdll flera forslag, men den stérsta nyheten var
att malet for den offentliga forvaltningens finansiella sparande andras fran
Overskott pa en tredjedels procent av BNP till balans fran och med 2027. Inkomster
och utgifter ska darmed vara lika stora i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det
innebar — allt annat lika — en storre offentlig skuld 4n med 6verskottsmalet, men
det &r inte sjélvklart vad paverkan blir pa statsskulden. Om staten skulle sta for
hela anpassningen nar saldomalet séanks skulle det innebéra ett kat lanebehov for
staten pa i storleksordningen ett par tiotal miljarder kronor per ar.
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Utdver ovissheten kring ramverkets paverkan finns dven osakerhet kring andra
faktorer som har betydelse for statsskuldens storlek framover, sdsom den
ekonomiska utvecklingen och storre tillfalliga in- och utbetalningar.

Stor variation for statsskulden ar mojlig inom ramverket

Aven om ramverket och saldomaélet — oavsett om det &r ett dverskotts- eller
balansmal - &r viktigt for statsskuldens utveckling &r ramarna faktiskt vida sett ur
Riksgéldens skuldforvaltningsperspektiv, i bemarkelsen att statsskulden kan
variera patagligt utan att det sker avsteg fran ramverket. Anledningen &r att
utvecklingen i de Ovriga tva sektorerna i den offentliga sektorn, det vill séga
alderspensionssystemet och kommuner och regioner (kommunsektorn), har en
stor paverkan pa statens finansiella sparande och budgetsaldo. Det beror pa att
staten Over tid, for att na saldomalet, maste anpassa sitt sparande efter sparandet
i de Ovriga tva sektorerna.

Baserat pa antaganden fran Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet om
kommunsektorns och alderspensionssystemets utveckling pa langre sikt ar det
mojligt att skissa pa olika scenarier fér statsskuldens utveckling. Aven under
antagandet att det inte sker nagra avsteg fran det finanspolitiska ramverket kan
skillnaderna mellan scenarierna pa fem ars sikt rdknas i hundratals miljarder
kronor. Utvecklingen i 6vriga sektorer i den offentliga sektorn kan alltsa 6ver tid ha
en langt storre paverkan pa statsskuldens utveckling @n dndringen av saldomalet.

Aven andra stora in- och utfléden kan paverka skulden

Storre enskilda initiativ och atgérder kan ocksa paverka statsskuldens storlek.
Historiskt finns exempel som storre forséljningar av statliga bolag och
Riksbankens utokning av valutareserven, medan mer dagsaktuella fragor ror
exempelvis forsvarssatsningar och kommande karnkraftsfinansiering. Aven om
bada dessa fragor rér satsningar med annonserade offentligfinansiella ramar som
omfattar hundratals miljarder kronor &r det i nuldaget inte klart nar eller i vilken
utstrackning de kommer att paverka statsskuldens storlek.

Skulden varierar mycket pa bade kort och lang sikt

Riktlinjerna for statsskuldens forvaltning behover ta hansyn till att skulden varierar
over saval manader (sdasongsménster) som ar (konjunktursvangningar). Det maste
ocksa finnas utrymme att hantera att utfallet av statens betalningar skiljer sig fran
de prognoser som upplaningsplanen bygger pa.

Forvaltningen bestar nagot forenklat av en kort- respektive en langsiktig del dar
respektive del utgor viktiga forutsattningar for varandra saval som for helheten.
Likviditetshanteringen och den korta upplaningen behéver vara av sadan storlek att
den kan hantera kortsiktiga svangningar i budgetsaldot. Det i sin tur utgor en
begransning for hur stor den langsiktiga upplaningen kan vara. Svéngningarna i
den korta upplaningen paverkar olika nyckeltal och matt som anvénds i styrningen,
till exempel skuldens I6ptid och refinansieringsrisk. En storre andel kortfristig
finansiering ger allt annat lika en kortare 16ptid och hogre refinansieringsrisk.
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Diagram 1 Nettolanebehovet manad for manad
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Anm. Diagrammet visar statens nettolanebehov (budgetsaldo med omvént tecken) per
manad for aren 2020 - 2024.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 1 illustrerar hur nettolanebehovet och i férlangningen statsskulden har
varierat pa manadsbasis de senaste fem aren. Svangningarna beror till stor del pa
sdsongseffekter i statens betalningar, alltsa att vissa stérre betalningar
aterkommer samma manad varje ar pa grund av att regelverken i skatte- och
transfereringssystemen ar utformade pa ett visst satt. Det handlar exempelvis om
inbetalningar av kvarskatt i februari, utbetalningar av 6verskjutande skatt i april och
juni samt utbetalningar av premiepensionsmedel i december. De senaste aren har
aven storre tillfalliga floden bidragit till svangningarna, som flaskhalsinkomster till
Svenska kraftnat, utbetalningar av elstdd och ett kapitaltillskott till Riksbanken.

En jamnare investerarbas och forbattrad likviditet

Det senaste decenniet har inneburit stérre forandringar i saval investerarbasen
som i marknadslikviditeten. Riksbankens storskaliga kop av statsobligationer
startade 2015 och 6kade snabbt deras andel av det totala agandet under ett antal
ar, se diagram 2. En omléaggning av penningpolitiken for ett par ar sedan ledde till
att innehavet i stéllet borjade séljas av, varefter Riksbankens andel har minskat
fran knappa 40 procent till cirka 20 procent. Utlandska investerare ar den grupp
som framfdr allt har dndrat sitt &gande i takt med Riksbankens forandrade andelar.
Fran att ha statt for ungefar 50 procent av dgandet for drygt tio ar sedan minskade
det till cirka 20 procent, darefter har det 6kat nagot de senaste aren. Det finns en
liknande men svagare trend dven for forsakrings- och pensionsinstitut samt for
banker, kreditmarknadsforetag och vardepappersfonder, tva investerargrupper
som bada successivt har 6kat sina andelar de senaste cirka fem aren.
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Diagram 2 Agare av statsskulden
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Anm. Banker m.fl. inkluderar kreditmarknadsforetag och vardepappersfonder.
Killa: SCB.

Bilden av hur marknadslikviditeten har utvecklats under samma period har tydliga
beroringspunkter med férandringarna i investerarbasen. En effekt av Riksbankens
agande var att mindre volym av statsobligationer var mgjlig att handla med, vilket
manga marknadsaktorer uppgav paverkade likviditeten negativt. Andra faktorer
som ansags hamma likviditeten var |ag avkastning, 6kad reglering och en stats-
skuld som krympte som andel av BNP. Detta praglade utvecklingen i form av en allt
samre likviditet fram till for ett par ar sedan nar ett par av faktorerna - till exempel
rantenivan och Riksbankens dgande - skiftade fran att tynga till att i stéllet stodja
marknadslikviditeten, varefter likviditeten har forbattrats, se diagram 3.

Bade diagram 2 och 3 visar alltsa att det 6kade handelsbara utbudet pa olika satt
har bidragit positivt. Investerarbasen har breddats, tre grupper (exklusive
Riksbanken) &r nu ungefar jamnstora, samtidigt som marknadslikviditeten har
forbattrats och nu aterigen ar godkand enligt Riksgéldens enkatundersdkning.
Aven om det &r svart att bedéma — och &n svarare att mata — bor dessa bada
utvecklingar ha minskat likviditetspremien, alltsd den merkostnad som investerare
vill ha betalt for i form av en hogre ranta om de bedomer att det &r svarare att kopa
och sélja ett finansiellt instrument.
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Diagram 3 Matt pa marknadslikviditet
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Anm. Finansinspektionens likviditetsmatt &r en aggregering av indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tvd manaders glidande medelvarde av index. Riksgédldens matt visar ett
genomsnitt av aterforséljare och investerares bedémning av likviditeten i termer av volym
och spread matt for nominella statsobligationer i en arlig undersokning av Kantar.
Betygsskala &ar 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre @n 3 som underkant.
Diagrammet visar genomsnittet av betygen for spread och volym. Riksbankens matt visar
marknadsaktorers bedomning av marknadslikviditeten pa sekundarmarknaden for nominella
statsobligationer.

Kalla: Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgalden.

Sma forandringar i I6ptidspremien

En annan risk som investerare i statspapper kraver extra avkastning for ar [optids-
risk. For statens del innebér lan pa langre I6ptider minskad risk i termer av
kostnadsvariation. Samtidigt har I6ptidspremierna historiskt varit positiva, vilket
medfort att det varit dyrare for Riksgalden att lana pa lang 16ptid &n kort.

Eftersom det inte gar att observera |6ptidspremier maste de berdknas, vilket
innebar osdkerhet. Riksgalden anvander den sa kallade ACM-modellen utvecklad
av Federal Reserve for att berdkna den svenska I6ptidspremien.?2 Modellen skattas
pa data dver swapprantor med I6ptider mellan ett och tio ar fran augusti 1995 till
juli 2025. Nar 16ptidspremien ar positiv forvantas Riksgalden betala en hogre
kostnad for att lana pa langre Ioptider.

En uppdatering av dessa berakningar visar att I6ptidspremien under det senaste
aret kan beskrivas som ungefar oférandrad, dar genomsnittet det senaste aret har
varit ungefar en halv procentenhet, se diagram 4. Det ar ddarmed tydligt hdgre an de

2 Tobias Adrian, Richard K. Crump och Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with
Linear Regressions”, Journal of Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138
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negativa varden som gallde lagrantearen men samtidigt klart Iagre an de nivaer
som gallde aren fore finanskrisen 2008.

