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Riksgaldens uppgift

Ett av Riksgéldens ansvarsomraden &r att forvalta statsskulden. Malet
ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som
risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller.

Forvaltningen av statsskulden foljer budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgéldskontoret. Dar framgar vad staten far lana till och
vad malet for skuldférvaltningen ar. Regeringen faststéller dessutom
riktlinjer, som bland annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt
och hur lang I6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar varje ar senast den 15 november om riktlinjerna.
Innan beslutet [amnar Riksgalden ett forslag som Riksbanken far
moijlighet att yttra sig dver. Riksgalden ska sedan inom de givna
ramarna lana de pengar som behovs for att finansiera underskott i
statsbudgeten och ersétta lan som forfaller.

| februari varje ar lamnar Riksgalden ett underlag for utvardering av
skuldforvaltningen till regeringen. Vartannat ar, i april, presenterar
regeringen en utvardering for riksdagen. Da bidrar dven Statskontoret
med underlag.

Bade riktlinjeforslaget och underlaget for utvardering publiceras pa
riksgalden.se.
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Aret i korthet

» Staten gick med underskott for andra aret i rad och statsskulden vaxte med
93 miljarder kronor till 1 244 miljarder kronor. Skuldkvoten steg fran 18 procent
till 19 procent av BNP (baserat pa Riksgéldens senaste BNP-prognos).

e Kostnaden for statsskulden minskade till 13 miljarder kronor 2025, ett belopp
som motsvarar 0,2 procent av BNP. Det var framst kostnaden for den valuta-
exponerade delen av skulden som sjonk eftersom kronan starktes.

o Statsskuldens I6ptid lag omkring mitten av riktvardesintervallet pa 3,5-6 ar.
Riksgélden borjade mata Ioptiden som genomsnittlig réantebindningstid i stallet
for duration, enligt ett nytt riktlinjebeslut.

o Riksgalden fortsatte avvecklingen av statsskuldens valutaexponering och
borjade enligt ett nytt riktlinjebeslut minska realskulden. En uppdatering av
analysen som Iag till grund for beslutet visar att slutsatserna star sig.

e Indikatorerna for refinansieringsrisk visade inga storre forandringar. Sverige
har relativt eurolanderna en hogre andel av skulden som férfaller i nartid, men
tittar man pa forfallobeloppen i relation till BNP &r férhallandena de omvénda.

o Efterfragan var fortsatt stark i relation till utbudet i Riksgaldens auktioner av
statspapper. For nominella statsobligationer — den viktigaste finansierings-
kéllan - steg den genomshnittliga teckningskvoten nagot trots ett okat utbud.

o Riksgalden fortsatte att hoja utbudet av nominella statsobligationer under aret
for att finansiera budgetunderskott och forfallande lan. Upplaningen 6kade
aven i kortfristiga instrument och i obligationer i utlandsk valuta.

« Upplaningen i realobligationer minskade i enlighet med riktlinjebeslutet. Nar
minskningen pabdrjades gick Riksgélden over fran flerpris- till enhetspris-
auktioner for realobligationerna, vilket vdlkomnades av marknadsakt6rerna.

o Fortroendet for Riksgélden var fortsatt hogt bland bade investerare och ater-
forséljare av svenska statspapper. Investerarna var mer positiva dn féregaende
ar, bade nér det géller fortroendet och likviditeten pa statspappersmarknaden.
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Sa styrs forvaltningen av statsskulden

Ett av Riksgéldens ansvarsomraden &r att forvalta statsskulden. | det
ingar att hantera statens upplaning och kassa pa ett satt som saker-
staller att staten alltid kan fullgéra sina betalningar. Malet &r att lang-
siktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt beakta
risker. Har beskrivs hur skuldférvaltningen styrs och utvarderas.

Forvaltningen av statsskulden styrs mot malet pa olika nivaer, se figur 1. Malet och
vad staten far lana till regleras i budgetlagen, dér det ocksa framgar att regeringen
arligen ska fatta beslut om riktlinjer for forvaltningen av statsskulden. Regeringen
har delegerat ansvaret for den operativa forvaltningen av skulden i férordningen
(2023:909) med instruktion for Riksgaldskontoret. Dar framgar dven att Riksgélden
ska hantera statens kassa. Utifran regeringens riktlinjer faststéaller Riksgalden
principer, interna riktlinjer och instruktioner for den operativa forvaltningen.

Figur 1 Styrning av statens upplaning och skuldférvaltning pa olika nivaer
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Kostnaden for statsskulden beror pa manga faktorer bortom Riksgéldens kontroll,
sasom skuldens storlek, hdllbarheten i statsfinanserna och utvecklingen av rantor,
valutakurser och inflation. Riksgalden bidrar till langsiktig kostnadsminimering
framst genom att foresla och uppna en val avvagd skuldportfolj, uppratthalla val
fungerande lanekanaler och lana pa ett transparent och forutsagbart satt.

Regeringens riktlinjer vager av kostnad mot risk

Regeringen gor den dvergripande avvagningen mellan kostnad och risk genom att
besluta om riktvarden for statsskuldens sammanséttning och I6ptid, efter forslag
fran Riksgélden. Riktvardena styr statsskuldens exponering mot olika marknads-
risker. Regeringens riktlinjer innefattar dven delar som reglerar hanteringen av
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andra finansiella risker och det som kallas marknads- och skuldvard. Dessa delar
ar direkt kopplade till hur Riksgalden lanar — statsskuldens finansiering.

Av regeringens riktlinjer och malet for statsskuldsforvaltningen féljer att
Riksgélden ska agera utifran ett langsiktigt, strategiskt forhallningssétt i upp-
laningen snarare &n ett kortsiktigt, taktiskt. Det innebar att vi ska verka for goda
forutsattningar att lana till en 1ag kostnad over tid. | riktlinjerna &r det dven uttalat
att vi inte far ta positioner pa den svenska rantemarknaden.

Riksgalden kan daremot ta positioner i utlandska rantor och valutor samt kronans
valutakurs, i syfte att sédnka kostnaderna eller riskerna for statsskulden. Utrymmet
for positionstagningen styrs évergripande i riktlinjerna och begransas sedan
ytterligare i beslut av Riksgéldens styrelse och riksgéaldsdirektoren.

Finanspolicy ger principer och ramar

Riksgéldens styrelse beslutar om principer for hur regeringens riktlinjer for
forvaltningen ska genomforas i praktiken. Principerna faststélls i en finanspolicy
och végleder i arbetet med statens upplaning. Policyn innehaller &ven ramar fér hur
olika finansiella risker ska hanteras (se kopplingen mellan risker och riktlinje-
punkter i tabell 1).

Tabell 1 Finansiella risker och deras koppling till riktlinjerna for skuldférvaltningen

Typ av finansiell risk  Riktlinjepunkter

Ranteomsattningsrisk ~ Statsskuldens |6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar. Léptiden 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 valutavaxlingar.
Vaxlingarna ska praglas av férutsdgbarhet 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 sakerstélls i syfte
att uppratthalla en god laneberedskap.

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

Marknadslikviditets- Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till

risk att statspappersmarknaden fungerar val.

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

Exponeringen mot olika typer av marknadsrisker styrs framst genom riktvardena
for vilken 16ptid skulden ska ha (ranteomséttningsrisk) och vilka skuldslag den ska
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vara sammansatt av (valuta- och inflationsrisk). Refinansierings- och finansierings-
risker ar andra viktiga aspekter att beakta i arbetet med att planera och genomféra
statens upplaning. Har handlar det om att uppratthalla forutsattningar for att alltid
kunna lana det som behdvs och kunna gora det pa ett kostnadseffektivt sitt,
oavsett om det géller att refinansiera lan som forfaller eller finansiera nya budget-
underskott. Aven kreditrisk uppstéar i den operativa férvaltningen, nar vi placerar
overskott eller gor derivattransaktioner. Denna risk hanteras framst genom limiter.

Strategier for upplaningen utgar fran policyn

De strategier Riksgélden tillampar i upplaningen praglas av principerna i finans-
policyn och faststélls i interna riktlinjer. Strategierna handlar framfor allt om att
agera och kommunicera pa ett sétt som gor att investerare som koper svenska
statspapper inte behdver kréva extra avkastning for risker kopplade till osdkerhet
om utbudet eller marknadslikviditeten. Ju mindre riskpremierna ér, desto lagre blir
statens upplaningskostnad allt annat lika.

Riksgalden stravar darfor efter att agera tydligt och konsekvent pd marknaden och
kommunicera dppet och strukturerat om statens lanebehov och utbudet av stats-
papper. Vi emitterar statspapper regelbundet i auktioner och anvander ater-
forsdljare for att framja marknadslikviditeten. Rapporten Statens upplaning -
prognos och analys, som publiceras tva ganger om aret, &ar en central del i
kommunikationen med marknadsaktorerna.

Sa utvarderas forvaltningen av statsskulden

Riksgalden tar arligen fram underlag for utvardering av statsskuldsforvaltningen.
Utvarderingsunderlaget ska — tillsammans med de arliga riktlinjeférslagen - ligga
till grund for att bedéma om de beslut som fattats inom férvaltningen &r i enlighet
med det dvergripande malet. Utvarderingen géller bade regeringens beslut pa
riktlinjeniva och Riksgaldens beslut pa den operativa nivan. Tabell 2 visar hur
forvaltningen ska utvarderas mot de riktvarden som regeringen faststallt.

Tabell 2 Utvarderingspunkter enligt riktlinjebeslutet for 2025

Riktlinje Utvarderingspunkt i 2021-2022  2023-2024 2025
riktlinjerna for 2025

Statsskuldens  Utvardering ska ske i 3,5-6 ar 3,5-6 ar 3,5-6 ar

16ptid kvalitativa termer i ljuset  (duration) (duration) (genom-
av den kunskap som snittlig rante-
fanns vid beslutstillfallet. bindningstid)
Ska aven innefatta
kvantitativa matt dar sa
ar mojligt (punkt 39).

Realskuld Som ovan (punkt 39). 20 procent 20 procent Stocken ska
Den realiserade minska
kostnadsskillnaden successivt
mellan real och nominell till cirka 80
upplaning ska redovisas miljarder
(punkt 41). kronor i

slutet av
2029.
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Riktlinje Utvarderingspunkt i 2021-2022  2023-2024 2025
riktlinjerna for 2025
Valuta- Utvarderas mot en jamn Oférandrad Avvecklas Avvecklas
exponering minskningstakt under successivt successivt
perioden 2023-2026. och anta och anta
Utvarderingen ska folja riktvardet riktvardet
samma principer som for noll fran och  noll fran och
positioner (punkt 43). med 2027 med 2027
Positioner i Ska I6pande resultatféras 300 miljoner 300 miljoner 300 miljoner
utlandsk och utvarderas i termer kronor, matt  kronor, matt  kronor, matt
valuta av marknadsvarden som daglig som daglig som daglig
(punkt 42). Value-at-Risk  Value-at-Risk  Value-at-Risk
vid 95 vid 95 vid 95
procents procents procents
sannolikhet sannolikhet sannolikhet
Positioner i Ska l6pande resultatféras  Maximalt 7,5 Maximalt 7,5 Maximalt 7,5
kronans och utvarderas i termer miljarder miljarder miljarder
valutakurs av marknadsvarden kronor kronor kronor

(punkt 42).

Under 2025 utredde Riksgalden pa uppdrag av regeringen hur utvarderingen kan
utvecklas. Baserat pa aterrapporteringen av uppdraget beslutade regeringen i rikt-
linjerna for 2026 om fortydliganden och kompletteringar av utvarderingspunkterna.
Forandringarna galler forst fran nasta utvardering, men Riksgalden har redan i
denna rapport utvecklat vissa delar av underlaget. Det géller framst riktlinje-
besluten, som nu foljs upp i ett eget kapitel med hanvisningar till och komplette-
ringar av analyserna i riktlinjeférslagen som lag till grund for besluten. Vi har ocksa
samlat alla kostnadsmatt och riskindikatorer som ska féljas arligen i ett kapitel.

Som utgangspunkt for utvarderingen inleds rapporten med forutsattningarna for
upplaningen och skuldférvaltningen under aret. Sedan féljer kapitlet med redo-

visning av olika nyckeltal for kostnader och risker. Darefter kommer underlaget for
utvarderingen av riktlinjebesluten och den operativa forvaltningen i tva separata
kapitel. Slutligen redovisar vi resultatet fran en arlig enkat dar marknadsakt6rerna
varderar Riksgéldens upplaningsstrategier och bedémer genomférandet av dem.
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Forutsattningarna under aret

Staten gick med underskott for andra aret i rad och statsskulden véxte.
Statens utgifter 6kade for bland annat forsvaret, samtidigt som skatte-
inkomsterna vaxte ldngsamt. Marknadsrantorna pa statsobligationer
steg under aret, inflationen stabiliserades och den svenska kronan
starktes mot de valutor som statsskulden ar exponerad mot.