Diagram 4 Svensk tioarig loptidspremie
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Anm. Loptidspremien, som presenteras pa manatlig basis, géller for svenska tioariga
swapprantor. Tidsperioden stracker sig mellan augusti 1995 och juli 2025.

Kalla: Riksgalden.
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Motiveringar till foreslagna riktlinjer

Riksgalden foreslar oférandrad styrning av statsskuldens samman-
sattning och 16ptid. Det innebér att den pagaende avvecklingen av
valutaexponeringen och minskningen av realskulden fortsatter medan
styrintervallet for I6ptiden ligger kvar. En utvecklad analys med
portfoljsimuleringar ger inte skal att andra Ioptidsintervallet. Riksgalden
foreslar daremot en justering av punkten om refinansieringsrisk och
omformulerade punkter om utvardering i riktlinjerna. Vi féreslar dven
redaktionella andringar for en mer logisk ordning av punkterna.

Den 6vergripande avvagningen mellan kostnad och risk i férvaltningen av
statsskulden gor regeringen, efter forslag fran Riksgélden, genom att besluta om
riktvarden for statsskuldens sammansattning och 16ptid. Riktvardena styr
statsskuldens exponering mot olika marknadsrisker (rénteomséattningsrisk samt
inflations- och valutarisk), inte hur den finansieras genom Riksgéldens upplaning.
Regeringens riktlinjer innefattar aven delar om att beakta refinansieringsrisker,
uppratthalla en god laneberedskap och varda statspappersmarknaden. Dessa delar
ar direkt kopplade till hur Riksgalden lanar.

Pa riktlinjeniva har Riksgélden de senaste aren foreslagit &ndringar i samman-
sattningen av statsskulden. Det har resulterat i beslut om att statsskuldens
exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt samt att den utestaende
realskulden ska minska. Den framsta anledningen &r att varken valutaexponeringen
eller realskulden bidrar till att minska de samlade kostnaderna eller riskerna i
statsskulden.® Det innebar att Riksgalden for narvarande inte ser nagot behov av
att foresla ytterligare dndringar i statsskuldens sammansattning. | arets
riktlinjeforslag ar darmed de punkterna oférandrade. Nar andringarna i
sammansattningen dr genomforda kommer statsskulden framst att besta av
nominell skuld och riskexponeringen framfor allt styras genom I6ptiden.

Statsskulden bestar av lan med olika lang tid till forfall, det vill sdga med olika lang
|optid. | statsskulden ingar aven derivat som Riksgalden anvander for att justera till
exempel valutaexponering eller réantebindningstid utan att emittera nya lan. Kort
I6ptid har historiskt inneburit en lagre genomsnittlig kostnad an en langre 16ptid.
Det beror pa att korta réntor vanligen ar ldagre an langa réantor 6ver samma period.
Samtidigt ar en kort [6ptid forknippad med hogre risk eftersom variationer i
rantekostnaderna kan bli stérre eftersom rantan pa skulden omsétts oftare och
korta rantor vanligtvis &r mer volatila dn langa. Denna risk brukar kallas

3 Se "Statsskuldens férvaltning — forslag till riktlinjer 2023—-2026" samt "Statsskuldens
forvaltning — forslag till riktlinjer 2025-2027".
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ranteomsattningsrisk. Styrningen av [0ptiden i riktlinjerna avser framst
exponeringen mot ranteomsattningsrisk.

En annan aspekt av 16ptid ar skuldens forfalloprofil. Den visar ndr de utestaende
lanen ska aterbetalas och refinansieras. Refinansieringsrisk handlar om huruvida
staten kan |&na till rimliga villkor vid en viss specifik tidpunkt. Aven refinansierings-
risken vags in i den samlade avvagningen av kostnad och risk som ligger till grund
for riktlinjebeslutet.

Loptidsanalys ger inte skal till andrad styrning

Valet av 16ptid har betydelse for kostnaderna och ranteomsattningsrisken i
statsskuldsforvaltningen. Riksgalden féreslar att styrintervallet for statsskuldens
I6ptid ligger kvar. Varken utvecklingen av [optidspremier eller en ny analys av hur
ranteomsattningsrisken paverkar férvantad kostnad och risk ger starka skal till att
andra styrintervallet. For att 0ka tydligheten kring styrningen av |6ptiden beskriver
vi i detta avsnitt ocksa hur Riksgalden anvander den flexibilitet som intervallet ger.

Analysen visar liten skillnad mellan olika portfédljer

Historiskt har beslutet om I6ptidsstyrningen framst baserats pa Riksgéldens
analyser av |optidspremien. | arets riktlinjeforslag presenterar vi dven ett utvecklat
analysunderlag med portfoljsimuleringar for att utvidga analysen av |6ptidsvalet.

Den tidigare analysen visade under manga ar att det fanns positiva 16ptidspremier
och Riksgalden foreslog da darfor att I6ptiden skulle forkortas. Eftersom vi
bedémde att den etablerade upplaningsstrategin fér obligationer ocksa bidrog till
malet for skuldforvaltningen skedde forkortningen av I6ptiden genom réntederivat.
| flera riktlinjeforslag fran 2016 och framat visade Riksgalden sedan att fordelen
med att ha kort rantebindningstid hade minskat och konstaterade 2018 att
|6ptidpremierna foreféll vara néra noll. Vi bedémde da att avvagningen mellan den
besparing och den hogre risk som kort réantebindningstid innebar borde justeras
och forordade vid flera tillfallen att skuldens |6ptid skulle forlangas. | praktiken
skedde forlangningen framst genom avveckling av derivatexponeringen.

Under 2022 6kade I6ptidspremien i samband med hdg inflation och efterfoljande
penningpolitisk atstramning. Trots uppgangen &r I6ptidspremien fortsatt l1ag i ett
historiskt perspektiv (se kapitlet om forutsattningar). En férkortning av
statsskuldens I6ptid skulle darfor endast generera en liten forvantad
kostnadsfordel. Att skillnaden i forvdntad kostnad &r s liten motiverar ddrmed en
mera utférlig analys av hur |6ptidsvalet paverkar kostnadsvariationen.

| den kompletterande simuleringsanalysen ar portfoljerna konstruerade for att
illustrera att de forvantade rantekostnaderna varierar beroende pa I6ptid, se
fordjupningsrutan pa sidan 20. Simuleringsanalysen visar att kostnadsskillnaden
for de hypotetiska portféljerna med olika I6ptider ar relativt sma. Darmed ger inte
heller dessa resultat nagra starka skal till att andra loptiden.

Sedan januari 2025 mater Riksgalden 16ptiden som genomsnittlig rantebindnings-
tid (average time to refixing, ATR). Det innebaér att I6ptiden berdknas som viktad
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genomsnittlig aterstaende tid till att rantan pa statsskuldens lan ska omsittas.
ATR &r ett I6ptidsmatt for ranteomsattningsrisk som inte paverkas av fordandringar
i marknadsrantan.

Diagram 5 Statsskuldens I6ptid
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Anm. Fram till januari 2025 maétte Riksgalden I6ptiden som Macaulayduration. Darefter
mater vi och gér prognos pa loptiden som genomshnittlig rantebindningstid (average time to
refixing, ATR). Prognos visar den sista dagen for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. De rosa streckade linjerna anger styrintervallet for 16ptid i regeringens
riktlinjer. Detta intervall ar detsamma aven efter bytet av |6ptidsmatt fran duration till ATR.

Kalla: Riksgalden.

Styrning mot mitten av I6ptidsintervallet

Riksgaldens laneplanering utgar fran att styra loptiden, matt som ATR, mot mitten
av loptidsintervallet. Vi styr framst genom hur stor volym vi emitterar av stats-
papper med olika Ioptider. Avsikten med intervallet &r inte att Riksgalden ska
anpassa loptiden efter bedomningar av framtida rantor. Daremot kan I6ptiden
avvika fran mitten pa kort sikt om utvecklingen av lanebehovet skiljer sig fran var
prognos. Med den uppléaningsplan vi lagger sakerstéller vi att den planerade
|6ptiden hamnar inom styrintervallet och pa langre sikt gar mot mitten.

Nér Riksgalden planerar upplaningen och fordelningen av utestaende lan
analyserar vi hur de olika upplaningsformerna bidrar till den totala |6ptiden. Vi
emitterar saval obligationer pa kapitalmarknaden (6ver ett ars 16ptid) som
statsskuldvéxlar och andra instrument med korta |6ptider pa penningmarknaden
(upp till ett ar). Den langfristiga upplaningen ska tillgodose statens langsiktiga
upplaningsbehov som bland annat féljer av det finanspolitiska ramverket och
svangningar i konjunkturen. Den bidrar ocksa till att forlanga statsskuldens |6ptid.
Riksgalden stravar efter att gora gradvisa férandringar i emissionsvolymerna i
obligationer — bade 6kningar och minskningar — och kommunicera tydligt om
dndringarna. Genom att agera transparent och langsiktigt ar forhoppningen att
minska osakerhet och dver tid minska kostnaderna.
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Den kortfristiga upplaningen ska i stéllet parera kortsiktiga variationer i upplanings-
behovet. Statsskulden och darmed I6ptiden paverkas alltsa fran dag till dag av
variationer i budgetsaldot, genom emissioner och forfall, marknadsvardande repor
och sakerhetsbetalningar. Inverkan av dessa faktorer kan periodvis vara stor (se
avsnittet Skulden varierar mycket pa bade kort och lang sikt pa sidan 13).