En viktig utgangspunkt for statens upplaning &r utvecklingen av statsfinanserna.
Riksgélden planerar upplaningen utifran prognoser pa statens budgetsaldo, som i
sin tur paverkas av den ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken. Ett negativt
budgetsaldo (underskott) innebar ett positivt nettolanebehov, som Riksgélden
finansierar med nya lan som okar statsskulden. Darutéver refinansierar vi ute-
staende lan som forfaller och ska betalas tillbaka. Nar staten gar med dverskott
behover inte alla forfallande lan ersattas och darmed minskar statsskulden.

Statsskuldens storlek paverkar ocksa kostnaden for skulden, vilket daven
utvecklingen av marknadsrantor, inflation och valutakurser gor.

Underskott i statens budget for andra aret i rad

Statens budgetsaldo 2025 blev ett underskott pa 102 miljarder kronor, jamfort med
104 miljarder kronor 2024 (se tabell 3). Att staten gick med underskott fér andra
aret i rad forklaras av ddmpade skatteinkomster i kombination med 6kade utgifter.
Aven nettoutldningen och rantebetalningarna tyngde budgetsaldot.

Det priméra saldot starktes visserligen med 13 miljarder kronor mellan 2024 och
2025, men det forklaras av tva faktorer som ar av engangskaraktar. Under 2025
fick Sverige en forsta inbetalning pa 18,5 miljarder kronor fran EU-faciliteten for
aterhdmtning och resiliens. Samtidigt tyngdes saldot 2024 av ett kapitaltillskott till
Riksbanken som innebar en utgift pa 25 miljarder kronor. Rensat for dessa faktorer
forsvagades primarsaldot till foljd av 6kade utgifter for bland annat utbyggnaden
av forsvaret och stéden till Ukraina. Samtidigt véxte skatteinkomsterna langsamt
under 2025 mot bakgrund av svag ekonomisk tillvaxt och skattesankningar.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter uppgick till 8 miljarder kronor under
2025 och var ddrmed lika stor som foregaende ar. Rantebetalningarna pa
statsskulden — de kassamassiga rantorna — 6kade med 10 miljarder kronor mellan
2024 och 2025. Utvecklingen av de kassamassiga och kostnadsmassiga rantorna
redovisas mer detaljerat i nasta kapitel.
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Tabell 3 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Delar och total 2021 2022 2023 2024 2025
Primart saldo’ 3 78 31 -76 -63
Riksgéldens nettoutlaning

(utgiftspost)? -74 -112 -20 8 8
Réntor pa statsskulden

(utgiftspost) -1 27 32 21 31
Budgetsaldo® 78 164 19 -104 -102
Budgetsaldo exkl.

Riksbanken* 21 102 -45 -104 -102

T Primart saldo &r statens inkomster minus utgifter exklusive nettoutlaning och rantor.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgérs i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters 1an och
placeringar hos Riksgalden. Nettoutlaningen &r en utgiftspost, liksom posten rantor pa
statsskulden. En siffra med positivt tecken innebéar darmed ett Iagre budgetsaldo, medan
negativt tecken innebéar ett hogre budgetsaldo. Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot
(nettolanebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgiftstaket.

3 Budgetsaldot rdknas ut genom att ta priméarsaldot minus Riksgéaldens nettoutlaning och
rantor pa statsskulden. Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettolanebehov.

4 Avser Riksgéldens vidareutlaning till Riksbanken for finansiering av valutareserven. Under
2023 aterbetalade Riksbanken de sista av dessa lan, vilket innebér att beloppet darefter inte
skiljer sig fran budgetsaldot.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 1 Riksgéaldens prognoser for budgetsaldot jamfort med utfallet

Miljarder kronor

0

-20

-40

-100 hd 9

-120

nov-24 maj-25 nov-25

e Ut fallll ® Riksgaldens prognoser

Kalla: Riksgélden.

Storre underskott @n de tidiga prognoserna visade

Riksgalden gor detaljerade prognoser for budgetsaldot bade pa mycket kort sikt
och pa langre sikt. Syftet med prognoserna ar att skapa forutsattningar for stabila
upplaningsplaner och en effektiv likviditetsforvaltning. Forenklat kan ségas att
arsprognoserna styr den langfristiga obligationsupplaningen, medan manads-
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prognoser styr upplaningen i statsskuldvéaxlar och vardepapper med kort I6ptid i
utlandsk valuta. Dagsprognoser anvands i likviditetsforvaltningen.

Diagram 1 visar arsprognoserna for 2025 — fran den som gjordes i november 2024
till den senaste i november 2025. Vid ingangen av aret rdknade vi med att budgeten
skulle visa ett underskott pa 65 miljarder kronor for helaret. | maj pekade dock
prognosen pa ett storre underskott — 93 miljarder kronor - till foljd av framfor allt
hogre forvantade utgifter for forsvaret. Och i november réknade vi med ett ytter-
ligare nagot storre underskott med anledning av lagre férvantade skatteinkomster
och hogre utgifter. Utfallet for 2025 kom in i linje med den sista prognosen.

Statsskulden fortsatte uppat fran lag niva

Det fortsatta budgetunderskottet gjorde att statsskulden okade for andra aret i rad.
| slutet av 2025 var den 1 244 miljarder kronor, jamfort med 1 151 miljarder kronor
ett ar tidigare (se diagram 2). Som andel av BNP 6kade statsskulden till 19 procent
2025 (baserat pa Riksgéldens senaste BNP-prognos) fran 18 procent 2024. | slutet
av 2023 var skuldkvoten den ldgsta sedan mitten pa 1960-talet.

Diagram 2 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent
2500 50
2000 | o T=eo 40
1500 30
1000 20
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= Statsskuldkvot (héger) = = == Maastrichtskuldkvot (héger)

Anm. For 2025 har vi anvant Riksgaldens BNP-prognos eftersom det faktiska utfallet &nnu
inte &r publicerat. Aven Maastrichtskulden ar 2025 &r en prognos, eftersom utfallet inte har
publicerats dnnu. Maastrichtskulden ar hela den offentliga sektorns skuld och det matt som
anvands i det finanspolitiska ramverket.

Kallor: Riksgédlden och SCB.

Budgetsaldot ar den huvudsakliga faktor som forklarar férandringen i statsskulden,
men skuldens storlek paverkas ocksa av andra faktorer: orealiserad inflations-
kompensation, orealiserade valutakurseffekter, affarsdagsjusteringar och
tillgangar i likviditetsforvaltningen. Fér 2025 var skuldékningen 93 miljarder kronor
- alltsd mindre &n budgetunderskottet. Det beror framst pa att inflations-
kompensationen var lagre an 2024 pa grund av ett realobligationsforfall.
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Stigande obligationsrantor och en starkare krona

Svenska statsobligationsréantor steg under aret bland annat mot bakgrund av mer
expansiv finanspolitik bade i omvéarlden och i Sverige. Den svenska kronan starktes
mot savél euron och schweizerfrancen som den amerikanska dollarn.

Diagram 3 Statsobligationsrantor

Procent
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3 / 7 '
2 ‘gf\i“ﬂ" | QW
1

0 U

4 |

2021 2022 2023 2024 2025

Sverige, 10 ar Tyskland, 10 ar
Kalla: Riksbanken.

Marknadsrantan pa en tioarig svensk statsobligation var i slutet av 2025 ungefar
2,8 procent, vilket &r en halv procentenhet hogre &n ett ar tidigare (se diagram 3).
Jamfort med motsvarande tyska rénta lag den svenska tioarsrantan lagre under en
stor del av 2025, men utvecklingen under aret paverkades av politiska beslut i bada
landerna. Forst steg den tyska tioarsrantan efter att Tysklands regering under
varen kommunicerade forandringar i det finanspolitiska ramverket och stora
satsningar pa bland annat férsvaret. Nar sedan den svenska regeringen en tid
senare gav besked om liknande satsningar steg den svenska tioarsrantan, vilket
gjorde att ranteskillnaden gick ihop igen for att i slutet av aret vara nara noll.

Aven rantor pa tva- och femaériga statsobligationer steg men inte lika mycket som
tiodrsrantan. Det betyder att avkastningskurvan fick en brantare positiv lutning.
Den bilden forstdarks om man aven inkluderar rantor pa statsskuldvaxlar. Dessa
sjonk under 2025 i takt med att Riksbanken fortsatte att sdnka styrrantan — fran
2,5 procent till 1,75 procent. Under 2024 var i stéllet rantorna hogre pa statsskuld-
véxlar &n pa statsobligationer, vilket gav en neratlutande avkastningskurva.

Riksbanken sénkte styrrantan i fyra steg under 2025 for att ge stod till konjunkturen
och stabilisera inflationen vid malet pa sikt. Den arliga inflationstakten métt som
KPIF lag pa mellan 2 och drygt 3 procent under aret (se diagram 4).
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Diagram 4 Svensk inflation
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Kalla: SCB.

Pa valutamarknaden stérktes kronan mot den amerikanska dollarn, euron och
schweizerfrancen under 2025. Forstarkningen var storst mot den amerikanska
dollarn, fran runt 11 kronor till 9,20 kronor per dollar (se diagram 5).

Diagram 5 Valutakurser mot svenska kronor

Kronor
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Kalla: Riksbanken.
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Redovisning av kostnader och risker

Kostnaden for statsskulden sjonk under 2025. Bade realskulden och
den valutaexponerade delen av skulden bidrog till minskningen, medan
kostnaden fér den nominella skulden steg. Statsskuldens 16ptid rérde
sig runt mitten av styrintervallet och indikatorerna for refinansieringsrisk
var stabila. Finansieringsrisken var lag i termer av hoga teckningskvoter
i Riksgaldens auktioner och marknadslikviditeten forbattrades.

Detta kapitel innehaller kvantitativa matt och indikatorer pa kostnader och risker
forknippade med forvaltningen av statsskulden (se tabell 4). Vi redovisar dem Gver
en femarsperiod och resonerar kring utvecklingen framst under det senaste aret.

Tabell 4 Nagra nyckeltal for kostnader och risker

Aspekt Matt/indikatorer

Kostnad Kostnadsmassiga rantor — berdknas med genomsnittliga
emissionsrantor utifran principen upplupet anskaffningsvarde
med [6pande omvardering av inflation och
valutakursforandringar

Kostnadsvariation Variationen i de kostnadsmaéssiga rantorna
Ranteomséttningsrisk  Genomsnittlig rantebindningstid (average time to refixing, ATR)

Refinansieringsrisk Forfalloprofil, andel skuld som forfaller inom ett och fem ar
Finansieringsrisk Teckningskvot i auktioner, investerarbas (dgande)
Marknadslikviditet Betyg i enkater, Fl:s likviditetsmétt, omsattning

Kostnaden for statsskulden minskade 2025

Kostnaden for statsskulden var 13 miljarder kronor 2025 (se tabell 5). Det
motsvarar 0,2 procent av BNP (baserat pa Riksgaldens BNP-prognos). Féregaende
ar var kostnaden 17 miljarder kronor. Minskningen mellan aren beror framst pa att
kostnaden for den valutaexponerade delen av skulden sjonk eftersom kronan
starktes. Aven kostnaden fér realskulden sjonk och var markant lagre an under
hoginflationsaren 2022-2023. Kostnaden fér den nominella skulden 6kade a andra
sidan, vilket framfor allt var en f6ljd av stigande marknadsréantor.

Kostnaden kan dven stillas i relation till den utestdende skulden. Pa sa sétt far
man en genomsnittlig implicit ranta for statsskulden, som redovisas i tabell 6.
Uttryckt pa detta satt var kostnaden 1,2 procent 2025, vilket &r lagre dn saval
féregaende ar som genomsnittet for de senaste fem aren.
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Tabell 5 Kostnad och kostnadsvariation for statsskulden

Miljarder kronor

Snitt  Standard

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 5ar avvikelse
Nominell kronskuld 4 5 8 10 14 8 3
Realskuld 4 18 13 3 2 8 7
Valutaexponering 2 10 5 4 -3 4 5
Total 11 33 25 17 13 20 10

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvérde. Rantor pa
Riksgéldens nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse
har berdknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder for aren 2021-2025.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 6 Kostnad och kostnadsvariation i relation till utestaende skuld

Procent
Snitt  Standard
Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025 5ar avvikelse
Nominell kronskuld 0,6 0,8 1,2 1,3 1,6 1,1 0,3
Realskuld 1,9 84 54 1,2 1,0 3,6 3,0
Valutaexponering 2,6 9,7 54 6,8 -6,0 3,7 54
Total 1,0 34 2,5 1,6 1,2 1,9 1,0

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvéarde. Rantor pa
Riksgaldens nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse
har beraknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder for aren 2021-2025.