Enligt regeringens riktlinjer ska Riksgalden faststélla enskilda |6ptidsintervall for
den nominella kronskulden, reala kronskulden och valutaskulden. Intervallen for de
enskilda skuldslagen utgar i fran att [optidsintervallet for hela statsskulden ska
ligga inom regeringen riktlinjer, det vill séga mellan 3,5 och 6 ar.

Nar Riksgalden planerar upplaningen sakerstéller vi att [6ptiden for de separata
skuldslagen hamnar inom respektive intervall som &r givet av de interna
riktlinjerna. Enligt regeringens riktlinjer ska realandelen minska fram till 2029 och
anta ett langsiktigt nominellt belopp om 80 miljarder kronor. Det innebér att
I6ptiden i realandelen framover endast i begransad utstrackning paverkar Ioptiden i
den totala skulden. | samband med det minskar behovet av ett separat styrintervall
for real skuld. Det géller dven for den valutaexponerade delen av statsskulden som
ska vara noll frdn och med 2027.

Fordjupning

Utvecklat analysunderlag med portféljsimuleringar

| arbetet med arets riktlinjeforslag har Riksgalden utvecklat en metod for att
analysera statsskuldens sammansattning och I6ptid. Den utvecklade analysen ger
ett mer utforligt underlag for bade riktlinjebesluten i sig och utvarderingen av dem.

Analysmetoden bygger pa samma ramverk som Riksgalden presenterade i forra
arets riktlinjeférslag.# Den innebar att vi konstruerar hypotetiska portféljer med
olika Ioptider och sammanséttningar — och jamfér dem med varandra. Pa sa vis
ger vi en tydligare och mer utforlig grund for att kunna utvardera om
riktlinjebesluten innebéar en rimlig avvagning mellan kostnad och risk.

| samband med arets riktlinjeforslag publicerar Riksgalden en Fokusrapport som
ger en mer detaljerad analys av kostnader och kostnadsvariation.® | framtida
riktlinjeférslag kommer Riksgélden att anvanda och utveckla den nya
analysmetoden. Resultatet av portfoljsimuleringarna blir da en del i den samlade
avvagning mellan kostnad och risk som ska ligga till grund for riktlinjebeslutet.

Simuleringar och antaganden till grund for berakningarna
| analysen nedan simulerar vi olika rénte- och inflationsutvecklingar tio ar framat
med slutet av 2024 som utgangspunkt. Simuleringarna ligger sedan till grund for

4 En mer detaljerad beskrivning av analysramverket finns i bilaga 1 i "Statsskuldens
forvaltning — Forslag till riktlinjer 2025-2027".

5 Se Fokusrapport, "Ramverk for att analysera statsskuldens kostnad och risk - En
simuleringsstudie”.

20 (38)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Férslag till riktlinjer 2026

berdkningar av kostnad och risk for hypotetiska portféljer med olika |6ptider och
sammansattningar. Medelvardet for rante- och inflationsbanorna konvergerar mot
historiska medelvarden. Risk berdknas som skillnaden mellan medelvardet av
kostnaderna for simuleringsbanor vars kostnad ligger 6ver den 95:e percentilen
och medelvardet av alla simuleringar. Mattet ska fanga kostnadsvariationer mellan
hogkostnadsscenarierna och genomsnittet.

Ett antagande i analysen ar att Riksgéldens agerande inte paverkar prissattningen
av obligationerna pa respektive |6ptid. Det innebar exempelvis att rantan for en
ettarig obligation inte forandras oavsett utbudet. | verkligheten kan vi dock inte
forandra volymen hur mycket som helst utan att prisbilden paverkas.® | de I6pande
auktionerna prioriterar vi att 6ka den utestadende volymen i det tioariga referens-
Ianet, men vi emitterar ocksa i de fem- och tvaariga referenslanen. Pa sa vis bidrar
vi till att uppratthalla en val prissatt avkastningskurva med likvida punkter. Det
innebar lagre likviditetsriskpremier och darmed lagre upplaningskostnad for staten.
| analysen nedan gor vi ingen ansats att forsoka rakna pa hur prisbilden sett ut om
Riksgalden historiskt emitterat pa ett annat satt. Analysen inriktas darmed pa
hypotetiska portfoljer som ligger nara historiska emissionsmonster.

Bade Riksgaldens upplaning och utvecklingen av ekonomin i Sverige och i
omvarlden kan paverka rantor pa den svenska marknaden. Var analys utgar fran
historiska rantor och inflationsutfall. Vi gér ingen ansats att inkludera andra
framtida scenarier som kan vara rimliga men som avviker fran historiska monster.

Portfoljer med olika 16ptid for avvagning av kostnad och risk

For att analysera Ioptidsvalet konstruerar vi fem hypotetiska portfoljer med olika
I6ptider. Den exakta fordelningen visas i tabell 1. Portfolj 3 (riktvarde) representerar
i stora drag Riksgaldens nuvarande strategi i termer av férdelning mellan lang och
kort I6ptid. Portfoljens sammansattning uppnds genom att emittera en stor andel
tioariga obligationer och en mindre andel obligationer med I6ptid pa fem och tva
ar. Den innefattar ocksa instrument med I6ptid pa ett ar (motsvarande
statsskuldvéaxlar) samt realobligationer.

Riksgalden har for narvarande dven tre sa kallade ultralanga obligationer ute-
staende, vars loptider vid introduktion var 25, 30 och 50 ar.” Dessa ar exkluderade i
simuleringsanalysen, dels for att de utgor en relativt liten del av skulden i termer av
nominellt belopp, dels for att de inte &r en del av strategin for den I6pande
upplaningen med fokus pa att emittera tioariga obligationer. De befintliga ultra-
langa obligationerna bidrar inte heller till kostnadsvariationer innan de férfaller.

| tabell 1 presenterar vi tva olika matt pa den genomsnittliga Ioptiden for respektive
portfdlj. | kolumnen I6ptid (modell) visar vi loptiden fér de hypotetiska portféljerna

6 Utforliga diskussioner om paverkan av Riksgéaldens agerande finns i avrapportering av
regeringsuppdraget att utreda om utvarderingen av det 6vergripande malet kan underlattas.
Dnr 2016/1345.

7 De langa obligationerna ar SGB 1053 (med I6ptid 14 ar och nominellt belopp 43 miljarder
kronor), SGB 1063 (med I6ptid 21 ar och nominellt belopp 18 miljarder kronor) och SGB
1064 (med I6ptid 46 ar och nominellt belopp 10 miljarder kronor). Siffror per januari 2025.
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dér langsta loptiden &r 10 ar. | kolumnen I6ptid (total) inkluderas de ultralanga
obligationerna. Dar ges modellportféljen en vikt pa 94 procent och de tre ultralanga
obligationerna en vikt pa 6 procent under simuleringsperioden som &r 10 ar fran
2025. Portfolj 3 (riktvarde) far da en total 16ptid pa 4,75 ar, vilket &r mittpunkten for
det nuvarande I6ptidsintervallet.

Tabell 1 Sammansattning av hypotetiska portfoljer med olika Ioptider

Andel

Nom Nom Nom Nom Real Loptid Loptid refinansiering

Portfolj 1ar 2ar 5ar 10ar 10ar (modell) (total) inom ett ar
1 (kort) 39% 3% 7%  41%  10% 2,94 4,0 47%
2 27% 3% 7%  53%  10% 3,47 4,5 37%
3 (riktvarde)  21% 3% 7%  59%  10% 3,74 4,75 31%
4 15% 3% 7%  65%  10% 4,01 50 26%
5 (lang) 4% 3% 7%  76%  10% 4,54 515 15%

Anm. De raderna visar fem hypotetiska portfoljer som uppnas genom att emittera ettariga,
tvaariga, femariga och tioariga nominella obligationer samt tioariga realobligationer. Loptid
ar rantebindningstid och uttrycks i ar. Loptid (modell) ar I6ptid for de hypotetiska
portfljerna som &r olika kombinationer av obligationer med I6ptid upptill tio ar. Om vi lagger
till de ultralanga obligationerna blir [6ptiden langre och visas i kolumn Loptid (total). Portfolj
3 (riktvarde) har till exempel en I6ptid pa 3,74 ar enligt modellen och motsvarande 4,75 ar
med hansyn tagen till de Ianga obligationerna. Sista kolumnen visar hur stor andel som
forfaller och déarmed behover refinansieras varje ar. Exempelvis sa forfaller 47 procent av
skulden i portfolj 1 (kort) inom ett ar medan 15 procent forfaller i portfolj 5 (Iang).

Kalla: Riksgalden.

Tabell 2 visar kostnad och risk for portfoljerna utifran 10 000 simulerade
rantebanor. Kostnaden &r ett arligt genomsnitt Gver tio ar framat. Resultatet visar
att kostnaden &r lagre for portfoljer med kortare I6ptider. Portfolj 1 (kort) har en
arlig kostnad pa 1,57 procent av skulden, jamfort med 1,62 procent for portfolj 3
(riktvarde).