Kalla: Riksgélden.

Diagram 6 visar hur kostnaden for statsskulden fordelar sig pa rénta, inflation och
valutakurseffekter for aren 2014-2025. Har &r det vart att understryka att
marknadsrantorna bara till viss del paverkar kostnaden for statsskulden under ett
specifikt ar, framst genom den kortfristiga upplaningen och de derivatinstrument
med kort rantebindningstid som Riksgalden anvander for att justera skuldens
exponering. Om rantefoérandringarna bestar far de genomslag pa kostnaden allt
eftersom vi omsatter forfallande lan. Den allmanna rantenedgangen i sparen av
laginflationsaren och Riksbankens expansiva penningpolitik syns darfér i form av
gradvis fallande rantekostnader fram till och med 2022. Darefter har stigande
marknadsréntor successivt okat rantekostnaderna nar gamla lan ersatts av nya.

Aren 2022-2023 innehdll ovanligt stora resultateffekter fran inflationsupprakning
av realskulden. Under 2022 var bidraget fran inflationen hela 22 miljarder kronor
och fér 2023 var motsvarande siffra 14 miljarder kronor. Valutakurseffekter pa den
valutaexponerade delen av skulden har mestadels 6kat kostnaden for skulden med
undantag for tre ar (2017, 2020 och 2025).
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Diagram 6 Kostnad for statsskulden fordelat pa olika komponenter
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Anm. Diagrammet visar hur kostnaden for statsskulden férdelas pa rénta, inflation och
valutakurseffekter. Innefattar bade realiserade och orealiserade kostnader.

Kalla: Riksgélden.

De kassamadssiga rantebetalningarna, som paverkar budgetsaldot och anslaget
Réntor pa statsskulden, innehaller till skillnad fran de kostnadsmassiga rantorna
enbart realiserade resultat. Dessutom ingdr rdntor pa Riksgéaldens nettoutlaning i
de kassamaéssiga rantorna medan de inte finns med i den kostnadsmassiga redo-
visningen ovan. De kassamassiga rantebetalningarna 6kade till 31 miljarder kronor
2025 fran 21 miljarder kronor 2024. Det férklaras framfér allt av att Riksgélden
betalade ut inflationskompensation pa knappt 11 miljarder kronor for en real-
obligation som forféll under 2025. Under 2024 fanns inget motsvarande forfall.

Kostnadsvariation drivs av valuta och inflation

Olika skuldslag innebar olika risk i termer av kostnadsvariation. Tabell 5 och 6 visar
kostnadernas standardavvikelse dver en femarsperiod, i kronor respektive procent.

Realskulden har en hég kostnadsvariation eftersom inflationen har varierat mycket
under senare ar, medan valutaexponeringen har en hog kostnadsvariation eftersom
valutakurserna fluktuerar. Det spelar dven roll att I6ptiden i den valutaexponerade
skulden &r kortare, vilket gor att rantefluktuationer far snabbare genomslag.
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Flera satt att redovisa statsskuldens kostnad

For att uppfylla olika regelkrav redovisar Riksgélden kostnaden for statsskulden
enligt fyra principer:

e Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen upplupet anskaffnings-
varde. Denna metod féljer regeringens riktlinjer (punkt 20) och anvands i denna
rapport. Kostnaden berédknas utifran en skulddefinition dar skuldinstrumenten
Iopande omvarderas med emissionsrantan och justeras for inflations- och
valutakursforandringar.

e Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen nominellt slutvarde som
anvéands for att redovisa statsskuldens kostnad i Riksgéldens arsredovisning.

e Kassamadssiga (likviddagsmassiga) rantebetalningar som paverkar
budgetsaldot.

e Utgiftsmassiga (affarsdagsmassiga) rantebetalningar som paverkar anslaget
1:1 "Réntor pa statsskulden” under utgiftsomrade 26 pa statsbudgeten.

Med dessa matt sakerstéller Riksgélden att redovisningen uppfyller olika krav och
ger en rattvisande bild av statsskuldens kostnad.

Loptiden Iag nara mitten av styrintervallet

Statsskuldens I6ptid lag inom det géllande riktvardesintervallet under aret (se
diagram 7). Mé&tt som genomsnittlig rantebindningstid var den i snitt 4,64 ar under
2025, strax under mittvardet 4,75 ar.

Nér Riksgalden planerar upplaningen ar utgangspunkten att styra den 6vergripande
|6ptiden mot mitten av intervallet. Att den inte hamnar exakt dar beror pa att
skulden paverkas av slumpmassiga faktorer — framst nettolanebehovet — som gor
att den faktiska rantebindningstiden avviker fran den planerade.

Loptiden i den nominella skulden varierade runt mitten av sitt intervall under aret
(se diagram 8). | realskulden lag |6ptiden vid mitten av intervallet i slutet av aret
efter att ha okat tillfalligt da realobligation SGB IL 3109 forfoll i juni (se diagram 9).

Loptiden for den valutaexponerade delen av statsskulden utvecklades som
planerat under 2025 och holl sig nédra den lagre gransen av riktvardesintervallet (se
diagram 10). Forutséattningarna att styra I6ptiden i den valutaexponerade delen av
skulden &r goda, eftersom den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart satt. Vi kan
ocksa korrigera I6ptiden om den skulle avvika, eftersom valutaexponeringen &ar
skapad med hjalp av likvida derivatinstrument.
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Diagram 7 Statsskuldens I6ptid
Ar

2021 2022 2023 2024 2025

e«eeeeee Duration ATR Styrintervall

Anm. Fram till januari 2025 matte Riksgélden I6ptiden som Macaulayduration, se den

prickade linjen i diagrammet. Darefter méter vi I6ptiden som genomsnittlig réntebindningstid
(average time to refixing, ATR). Visas som manadsmedel. De rosa streckade linjerna anger

styrintervallet i regeringens riktlinjer.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 8 Nominella kronskuldens 16ptid
Ar

2021 2022 2023 2024 2025

essseee Duration ATR Styrintervall

Anm. Fram till januari 2025 matte Riksgélden I6ptiden som Macaulayduration, se den

prickade linjen i diagrammet. Darefter méter vi |6ptiden som genomsnittlig rantebindningstid
(average time to refixing, ATR). Visas som manadsmedel. De rosa streckade linjerna anger

styrintervallet for Ioptiden som Riksgélden beslutat i interna riktlinjer.

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 9 Reala kronskuldens 16ptid
Ar

6 Ceeseay,

2021 2022 2023 2024 2025

e«eeeeee Duration ATR Styrintervall

Anm. Se anmarkning i diagram 8.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 10 Valutaexponeringens |6ptid
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Anm. Se anmarkning i diagram 8.

Kalla: Riksgalden.

Stabila indikatorer for refinansieringsrisk

Sammantaget har refinansieringsrisken varit stabil under den senaste femars-
perioden. Trots att andelen 1an som forfaller i nartid 6kade nagot under 2025 och
ar hog i ett internationellt perspektiv, motsvarar volymen av dessa forfall en liten
andel av den svenska ekonomin eftersom statsskulden &r lag.

19 (50)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2025

Tva internationellt etablerade indikatorer for refinansieringsrisk &r statsskuldens
forfalloprofil och andelen av skulden som forfaller i nartid. Vi tar dven fram en
kompletterande indikator som sétter de belopp som forfaller i relation till BNP. Den
tar ddrmed hansyn till statsskuldens storlek i férhallande till ekonomin och ger en
bild av hur stort refinansieringsbehovet &r i relation till refinansieringsférmagan.

Forfalloprofilen ar en 6gonblicksbild

Diagram 11 visar statsskuldens forfalloprofil, det vill sdga hur stora belopp av den
utestdende skulden vid slutet av 2025 som forfaller varje enskilt ar framat. Att
stapeln for det ndrmast kommande aret &r stor beror dels pa att den inkluderar
kortfristig finansiering, dels pa att de obligationer som forfaller i nartid har natt sin
slutliga volym. De obligationer som forfaller langre bort i tiden kommer att oka i
storlek allt eftersom Riksgélden emitterar mer av dem under deras livscykel.

Diagram 11 Statsskuldens forfalloprofil

Miljarder kronor

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50 -

0 || -
2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056 2061 2066 2071

® Nominiella obligationer Realobligationer
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Anm. Staplarna visar utestdende volym den 30 december 2025 uttryckt i nominellt belopp
per skuldinstrument med forfalloar enligt x-axeln.

Kalla: Riksgalden.

| laneplaneringen stravar Riksgélden efter att bygga upp obligationerna pa ett satt
som dels gor att deras utestdende volym ar jamnstor vid forfall, dels sédkerstaller
att en enskild obligation inte blir sa stor att det riskerar att uppsta problem nar den
ska refinansieras. Men dven om stora forfallovolymer i framtiden skulle kunna ge
problem, ar det andelen forfall i nartid som ar viktigast for refinansieringsrisken.

Nagot 6kad andel forfall i nartid

Andelen skuld som forfaller inom ett ar lag pa cirka 30 procent i slutet av 2025 och
andelen inom fem ar pa strax 6ver 60 procent (se diagram 12). Andelarna har varit
relativt stabila under den senaste femarsperioden med en viss 6kning under 2025.
Den nagot hogre nivan under 2025 forklaras framst av att det 6kade lanebehovet
till viss del hanterats med kortfristig upplaning.
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Diagram 12 Andelen forfall i nartid i jamforelse med euroldander
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Anm. Andel forfall inom 1 ar (EA) avser arligt genomsnitt for eurolander enligt The Economic
and Financial Committee's Sub-Committee on EU Sovereign Debt Markets (ESDM). Andel
forfall inom 1 ar (SV) och Andel forfall inom 5 ar (SV) ar arligt genomsnitt. Mattet utgar fran
bruttoskuld och exkluderar ddrmed forvaltade tillgdngar.

Kallor: ESDM och Riksgalden.

Andelen forfall i nartid ar hogre i Sverige an i eurolanderna, enligt det satt att mata
som anvéands inom EU. Det beror bland annat pa att Riksgélden inte som skuld-
kontoren i euroldanderna far ha en likviditetsbuffert, utan i stallet behover en storre
kortfristig upplaning for att kunna parera svangningar och ovantade utfall i statens
betalningar. Riksgalden har ocksa en upplaningsstrategi med fokus pa att emittera
obligationer med I6ptider upp till 12 ar, for att langsiktigt minimera kostnaden for
statsskulden. Manga eurolander emitterar regelbundet obligationer dven langre ut
pa kurvan och har darmed en storre andel forfall bortom fem ar.

Lag forfallovolym i relation till BNP

Forhallandena ser annorlunda ut om vi sétter volymen lan som forfaller i relation till
BNP. | diagram 13 framgar att forfallobeloppen utgér en mindre andel av ekonomin
i Sverige an i eurolénderna, vilket beror pa att den svenska statsskulden &r lagre.
Sett pa detta satt dr den svenska refinansieringsrisken att betrakta som lag.
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Diagram 13 Forfallovolym i nartid i relation till ekonomins storlek
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Anm. Forfall avser arligt genomsnitt forfallande skuld. Forvaltade tillgangar ar exkluderade i
berakningen. BNP avser foregaende ar.

Kallor: Riksgéalden, SCB, Eurostat och ESDM.

Fortsatt hoga teckningskvoter i auktionerna

Riksgéldens regelbundna auktioner utgor primarmarknaden for statspapper. Om
volymen av de bud som laggs i auktionerna Gverstiger den volym som Riksgélden
erbjuder ar den sa kallade teckningskvoten stérre dn 1. Hoga teckningskvoter tyder
pa en stark efterfragan relativt utbudet och indikerar ddrmed |ag finansieringsrisk.

Diagram 14 Genomsnittlig teckningskvot i auktionerna av statspapper
Kvot

6
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Nominella statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar

Anm. Budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart
sdljauktioner.

Kalla: Riksgalden.
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Trots ett okat utbud i auktionerna steg den genomsnittliga teckningskvoten for
nominella statsobligationer nagot under 2025 till 3,2 (se diagram 14). Det &r en hog
niva sett i ett internationellt perspektiv. Ingen auktion blev undertecknad.

Teckningskvoten for realobligationer och statsskuldvaxlar minskade under 2025
efter en uppgang 2024. Kvoten var i genomsnitt 3,3 for realobligationer och 2,3 for
statsskuldvéxlar, jamfort med 4,8 respektive 2,8 foregaende ar.

Aven i emissionerna av obligationer i utlandsk valuta under 2025 var efterfrdgan
stark, se vidare pa sidan 39.

Mer utspritt 4gande efter att Riksbanken salt

En annan indikator pa finansieringsrisk och laneberedskap &r hur bred investerar-
basen &r for de vardepapper som Riksgéalden emitterar. Denna aspekt ar svar att
mata, men ett sétt att bilda sig en uppfattning &r att titta pa hur d&gandet av
svenska statspapper utvecklas.