Tabell 2 Kostnad och risk for hypotetiska portfdljer med olika Ioptider 2025

Procent av statsskulden

Kostnad 1(kort) 2 3 (riktvarde) 4 5 (lang)
Genomsnittlig kostnad 1,57% 1,61% 1,62% 1,64% 1,68%
Extra kostnad vid
ofdrdelaktiga scenarier 1,29% 1,18% 1,12% 1,07% 0,96%
Total kostnad vid
ofordelaktiga scenarier 2,86% 2,78% 2,75% 2,71% 2,64%

Anm. Den genomshnittliga kostnaden per ar &r baserad pa 10 000 simuleringar mellan 2025
och 2034. Obligationer vars I6ptid &r langre &n tio ar exkluderas i tabellen. Oférdelaktiga
scenarier avser de 500 simuleringar med hogst kostnad. Under dessa scenarier 6verstiger
kostnaden den 95:e percentilen av 10 000 simuleringar. Det andra raden fangar risk som
kostnadsvariation och visar en extra kostnad i de simulerade scenarierna med hog kostnad
jamfort med kostnad i genomshnitt. Den tredje raden, summan av den forsta och andra
raden, visar kostnaden vid oférdelaktiga scenarier.

Kalla: Riksgalden.
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| scenariot med en oférdelaktig kostnadsutveckling har portfolj 1 (kort) en kostnad
pa 2,86 procent, vilket ger en extra kostnad pa 1,29 procentenheter relativt
genomsnittet. Motsvarande kostnad for portfolj 3 (riktvarde) ar 2,75 procent, alltsa
lagre an for den korta portfdljen. Portfolj 3 (riktvarde) ar med andra ord marginellt
dyrare i genomsnitt men mindre riskfylld med en lagre kostnad i extremfallen.

Pa samma sétt ger portfolj 5 (lang) en total kostnad 2,64 procent vid oférdelaktiga
scenarier. Att forlanga loptiden till portfolj 5 ger ddrmed en forsakring mot hoga
kostnader vid of6rdelaktiga scenarier men detta sker pa bekostnad av en dkad
genomsnittlig kostnad.

Resultatet ovan bekraftar bilden att kortare I6ptider ar forknippade med lagre
kostnad men hogre risk. Skillnaden mellan I6ptider &r dock liten bade nar det galler
genomsnittlig kostnad och i risk i termer av extra kostnad vid ofordelaktiga
scenarier. Mellan portfolj 1 (kort) och 5 (lang) skiljer sig kostnaden och risken med
cirka 0,1 respektive 0,3 procentenheter.

Ett skal till att kostnadsskillnaden ar relativt liten i Tabell 2 &r att de historiska data
som ligger till grund for berdakningarna och I6ptidspremierna har varit ldga under
slutet av 2010-talet. Detta paverkar dven simuleringsmodellens kostnader framat.
Som en robusthetsanalys berdknar vi darfér dven kostnad och risk for samma
hypotetiska portféljer fran 2010 och tio ar framat. Kostnadsskillnaden mellan
portfolj 1 (kort) och 5 (lang) uppgar da till cirka 0,6 procentenheter i stéllet for 0,1
procentenheter i resultatet for perioden 2025-2034.

Diagram 6 Kostnader for olika portfoljer dver tid for den 95:e percentilen

Procent

6

2025 2027 2029 2031 2033

e 1 (kort) 5 (lang) Nom 1 &r ee+ee++Nom 10 ar

Anm. Diagrammet visar kostnader for olika hypotetiska portfoljer mellan 2025 och 2034.
Kostnaderna motsvarar det 95:e percentilen av alla simulerade banorna. Nom 1 ar och Nom
10 ar visar kostnader for portféljer som bara bestar av ettarig nominell obligation respektive
tiodrig nominell obligation.

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 6 visar hur kostnaden som motsvarar den 95:e percentilen utvecklas 6ver
tid for olika portfoljer. Syftet ar att visualisera risken som presenteras i Tabell 2.
Kostnaden for den 95:e percentilen fér en portfélj som bestar av ettariga nominella
obligationer dkar nastan trefaldigt mellan 2028 och 2031, for att sedan sjunka igen.
Kostnaden 6kar visserligen dven for den portfolj som bestar av tioariga nominella
obligationer, men forandringen fran ar till ar ar mindre.

Kostnaden for portfélj 1 (kort) 6kar fran 1,5 procent till 4,2 procent mellan 2025 och
2034. Precis som tiodriga nominella obligationer uppvisar portfélj 5 (lang) mindre
variation a@n den ettariga nominella. Skillnaden mellan portfélj 1(kort) och 5 (lang)
ar dock liten.

Sammansattningen kan analyseras pa liknande satt
Simuleringsmetoden kan dven anvandas for att belysa hur statsskuldens
sammansattning paverkar kostnad och risk. | tabell 3 har vi konstruerat en ny
hypotetisk portfdlj 6 (real) dar realandelen &r hogre an i portfolj 3 (riktvarde).

Tabell 3 Sammansattning av hypotetiska portféljer med olika sammansattningar

Andel

Nom Nom Nom Nom Real Loptid Loptid refinansiering

Portfolj 1ar 2ar 5ar 10ar 10ar (modell) (total) inom ett ar
3 (rikt-

varde) 21,4% 3% 7% 586%  10% 3,74 4,75 31,2%

6 (real) 21,4% 3% 7% 446%  24% 3,74 4,75 31,2%

Anm. Raderna visar hypotetiska portfoljer som uppnas genom att emitterar ettariga, tva-
ariga, femariga och tioariga nominella obligationer samt tioariga realobligationer. Loptid &r
rantebindningstid och uttrycks i ar. Sista kolumnen visar andelen som férfaller och ddarmed
behover refinansieras varje ar. Andelen ar 31,2 procent av skulden fér bada portféljerna.

Kalla: Riksgalden.

Med hjalp av de simulerade rantorna och inflationen beréaknar vi kostnad och risk
for respektive portfdlj. Tabell 4 visar att en hogre realandel ar férknippad med en
hogre genomsnittlig rantekostnad och en storre 6kning i kostnaden vid oférde-
laktiga scenarier. Resultatet stodjer forra arets beslut att minska realskulden.

Tabell 4 Kostnad och risk for hypotetiska portfdljer med olika sammansattningar
2025

Procent av statsskulden

Kostnad 3 (riktvarde) 6 (real)
Genomsnittlig rantekostnad 1,62% 1,64%
Extra rantekostnad vid ofordelaktiga scenarier 1,12% 1,22%
Total rantekostnad vid ofordelaktiga scenarier 2,75% 2,86%

Anm. Genomsnittlig kostnad ar den genomsnittlig kostnad per ar baserat pa 10 000
simuleringar mellan 2025 och 2034. Langa obligationer vars l6ptid ar langre &n tio ar
exkluderas i tabellen. Ofordelaktiga scenarier avser de 500 simuleringar med hogst kostnad.
Under dessa scenarier éverstiger kostnaden den 95:e percentilen av 10 000 simuleringar.

Kalla: Riksgélden.
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Portfoljsimuleringarna kompletterar tidigare analysmetoder
Den nya analysmetoden med simuleringar blir ett komplement till de metoder som
Riksgélden har anvant tidigare for att analysera vilken I6ptid och sammansattning
statsskulden bor ha. Resultatet av de olika metoderna bekréftar varandra.

Riksgalden har sedan tidigare berdknat den tioariga Ioptidspremien enligt ACM-
modellen som beslutsunderlag for forslag om 16ptid. En uppdaterad bild av
Ioptidspremien presenteras i forutsattningskapitlet dven i denna rapport. Bade
ACM-modellen och portfdljsimuleringarna fangar den forvantade kostnads-
skillnaden for olika I6ptider och indikerar en ndgot hogre forvantad kostnad med
langre I0ptid, trots att de tva metoderna anvander olika tekniska I6sningar for att
modellera rantor.® Det portfoljsimuleringarna tillf6r &r att visa att en portf6lj med
langre |6ptid @ven innebar minskad risk.

| tidigare riktlinjeférslag har Riksgalden dven presenterat skillnaden mellan sa
kallad break-even inflation och forvantad inflation, som ett satt att mata den
forvantade kostnadsbesparingen att emittera realobligationer i stéllet for nominella
obligationer med samma I6ptid. Portfoljsimuleringarna mater ocksa en férvantad
kostnadsskillnad mellan olika realandelar. Skillnaden mellan metoderna bestar
framst av hur framtida inflation tas fram. Den ena anvander Prosperas enkat-
undersokning medan den andra modellerar inflation i en tidsseriemodell. Resultatet
av portfoljsimuleringen visar liksom den tidigare analysen pa en hogre kostnad fér
en portfdlj som har en storre andel realobligationer. Slutsatserna for statsskuldens
sammansattning ar darmed desamma oavsett vilken metod vi anvander.

Resultaten fran portféljsimuleringarna ar beroende av val av undersékningsperiod
och de olika metoderna leder inte ndédvandigtvis till samma slutsatser. Det talar for
fortsatt analys dar det handlar om att vdga samman resultat fran olika modeller
och undersokningsperioder till en samlad bedémning.

Samlad avvagning mellan kostnad och risk

| regeringens riktlinjer gors avvagningen mellan kostnad och risk framst genom
riktvardena for statsskuldens sammanséttning och 16ptid. Pa sé vis regleras rante-
omsattningsrisken, inflationsrisken och valutarisken i férvaltningen. For att gora en
samlad avvagning behdver vi @ven ta hansyn till riktlinjerna om refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och marknadslikviditetsrisk. | 0 framgar de finansiella risker som
forvaltningen innefattar och hur de ar kopplade till regeringens riktlinjer.

8 En mer detaljerad beskrivning av simuleringsmodellen finns i bilaga 1 i Statsskuldens
forvaltning — Forslag till riktlinjer 2025-2027.
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Olika finansiella risker och kopplingen till regeringens riktlinjer

Typ av finansiell risk Riktlinjepunkter

Ranteomsattningsrisk  Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar. Loptiden ska
matas som genomshnittlig rantebindningstid.

Inflationsrisk Den utestdende stocken real kronskuld ska minska successivt.
Vid utgangen av 2029 ska realskulden uppga till en malniva pa
cirka 80 miljarder kronor.

Valutarisk e Statsskuldens strategiska exponering i utlandsk valuta ska
avvecklas successivt och anta riktvardet noll fran och med
2027.

e  Valutaexponeringen kan dock dven framover variera som
en foljd av att Riksgaldskontoret genomfor valutavéxlingar.
Valutavaxlingar ska praglas av forutsdagbarhet och
tydlighet.

e Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och
kronans valutakurs (enligt mandat som ges i riktlinjerna).

Refinansieringsrisk Riksgaldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvalt-
ningen av statsskulden.

Finansieringsrisk e Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sakerstalls i syfte
att uppratthalla en god laneberedskap.

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

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

Kreditrisk Riksgéldskontoret ska placera sina medel pa konto eller i skuld-
forbindelser med Iag kreditrisk (enligt férordningen med
instruktion for Riksgéldskontoret).

Som framgar i foregdende avsnitt visar resultatet av portféljanalysen att staten kan
minska den forvantade genomsnittliga kostnaden for statsskulden nagot med en
portfolj som har en kortare 16ptid, om risken for en hogre kostnad i ett ofordelaktigt
scenario anses acceptabel. Alternativt vélja en portfolj som har langre 16ptid, och
ddrmed lagre risk, till priset av en nagot hogre kostnad. Riksgéldens bedémning ar
dock att skillnaderna mellan alternativen ar sa smg, relativt modellens osakerhet,
att de inte ger skal att @ndra I6ptidsintervallet. Det gor inte heller analysen av
Ioptidspremier. Och d&ven om dessa kvantitativa analyser hade pekat tydligare mot
en forandring, behtver ocksa andra aspekter vdgas in.

En sadan aspekt ar hur stor andelen kortfristig finansiering bor vara. Den behover &
ena sidan vara stor nog for att moéta variationer i lanebehovet och for att undvika
Overupplaning. Sverige har darfor en forhallandevis kort 16ptid i en internationell
jamforelse.® A andra sidan kan en alltfor stor kortfristig finansiering vara
forknippad med for mycket refinansieringsrisk, det vill séga att det &r svart att
ersétta forfallande lan utan att kostnaden blir for hog.

Aven statsskuldens storlek &r en faktor att beakta vid valet av 16ptid. En storre
skuld for med sig hogre rantekostnader och hogre risk i form av storre variation i

9 Sverige har fjarde ldgst l6ptid (mé&tt som average-time-to-maturity) av alla OECD lénder.
Kélla: OECD (2025), Global Debt Report 2025: Financing Growth in a Challenging Debt
Market Environment, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/8ee42b13-en.
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rantekostnaderna (uttryckt i kronor). En utveckling mot en storre statsskuld skulle
darmed kunna minska statens vilja att ta risk och motivera en forlangning av
[6ptiden.

Riksgélden féresprakar en forsiktighetsprincip nar det géller forandringar av
I6ptidsstyrningen. Vi agerar transparent och langsiktigt. Beslut om &ndringar i
skuldens I6ptid bor baseras pa slutsatser som haller dver tid, och exempelvis inte
pa kortsiktiga forandringar av I6ptidspremierna eller av andra faktorer som
fluktuerar.

Riksgalden ska ocksa genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappers-
marknaden fungerar val (punkt 16 i vart forslag till riktlinjer). Det gor vi framst
genom upplaningsstrategin att emittera nominella obligationer med I6ptider pa tio,
fem och tva ar for att uppréatthalla en val prissatt avkastningskurva med likvida
punkter. Pa sa vis kan investerare kopa statspapper utan att krdva extra avkastning
pa grund av osakerhet eller bristande marknadslikviditet. | forlangningen ger det
lagre upplaningskostnad for staten. Att pa ett konsekvent satt emittera enligt
ovanstdende strategi sker emellertid pa bekostnad av flexibilitet, och att styra om
upplaningsstrategin skulle ddrmed innebaéra ett flertal operativa 6vervdaganden. Av
dessa anledningar har Riksgélden historiskt dndrat [6ptiden med hjélp av derivat,
men dven den metoden har sina begransningar.

Sammantaget innebar ovanstaende avvagningar att urvalet av mojliga portfoljer
begrénsas till sdédana som ligger relativt ndra den nuvarande. Varken
portféljanalysen eller andra avvagningar talar entydigt for en férlangning eller en
forkortning av l6ptiden. Riksgéldens samlade bedomning ar darmed att hélla
|optidsintervallet oférandrat. Bade den analys och de avvagningar som Riksgélden
gor med avseende pa Ioptiden &r ett I6pande arbete och kommer &dven att
behandlas i framtida riktlinjeforslag. Vi foreslar i nuldget inte heller nagon
forandring i styrningen av statsskuldens sammansattning.

Mer rattvisande punkt om refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk ar liksom ranteomsattningsrisk kopplad till vilken 16ptid
statsskulden har, men det &r viktigt att skilja dessa risker at. Refinansieringsrisk
handlar om huruvida staten kan lana pa rimliga villkor vid en viss tidpunkt. Stora
forfall pa kort tid innebar stor refinansieringsrisk, dels genom att de aktuella
rantevillkoren kan vara oférmanliga, dels genom att det i extrema fall kan vara
svart att 6ver huvud taget omsétta de lan som forfaller.

Riksgalden anvander |optidsmattet ATR for att fanga ranteomsattningsrisk. Vi kan
emellertid styra Ioptiden genom att exempelvis forkorta den nominella skuldens
rantebindningstid med derivat. Loptidsmattet ar darfor inte en bra indikator pa hur
lang tid som aterstar tills lanen forfaller och ska refinansieras. Om skulden behover
refinansieras ofta dkar exponeringen mot forandringar i marknadsférhallanden
vilket kan leda till svarigheter att fa ny finansiering till rimliga villkor. Riksgélden
beaktar denna risk genom hur vi planerar upplaningen.
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Nuvarande riktlinjepunkt och forslag till andring

Riksgalden foreslar en dndring av riktlinjepunkten om refinansieringsrisk eftersom
den nuvarande formuleringen kan misstolkas. Andringen handlar om att stryka
bisatsen i punkten:

"Riksgéldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskulden,
bland annat genom att ge ut instrument med mer &n tolv ar till forfall.”

Refinansieringsrisker handlar om foljderna av koncentrerade forfall de narmast
kommande aren och det ar inte ndgon namnvard skillnad mellan en tiodrig och en
30-arig obligation i det avseendet. Bada forfallen ligger bortom den tidshorisont
som det ar rimligt att beakta vid analys av refinansieringsrisker. Bisatsen riskerar
darmed att bidra till otydlighet kring hur Riksgéalden hanterar refinansieringsrisker.

Riksgaldens hantering av refinansieringsrisk

Som vi tidigare beskrivit (se kapitlet om férutsattningar) har Sverige stabila
statsfinanser och hogt kreditbetyg. Historiskt har den basta forsakringen mot
refinansieringsrisk varit just att uppratthalla starka statsfinanser. Att sdkerstélla en
valfungerande marknad fér svenska statsobligationer bidrar ocksa till att halla nere
refinansieringsriskerna, eftersom en stabil efterfrdgan minskar risken att staten
over tid inte kan lana till rimliga villkor. Riksgalden planerar upplaningen langsiktigt
och genom att férdela emissionsvolymer 6ver olika utestdende obligationer i
regelbundna auktioner vid manga tillfallen sprider vi ut refinansieringen &ver tid.

Riksgalden beaktar dven refinansieringsrisker pa flera andra satt. Ett satt ar att
fordela statsskulden 6ver manga lan med olika forfallotidpunkter. Det innebér att
endast en mindre del av den utestdende obligationsstocken forfaller och maste
refinansieras varje ar. Vi stravar ocksa efter att halla obligationsforfallen relativt
jamna i storlek och lagga forfallen sa att de sammanfaller med perioder da staten
har stora inbetalningar (maj eller oktober).