Diagram 15 och diagram 16 visar dgandet av nominella statsobligationer
respektive realobligationer fordelat pa olika investerarkategorier den senaste
femarsperioden. | takt med att Riksbankens dgande har minskat har investerar-
basen breddats genom att dgandet i 6vriga investerarkategorier okat.

Diagram 15 Innehav av nominella statsobligationer per investerarkategori
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Anm. Uppgifter om dgandet avser arsgenomsnitt och baseras pa statistiken om
vardepappersinnehav (VINN) for perioden 2021 till och med andra kvartalet 2025.

Kallor: SCB och egna berdkningar.

Under 2025 var de tva storsta dgarkategorierna i saval nominella som reala
obligationer svenska forsakrings- och pensionsforetag samt utlandska investerare.
Agarandelarna for dessa tvé investerarkategorier férandrades relativt lite jamfort
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med 2024. Daremot 6kade investeringsfonder samt banker och 6vriga monetéara
institut sitt &gande. | realobligationer 6kade dven dgarandelen for offentlig sektor.

Bankerna &r aktiva pa obligationsmarknaden i sin roll som aterférséljare men de
ager ofta obligationerna bara en kort tid for att sedan sélja dem. Deras innehav &r
darfor vanligen litet. Under 2025 6kade de dock sina innehav och 6kningen syntes
framfor allt i de nominella statsobligationer som ar referenslan. Det kan tyda pa att
bankerna métte en dkad efterfragan pa ranteterminer fran investerare och darfor
behovde halla ett storre innehav av statsobligationer for framtida leverans.

Diagram 16 Innehav av realobligationer per investerarkategori
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Anm. Uppgifter om dgandet avser arsgenomsnitt och baseras pa statistiken om varde-
pappersinnehav (VINN) for perioden 2021 till och med andra kvartalet 2025. Som regel
observerar vi innehavet for alla de sju investerarkategorierna for varje enskild realobligation.
I nagra fall aggregeras flera sektorer pa grund av sekretessregler och att det ar for fa
investerare i respektive sektor. Da fordelar vi ut den aggregerade andelen till respektive
sektor baserat pa den inbordes férdelningen i den 6vriga dataméangden for samma ar.

Kallor: SCB och egna berdkningar.

Den storsta skillnaden mellan nominella obligationer och realobligationer ar att
Riksbankens @gande historiskt har varit storre i nominella obligationer, medan
forsakrings- och pensionsforetag har en hogre dgarandel i realobligationer.

Forbattrad likviditet pa statspappersmarknaden

Marknadslikviditeten pa statspappersmarknaden f6ljs bade i enkater och med
kvantitativa matt. Resultatet av Riksgaldens arliga enkat visar att svenska
investerare upplevde en fortsatt forbattring av likviditeten pa marknaden for
nominella statsobligationer (se diagram 17). Riksgaldens aterforsaljare ansag
dédremot att den var nagot sémre an foregaende ar, men dven deras betyg lag
tydligt Gver nivan for godként (hogre an 3). Investerare och aterforsaljare har nu en
likartad bild av marknadslikviditeten.
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Likviditeten pd marknaden fér realobligationer och statsskuldvéxlar fick daremot
fortsatt betyg under nivan fér godkant. Aven for dessa instrument anser dock
investerarna att det skett en liten forbéattring jamfort med féregaende ar, medan
aterforsaljarna tycker att det blivit lite sémre.

Diagram 17 visar dven resultatet av Riksbankens finansmarknadsenkat. Dar far

marknadsaktorerna ocksa satta betyg pa likviditeten pa andrahandsmarknaden.
For nominella statsobligationer tyckte ndgot farre aktorer att likviditeten var bra

eller mycket bra under andra delen av 2025. Men i de tva genomférda enkéterna
tillsammans under 2025 angav marknadsaktorerna en forbattring fran 2024.

| bade Riksgéldens och Riksbankens undersokningar anger flera av
marknadsaktorerna att den 6kade handelsbara volymen har varit positiv for
likviditeten pa marknaden fér nominella statsobligationer.

Diagram 17 Upplevd likviditet pa marknaden fér nominella statsobligationer
Betyg
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3\//
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Svenska investerare Aterférsiljare

Riksbankens enkéat

Anm. Betyg for likviditeten i termer av volym och spread métt i arlig undersékning av Kantar.
Betygsskala 1-5, dér 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre dan 3 som underkant.
Diagrammet visar genomsnittet av betygen for spread och volym. Riksbanken genomfér en
undersokning tva ganger om aret. Har visas ett arligt genomsnitt av resultat.

Kallor: Riksbanken och Riksgéalden.

Aven Finansinspektionens kvantitativa matt p& marknadslikviditeten visar en
forbattring pa andrahandsmarknaden for statsobligationer, framfor allt under den
andra delen av aret. Utvecklingen framgar i diagram 18, som ocksa visar
omsiéttningen pa marknaden for nominella statsobligationer.

Riksgalden deltar inte i handeln pa andrahandsmarknaden och kan inte paverka
likviditeten dar direkt. Daremot erbjuder vi marknadsvardande faciliteter for att

stddja marknadens funktion. Nar nyttjandet av dessa faciliteter &r stort kan det

vara ett tecken pa férsamrad marknadslikviditet, och vice versa. Under 2025 lag
nyttjandet av faciliteterna kvar pa en 1ag niva, se vidare pa sidan 41.
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Diagram 18 Likviditetsmatt och omséttning pa statsobligationsmarknaden
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Genomsnittlig dagsomsattning (hoger)

Anm. Fl:s likviditetsindex ar en aggregering av olika enskilda indikatorer foér nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tva manaders glidande medelvérde av index. Omséttning &r manatliga
genomsnitt av dagliga utfall fér nominella statsobligationer.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.
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Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringen har under den senaste femarsperioden beslutat om tva
storre andringar i riktlinjerna — att avveckla valutaexponeringen i stats-
skulden och att minska den del av skulden som utgérs av real-
obligationer. Bada dndringarna &r baserade pa analyser som redovisats
i Riksgaldens riktlinjeforslag. | detta kapitel foljer vi upp riktlinjebesluten.

Regeringen gor den dvergripande avvagningen mellan kostnad och risk genom att
besluta om riktlinjer for statsskuldens I6ptid och sammansattning, efter forslag
fran Riksgélden. Infor 2025 beslutade regeringen om en &ndring av samman-
sattningen som innebar att den del av statsskulden som utgérs av realobligationer
minskas. Det nya riktvardet for realskulden framgar i tabell 7. Beslutet om att
avveckla valutaexponeringen fattades i riktlinjerna for 2023.