En stor koncentration av férfallande |an inom den narmsta tidsperioden, till
exempel de ndarmaste tolv méanaderna, innebar dkad refinansieringsrisk. | regel
planerar dock Riksgalden for att en forhallandevis stor del, omkring 20—30 procent,
av statsskulden forfaller under det narmsta aret. Det beror pa att Riksgélden
behover ha en relativt omfattande kortfristig upplaning i planen for att hantera
sdsongsmonster i statens betalningar och avvikelser for prognoser pa
budgetsaldot (se kapitlet om forutsattningar).

Riksgalden har sedan 2013 rapporterat olika matt pa refinansieringsrisker och
redogjort for hur vi hanterat dessa i det arliga underlaget for utvarderingen av
statsskuldens forvaltning. Vi kommer att fortsatta redogora for hur vi tar hansyn till
refinansieringsriskerna i forvaltningen.

Omformulerade riktlinjepunkter om utvardering

Riksgélden har pa uppdrag av regeringen analyserat hur utvarderingen av
statsskuldsférvaltningen bor utformas och utvecklas (se nésta kapitel). Utifran den
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analysen féreslar Riksgalden att punkterna om utvardering i riktlinjerna formuleras
enligt foljande.

Punkt 37 (omnumrerad och justerad): Utvardering av f6rvaltningen av statsskulden
ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillféllet.
Utvarderingen ska dven innefatta redovisning av kvantitativa matt och resultat dar
sa ar mojligt och relevant. Redovisningen ska goras 6ver femarsperioder.

Punkt 38 (ny): Regeringens beslut om riktlinjer fér statsskuldens sammanséttning
och 16ptid ska utvarderas med utgangspunkt i malet for statsskuldens forvaltning
och den analys som Riksgéaldskontoret presenterar i sina forslag till riktlinjer. Dar

ska dven framga hur féreslagna andringar i riktlinjerna ska utvarderas. Riksgélds-
kontoret ska ocksa analysera hur sammansattningen och |6ptiden har utvecklats.

Punkt 39 (ny som ersétter tidigare punkt 40): Riksgéldskontorets beslut om statens
upplaning ska utvarderas med utgangspunkt i malet for statsskuldsforvaltningen
och regeringens riktlinjer for skuldens sammansattning (19-21), skuldens I6ptid
(22), refinansieringsrisker (14), laneberedskap (15) och marknads- och skuldvard
(16).

Vi foreslar att den nuvarande punkt 41 om redovisning av den reala upplaningen
stryks eftersom utvarderingen av sammansattningen tacks av den nya punkt 38.
De nuvarande punkterna 42 och 43 om utvardering av positioner respektive den

minskade valutaexponeringen numreras om men ar i 6vrigt oférandrade.

Redaktionella andringar i riktlinjerna

Riksgélden foreslar nagra redaktionella @ndringar i riktlinjerna for att fortydliga och
forenkla lasningen av dem. En forsta andring ar att flytta avsnittet "Kostnad och
risk” fore avsnitten "Statsskuldens sammansattning” och "Statsskuldens 16ptid”.
Anledningen ar att det blir en mer logisk foljd att forst introducera att avvagningen
mellan férvantad kostnad och risk framst ska géras genom valet av
sammansattning och |6ptid samt vad det innebér. Darefter komma in pa hur
sammansattningen och I6ptiden ska se ut for att gora den avvagningen.

Riksgélden foreslar dven att stryka punk 13 "Riksgéldskontoret ska faststalla
riktmarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor” samt punkt 27
"Riksgaldskontoret ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.” Dessa
punkter ar upprepningar av det som redan star i punkt 10: “Riksgéldskontoret ska
faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse
utnyttjandet av positionsmandatet, I6ptiden i enskilda skuldslag,
valutaférdelningen i valutaskulden samt principer for marknads- och skuldvéard.”

Med anledning av forslaget att stryka punkt 27 foreslar Riksgélden &ven att stryka
rubriken "Marknads- och skuldvard”. Den enda punkten som &r kvar under den
rubriken — "Riksgéaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppna det langsiktiga kostnads-
minimeringsmalet med beaktande av risk” — passar dven i avsnittet "Kostnad och
risk” och flyttar darfor dit.
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Uppdrag om utvecklad utvardering

Riksgalden har pa uppdrag av regeringen undersékt om och i sa fall hur
utvarderingen av statsskuldsforvaltningen kan utvecklas. Sverige har en
tydlig process for utvarderingen och transparent redovisning av
kostnader och risker i skuldférvaltningen, men avvagningen mellan
kostnad och risk skulle kunna utvarderas mer utforligt. Det galler framst
styrningen av statsskuldens I6ptid. Riksgalden avser darfor att utveckla
analysen kring Ioptiden i riktlinjeférslagen och pa sa vis ge en battre
grund bade for riktlinjebesluten i sig och for utvarderingen av dem.

Malet for statsskuldsforvaltningen &r i forsta hand inriktat pa att minimera
kostnaden for skulden, men samtidigt ska inte riskerna vara fér hoga. Besluten i
forvaltningen handlar darfér ofta om att vaga forvantad kostnad mot olika grader
och typer av risk. Det géller savél regeringens beslut om riktvarden for skuldens
sammansattning och I6ptid som Riksgaldens val av upplaningsstrategier och
operativa beslut. Utvarderingen av forvaltningen ska darfor omfatta bade
regeringens riktlinjer och Riksgaldens tillampning av riktlinjerna.

Riksgalden lamnar varje ar i februari en rapport med underlag for utvarderingen till
regeringen, som i sin tur vartannat ar i april lamnar en utvarderingsskrivelse till
riksdagen. Regeringen tar da dven in en extern utvérdering fran
Ekonomistyrningsverket (ESV). Riksgéldens roll i utvarderingen &r att bidra med
relevanta och tydliga underlag sa att utvarderarna kan bedéma om statsskulden
har forvaltats i enlighet med det 6vergripande malet.

| den senaste utvarderingen, som gallde 2019-2023, bedémde ESV, regeringen och
riksdagens finansutskott att forvaltningen hade bedrivits i enlighet med malet. ESV
pekade samtidigt pa att det var svart att dra tydliga slutsatser om hur kostnad och
risk paverkats av skuldens sammanséttning och 16ptid baserat pa de underlag som
fanns tillgangliga. ESV uppmanade darfor regeringen att tydliggora vilka aspekter
som regeringen avser att utvardera och darmed vilka underlag som Riksgalden ska
tillhandahalla.’® Regeringen gav dérefter Riksgalden i uppdrag att:

e motivera vilka aspekter av statsskuldens forvaltning som bor utvarderas
och hur

e analysera om och féresla metoder for hur utvarderingen av forvaltningen
av statsskulden kan utvecklas och fortydligas

e sarskilt redogora for hur avvagningar mellan kostnad och risk i
forvaltningen av statsskulden kan utvarderas."

10 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023, ESV 2024:27
1 Regleringsbrev for Riksgaldskontoret 2025
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Riksgalden har utvecklat underlaget for utvarderingen de senaste aren men ser
fortsatt forbattringspotential. Vi aterrapporterar har pa regeringens uppdrag genom
att foresla metoder for att fortydliga och utveckla utvarderingen ytterligare, framfor
allt kring den 6vergripande avvagningen mellan kostnad och risk. Men vi bérjar
med fragan om vilka aspekter av forvaltningen som &r relevanta att utvardera och
hur utvarderingen principiellt bor goras.

Vilka aspekter bor utvarderas och hur?

Syftet med utvadrderingen &r dels att bidra till den demokratiska uppféljningen av
statsskuldsférvaltningen utifran malet, dels att dra lardomar infor nya beslut om
hur skulden bor forvaltas. Utvarderingen handlar darmed i stort om att beddma om
de beslut som fattas inom forvaltningen minimerar den langsiktiga kostnaden for
statsskulden med beaktande av risk. Besluten kan delas in utifran tre aspekter av
forvaltningen:

e statsskuldens sammanséttning och |6ptid (portfoljegenskaper)
e uppladning (inklusive likviditetsforvaltning)
e positionstagande.

Vilken sammansattning och 16ptid skulden ska ha beslutas genom riktvarden i
regeringens riktlinjer och bor darfor utvarderas framst pa det vi hadanefter kallar
riktlinjenivan. Besluten om upplaning och positioner fattar Riksgélden pa operativ
niva utifran de ramar som ges i regeringens riktlinjer. Inom upplaningen handlar det
till exempel om att besluta om strategier och laneplaner med hansyn till saval
riktvardena for sammansaéttning och 16ptid som riktlinjepunkterna om att beakta
refinansieringsrisker, ha god laneberedskap och varda statspappersmarknaden. De
operativa besluten ror ocksa hur Riksgélden emitterar och hanterar statens kassa.

Riksgélden har i de senaste tva arliga rapporterna med utvarderingsunderlag gjort
en tydligare uppdelning mellan besluten pa riktlinjeniva respektive operativ niva,
vilket ESV valkomnade i sin senaste utvardering. Ett skal till att skilja nivaerna at ar
att beslutet om riktlinjer innefattar politiska stéllningstaganden sasom vilken risk (i
form av kostnadsvariation) staten &r villig att acceptera. Ett annat skal ar att det
ska vara tydligt vilka beslut Riksgélden bar ansvar for.

Den grundldggande principen for utvarderingen ar enligt regeringens riktlinjer att
den ska "ske i kvalitativa termer sett i ljuset av den kunskap som fanns vid besluts-
tillfallet”. Det handlar med andra ord om att bedéma om de beslut som regeringen
och Riksgalden har fattat i forvaltningen ar val avvagda och underbyggda med bra
analys. Darutover ska utvarderingen innefatta kvantitativa matt "dar sa ar majligt”.

Principen ovan innebér att det behdver finnas tydliga underlag som visar de
analyser som ligger till grund for beslut pa olika nivaer. Har spelar inte minst
Riksgaldens riktlinjeférslag en viktig roll. Utover att ta fram tydliga underlag infor
beslut som sedan kan utvarderas, ska Riksgalden ocksa redovisa kvantitativa matt
och resultat i efterhand. Enligt den nuvarande skrivningen ska det goras dar sa ar
mojligt. Har foresprakar vi ett tilldgg om att de matt och resultat som redovisas
ocksa ska vara relevanta utifran syftet med utvarderingen, vilket vi aterkommer till.
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Harnast foreslar vi metoder for att forbattra utvarderingen av de tre aspekterna.
Sedan sammanfattar vi aspekter, metoder och matt i slutet av kapitlet.

Sammansattning och Ioptid — utvecklad analys

Nar det galler besluten pa riktlinjeniva ser Riksgélden att det framst &ar
utvarderingen av avvagningar mellan kostnad och risk som kan utvecklas. Det
Riksgélden kan bidra med ar framfor allt ett mer omfattande analysunderlag infor
regeringens beslut om skuldens sammansattning och |6ptid. Vi kan dven resonera
mer kring de kvantitativa matt och resultat vi redovisar kopplade till besluten.

Mer utforlig analys i riktlinjeforslaget ger grund for utvardering
Med ett tydligare och mer omfattande analysunderlag infér regeringens beslut om
riktlinjerna far utvarderarna béttre forutsattningar for att kunna bedéma om valet
av |6ptid och sammansattning &r i enlighet med malet.

Redan goda forutsattningar for att utvardera sammansattningen

Ett exempel pa att analyserna i riktlinjeforslaget spelar en viktig roll &r
utvarderingen av beslutet att minska statsskuldens valutaexponering. ESV kunde
utifran den analys som Riksgélden presenterade i riktlinjeférslaget gora en tydlig
bedémning av beslutet:

”"Da analysen tydligt visar att valutaexponeringen inte innebar nagon systematisk
kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av kostnadsvariation okar, ar det
rimligt att avveckla exponeringen. Avvecklingen ska ske under en fyraarsperiod.
Statens laneberedskap paverkas inte av avvecklingen, da Riksgélden fortsatt har
mojlighet att ta upp Ian i utlandsk valuta pd marknaden. Detta eftersom valuta-
exponeringen skapats via derivatinstrument. ESV har heller inget att invdnda mot
den valda langden pa avvecklingsperioden.”?

Pa liknande vis redogjorde Riksgalden utférligt i forra arets riktlinjeforslag for den
analys och de skal som lag bakom férslaget att fran och med 2025 minska
realobligationernas del i statsskuldens sammanséttning. Darmed finns det en god
grund aven for utvarderingen av det beslutet.

Underlaget for beslutet om I6ptiden kan byggas ut med ny analys

Gallande statsskuldens 16ptid har beslutsunderlagen de senaste aren bestatt av
analyser av [0ptidspremier, for att se om det finns skél att forlanga eller forkorta
den genomshnittliga I6ptiden. | utvarderingsunderlaget har Riksgélden sedan
redovisat hur I6ptiden har utvecklats i férhallande till riktvardesintervallet och
forklarat utvecklingen. Dessa underlag racker dock inte fullt ut for att kunna
utvardera besluten om I6ptiden. ESV pekar pa detta i sin utvardering:

"Vad galler statsskuldens 16ptid utvarderas varken riktlinjebesluten eller den
faktiska I6ptid som skulden haft i termer av hur det paverkat kostnaderna. Det
beror pa att Riksgalden inte analyserat detta i sitt underlag till utvarderingen.
Riksgélden hanvisar till att riktmarket for 16ptiden inte har forandrats under

2 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023, ESV 2024:27
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utvarderingsperioden samt att det saknas en utvarderingspunkt i riktlinjerna
specifikt for [optiden. | sitt forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2024
inkluderade dock Riksgalden en analys av |6ptidspremien, vilket &r ett vanligt
férekommande sétt att analysera hur kostnaderna paverkas av valet av |6ptid.”

Sammantaget anser Riksgalden att det som framst skulle underlatta utvarderingen
av Ioptiden ar en mer utforlig analys i riktlinjeférslagen framover, oavsett om
forslaget ar att forandra riktvardet for |optiden eller lamna det oféréndrat. Vi avser
darfor att som ett stdende inslag i riktlinjeforslagen félja upp ranteomséttnings-
risken och analysera dess paverkan pa avvagningen mellan kostnad och risk i
beslutet om I6ptidsstyrningen. Analysen foér detta &ndamal kommer att ta
utgangspunkt i den metod for att simulera olika portféljer som beskrivs i rutan pa
sidan 20. En samlad bedémning, som &aven vager in andra risker och aspekter,
kommer att utforas pa ett liknande satt som i arets forslag.

Redovisning av kostnad och risk — och resultat om relevant
Forutom att presentera tydliga underlag infor riktlinjebesluten, ska Riksgélden som
sagt redovisa kvantitativa matt och resultat. Dessa innefattar bland annat utfall for
kostnaden och kostnadsvariationen for skulden som helhet och for olika skuldslag,
utvecklingen av I16ptiden och sammansattningen samt kontrafaktiska resultat av
olika riktlinjebeslut dar sa ar majligt och relevant.

Redovisning av kostnader och risker finns till stor del redan med i Riksgaldens
underlag for utvardering, men det vi ser att vi kan utveckla ar att férklara matten
och férandringar i dem pa ett tydligare satt. Det kan exempelvis handla om att
forklara varfor den faktiska I6ptiden har legat over eller under mitten av intervallet
om sa &r fallet.

| utvarderingen av riktlinjebesluten om sammanséttning och 16ptid handlar det som
vi podngterat tidigare framst om att bedoma beslutsunderlaget (ex ante-analysen
som ligger till grund for avvagningen mellan kostnad och risk). | vissa fall kan det
ocksa vara motiverat att ta fram nagon form av kontrafaktiskt resultat fér att folja
upp beslutet (ex post). Har bor man forst stélla sig fragan om ett sadant resultat ar
relevant att redovisa. Det finns flera brister i denna typ av jamférelser med
alternativscenarion, som beskrivs nedan. Om de dnda anvands behdver det vara
tydligt vilka slutsatser som ar mojliga — och inte maojliga — att dra av resultaten.

Svagheter med kontrafaktiska resultat gor att de inte alltid ar relevanta

Den forsta anledningen till forsiktighet vad géller kontrafaktisk utvardering ar att
riktlinjebeslutet i sig kan paverka statens upplaningskostnad och darmed aven de
kontrafaktiska handlingsalternativen. Svarigheterna kan sammanfattas med
féljande citat: "om sjélva jamférelsenormen pdverkas av det som skall utvérderas
blir sjélva utvarderingen svartolkad.” (Statsskuldspolitiken SOU 1997: 66, sid 15).

Nar det kommer till realskuldens andel foreslog Riksgélden i riktlinjeforslaget
2025-2027 att den utestaende realskulden ska minska till en niva som battre
matchar efterfrdgan pa realobligationer som bottnar i behovet av att forsakra sig
mot inflationsrisk. Riksgéldens agerande forvantas darmed paverka den relativa
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prissattningen mellan realobligationer och nominella obligationer. Problemet ur ett
utvarderingsperspektiv ar darfor att vi inte vet hur den relativa prissattningen hade
sett ut i ett kontrafaktiskt scenario dér realandelen halls oféréndrad.

Den andra anledningen till forsiktighet &r att ett for snavt fokus pa realiserade
kostnader kan forsvara for en utvardering dar syftet &r att ta hansyn till avvag-
ningen mellan kostnad och risk. Kostnadsutfallet for ett visst handlingsalternativ ar
ett resultat av slumpen och fangar darmed inte att olika handlingsalternativ har
olika forvantad risk. | riktlinjeforslaget for 2025 argumenterar Riksgélden
exempelvis for att real upplaning ska minska eftersom den ar forknippad med
hogre risk och samtidigt ingen forvantad kostnadsbesparing. Denna avvagning
fangas inte upp i den nuvarande utvarderingspunkten for real upplaning (punkt 41)
dar bara den realiserade kostnadsskillnaden redovisas.

Den tredje anledningen féljer av att Riksgélden inte agerar opportunistiskt baserat
pa hur rantor och inflation forvantas utvecklas pa kort sikt. | stallet &r det bedom-
ningar av strukturella faktorer som olika typer av riskpremier som ligger till grund
for besluten om statsskuldens sammansattning och I6ptid. Fér att fanga och
avgoOra om en viss strategi har varit lyckosam i en kontrafaktisk utvardering skulle
olika handlingsalternativ behova foljas dver lang tid. Det ar problematiskt eftersom
andra forutsattningar kan andras langs vagen och grumla bilden. Darmed blir det
ocksa svart att avgora om faktorer som historiskt talat for en viss portfolj-
sammansattning kvarstar och har relevans for framtida portféljbeslut.

Eftersom den kontrafaktiska utvarderingen har de ovan namnda bristerna, anser
Riksgalden att utvarderingen av skuldens sammansattning och |6ptid framst ska
vila pa en bedomning av om den framatblickande analysen i riktlinjeférslagen &ar
rimlig och byggd pa vetenskap och beprévad erfarenhet. | andra hand ska vi dar sa
ar mojligt och relevant redovisa kontrafaktiska resultat.

Upplaning - tydligare struktur och fler indikatorer

Riksgalden fattar beslut om statens upplaning utifran regeringens riktlinjer, malet
for skuldférvaltningen och prognoser for upplaningsbehovet. Besluten rér saval
principer, strategier och planer for upplaningen som Iépande stéllningstaganden
kring emissioner och kassahantering. Beslutsfattandet innefattar ofta att vdga
lagre kostnad mot hogre risk och vice versa — eller vaga olika risker mot varandra.

Aven i den operativa forvaltningen spelar darfér beslutsunderlagen en viktig roll i
utvarderingen. Har bidrar ocksa en arlig undersokning dar marknadsaktorerna
bedomer dels marknadslikviditeten, dels Riksgaldens strategier och agerande. Vi
stravar ocksa efter att félja upp operativa beslut med kvantitativa resultat dar sa ar
mojligt och relevant.

Tydliga principer och strategier underlattar utvarderingen

Hur Riksgalden gor avvagningar i den operativa verksamheten framgar dels av
principer som styrelsen faststéller i en finans- och riskpolicy, dels av interna rikt-
linjer som beskriver vara upplaningsstrategier. Under 2024 arbetade Riksgalden
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med att fortydliga principerna i policyn och dokumentera strategierna i interna
riktlinjer. Figur 1 visar hur de styrande dokumenten forhaller sig till varandra.

Det huvudsakliga syftet med de interna riktlinjerna fér upplaningen &r att vagleda i
Riksgéldens operativa arbete. Men genom att strategierna och tillvdgagangssatten
finns tydligt beskrivna blir de dven lattare for utomstaende att utvardera. Det gar
ocksa att folja hur vi lagger vara laneplaner utifran strategierna och prognoser fér
upplaningsbehovet i rapporten Statsupplaning — prognos och analys.

Figur 1 Styrande dokument for statens upplaning

Externa regelverk Malet

— Riktlinjer for S — Langsiktigt
statsskuldens _ Finans- och Interna riktlinjer minimera

forvaltning riskpolicy (ramar kostnaden for
— Férordning med | och principer) statsskulden

instruktion fér -
Riksgaldskontoret S_amtldlgt som
risken beaktas

— For upplaningen
(strategier)

— For hantering av
finansiella risker

Budgetlagen, 5 kap.

Riksgaldens styrelse

Riksgaldsdirektor

Strategierna och hur vi genomfor dem utvarderas framst genom den arliga under-
sokningen bland Riksgéldens aterforséljare och investerare i svenska statspapper.
Darutdver foljer vi upp enskilda beslut kvantitativt ndr sa ar mojligt. Det kommer vi
exempelvis att gora for beslutet att byta auktionsform for realobligationerna fran
och med 2025. Vi avser dven att pa ett tydligare satt i rapporten med underlag foér
utvardering folja upp hur vi styr |6ptiden, beaktar refinansieringsrisker, uppratthaller
en god laneberedskap och bidrar till en val fungerande statspappersmarknad.

Laneplanering med sikte mot mitten av I6ptidsintervallet

| det arliga underlaget for utvardering foljer Riksgélden upp hur den genomsnittliga
I6ptiden (rdntebindningstiden) har utvecklats i relation till savél det overgripande
styrintervallet for statsskulden som intervallen for de enskilda skuldslagen. Fram-
Over avser vi att dven resonera tydligare kring utvecklingen i férhallande till mitten
av styrintervallet, eftersom det &r mot det riktvérdet vi siktar i Ianeplaneringen.

Riksgalden kan som tidigare ndmnts paverka I6ptiden bade genom de planerade
emissionerna av statspapper och med ranteswappar. Men oavsett om vi andrar i
upplaningsplanen eller anvander swappar for att justera I6ptiden sker anpass-
ningen oftast i langsam takt, eftersom vi vill undvika att agera pa tillfalliga
variationer i exempelvis budgetsaldot eller aterforséljarnas nyttjande av den
marknadsvardande repofaciliteten. Det innebar att |6ptiden varierar.

Matt pa refinansieringsrisk kan kompletteras med bedémning
Regeringen har inte satt nagra kvantitativa riktvarden for refinansieringsrisker, men
Riksgalden bér anda folja upp dem och visa hur de har beaktats. | utvarderings-
underlaget redovisar vi bland annat skuldens forfalloprofil och hur stor andel av
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skulden som forfaller inom det ndrmsta aret och inom tre ar. Framdover avser
Riksgélden dven att satta refinansieringsrisken i den svenska statsskulden i ett
internationellt perspektiv.

Bade nar det géller andelsmatten och den internationella jamférelsen blir en viktig
del att forklara varfor det ser ut som det gor i Sverige och resonera kring vad som
ar att betrakta som normala nivaer och nér risken kan anses vara forhojd.

Mer information om investerarbasen kan ge battre underlag

| regeringens riktlinjer uttrycks Iag finansieringsrisk som god laneberedskap. |
riktlinjepunkten star att beredskapen ska uppnas bland annat genom tillgang till
olika finansieringsvalutor och en bred investerarbas. Aven riktlinjepunkten om en
val fungerande statspappersmarknad ar kopplad till finansieringsrisk, eftersom
denna marknad &r statens framsta finansieringskalla (se under nasta rubrik).

En del av utvarderingen pa den operativa nivan som Riksgélden vill utveckla ar
analyser av investerarbasen. Har har vi i de nya aterforsaljaravtalen infort tydligare
krav pa information fran aterforsaljarna som vi behdver for sddana analyser. Vi
avser ocksa att undersdka mojligheterna att fa tillgang till fler datakallor som
komplement till finansmarknadsstatistiken fran SCB som vi redan anvander. Vi kan
dven gora fler analyser av effekter pa investerarbasen av olika beslut, exempelvis
nar vi anvander syndikering som forsaljningsform.

Marknadslikviditeten foljs Iopande genom matt och enkater

En val fungerande marknad innebar forutom lagre finansieringsrisk for staten dven
lagre marknadslikviditetsrisk for investerare. De behdver da inte krdva kompensa-
tion for sadan risk i form av hogre rdnta nar de koper vara statspapper (likviditets-
riskpremie). Denna riskpremie &r svar att uppskatta, men generellt sett innebar
lagre marknadslikviditetsrisk billigare upplaning for staten (allt annat lika).

Riksgélden foljer likviditeten dels genom en I6pande dialog med marknads-
aktorerna, dels genom enkéter och Finansinspektionens likviditetsmatt. | under-
laget for utvardering redovisar vi resultatet av var egen arliga undersokning dar
marknadsaktérerna bedomer och kommenterar marknadslikviditeten. Vi inkluderar
ocksd Riksbankens enkét och Finansinspektionens méatt. Aven nyttjandet av vara
marknadsvardande faciliteter och omséttningen pa statspappersmarknaden tjanar
som indikatorer pa marknadslikviditeten i utvarderingsunderlaget.

Positionstagande — oforandrad utvarderingsmetod

Riksgéalden ser ingen anledning att dndra pa utvarderingen av positioner som vi tar
inom det mandat som regeringen faststallt i riktlinjerna. Positionerna bor darmed
fortsatta att resultatforas I6pande och utvarderas i termer av marknadsvarden.

Samlade slutsatser kring utvarderingen framat

| denna aterrapportering pa uppdraget om utvecklad utvardering har Riksgélden
motiverat vilka aspekter som bor utvarderas och foreslagit hur utvarderingen kan
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utvecklas och fortydligas. Tabell 5 ger en Gverblick 6ver de relevanta aspekterna
och de metoder och indikatorer som kan anvandas for att utvardera dem.

Tabell 5 Relevanta aspekter att utvardera och metoder for utvardering

Aspekt Beslutsniva Metod Matt/indikatorer
Sammansittning  Regeringens e Beddmning av e Kostnad och
och loptid riktlinjer och beslutsunderlag kostnadsvariation
(portfolj- operativ (analyseri e Besparingar/mer-
egenskaper) forvaltning riktlinjeforslag) kostnader
*  Redovisning av e Matt pa rante-
kvantitativa métt omséttningsrisk
och resultat (ATR)
Upplaning Operativ e Bedomning av e Betygpa
(inklusive forvaltning beslutsunderlag strategier och
likviditets- (principer, strategier, agerande
forvaltning) upplaningsplaner, e Besparingar/
operativa beslut) merkostnader
*  Redovisning av e  Emissionsresultat
kvz:]nrtltatll;/i matt o Mattpa
ochresuita marknadslikviditet
e Mattpa
refinansierings-
risk
e Matt pa
laneberedskap
(investerarbas)
Positionstagande Regeringens e LOpande e Besparingar/
riktlinjer och resultatredovisning merkostnader
operativ
forvaltning

Utifran ovanstaende redogorelse av uppdraget foreslar vi att punkterna om
utvardering i riktlinjerna dndras sa som beskrivs i foregaende kapitel pa sidan 29.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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