Tabell 7 Riktvarden for statsskuldens sammansattning

Skuldslag Riktvarde

Nominell kronskuld  Residual

Realskuld Stocken ska minska successivt och nominellt belopp ska uppga till
cirka 80 miljarder kronor i slutet av 2029

Valutaexponering Exponering i utldndsk valuta ska successivt avvecklas och anta
riktvardet noll frdn och med 2027

Riktlinjebeslutet for 2025 innehéll dven ett byte av I6ptidmatt, fran duration till
genomshnittlig réntebindningstid (average time to refixing, ATR).

Principen for hur besluten om I6ptiden och sammansattningen ska utvarderas
uttrycks generellt i punkt 39 i riktlinjerna for 2025. Den sager att utvarderingen ska
ske kvalitativt i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet och dar sa ar
mojligt dven innefatta kvantitativa matt. Darut6ver finns en punkt (41) om att
Riksgalden ska redovisa den realiserade skillnaden mellan real och nominell
upplaning och en annan (43) om hur avvecklingen av valutaexponeringen ska
utvarderas. Det finns ingen specifik punkt om hur I6ptiden ska utvarderas.

| riktlinjerna fér 2026 har som namnts i inledningen av rapporten utvarderings-
punkterna fortydligats och kompletterats. Aven om féréndringarna géller férst for
nasta utvardering har vi redan nu bérjat anpassa var rapport, bland annat genom
att infora detta separata kapitel for utvardering av regeringens riktlinjebeslut med
hanvisning till analyserna i riktlinjeforslagen som ligger till grund fér besluten.
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Loptiden enligt nytt matt inom ofdrandrat intervall

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025 att byta matt for statsskuldens
genomshnittliga 16ptid och samtidigt Iamna styrintervallet oférandrat. Tabell 8 visar
det 6vergripande intervallet som regeringen beslutar om tillsammans med de
intervall for respektive skuldslag som Riksgéalden beslutar om i interna riktlinjer.

Tabell 8 Styrintervall for statsskuldens 16ptid

Skuldslag Loptid
Statsskulden totalt (regeringsbeslut) 3,5-6,0 ar
Nominell kronskuld (internt beslut) 3,9-6,0 ar
Real kronskuld (internt beslut) 3,5-4,5ar
Valutaexponering (internt beslut) 0-1ar

Utgangspunkten néar Riksgalden beslutar om Ioptidsintervall for de enskilda skuld-
slagen &r att folja var upplaningsstrategi och sikta mot mitten av det 6vergripande
Ioptidsintervallet. Det viktigaste skuldslaget for styrningen av den totala I6ptiden ar
den nominella kronskulden. Ovriga skuldslag kommer att ha begrénsad paverkan
framover, eftersom realskulden ska minska och valutaexponeringen avvecklas.

Enligt riktlinjerna fér 2025 gick Riksgalden over fran att mata I6ptiden som duration
till att mata den som genomsnittlig rantebindningstid (ATR). ATR &r liksom
duration ett matt fér ranteomsattningsrisk, men det paverkas inte av de oénskade
styrsignaler som forandringar i marknadsrantan kan medféra i durationsmattet.

Regeringen beslutade att |ata styrintervallet ligga kvar pa 3,5-6 ar matt som ATR,
baserat pa Riksgéldens uppdaterade analys av |6ptidspremier. Analysen visade att
|6ptidspremierna visserligen hade 6kat efter 2022 men fortfarande lag pa en
historiskt lag niva. Det betyder att en forkortning av statsskuldens I6ptid skulle ge
en begransad forvantad kostnadsfordel och samtidigt 6ka risken i termer av
kostnadsvariation. Riksgalden foreslog darfor ett oférandrat 16ptidsintervall. Som
redovisats i forra kapitlet lag I6ptiden nara mitten av styrintervallet under aret.

Ny sammansattning med minskad realskuld

Den d@ndrade styrningen av statsskuldens sammansattning innebar att den
utestdende volymen av realobligationer, matt som nominellt belopp utan inflations-
kompensation, ska minska till cirka 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029.
Under 2025 minskade realskulden till cirka 158 miljarder kronor fran 186 miljarder
kronor ett ar tidigare till f6ljd av att en realobligation forféll (se diagram 19).

Den analys som I4g till grund for regeringens beslut att minska realskulden bygger
pa ett framatblickande perspektiv pa kostnad och risk. Analysen, som beskrivs i
Riksgéldens riktlinjeforslag for 2025, ar det viktigaste underlaget for att utvardera
beslutet sett i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Vi presenterar
har dven uppdaterade siffror for den forvantade kostnaden relativt nominella
obligationer, som en del av den I6pande utvardering Riksgélden utlovade nar
beslutet om minskningen togs. Riksgélden ska ocksa enligt géllande riktlinjer anta
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ett bakatblickande perspektiv och redovisa den realiserade kostnadsskillnaden
mellan real och nominell upplaning. Sist i avsnittet foljer vi upp hur dgandet av
realobligationer har férandrats och hur investerare ser pa skuldinstrumentet.

Diagram 19 Utestaende volym av realobligationer
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Anm. Diagrammet visar den utstdende stocken realskuld berdknat som nominellt belopp
utan inflationskompensation.

Kalla: Riksgalden.

Uppdaterad analys starker motiven i beslutsunderlaget

Som ett kompletterande underlag for utvarderingen av beslutet om realskulden
uppdaterar vi har den analys av forvantade kostnadsfordelar som gjordes i riktlinje-
forslaget. Analysen bygger pa en hypotetisk jamforelse av rantan pa en nominell
och en real statsobligation med samma |6ptid, vilket ger den sa kallade breakeven-
inflationen (BEI). Kostnadsférdelen berdknas som skillnaden mellan femarig BEI
och inflationsforvéantningarna for samma period. Mattet visar ddarmed om det gar
att forvanta sig att realobligationer ger en lagre upplaningskostnad.

Diagram 20 visar att den forvantade kostnadsférdelen lag pa —0,5 procentenheter
under 2025. Realupplaningen inneb&r ddrmed fortsatt en forvantad merkostnad
snarare an en besparing och kostnaden &r pa samma niva som vid beslutet.

Nar beslutet att minska realskulden fattades argumenterade Riksgélden for en
I6pande utvardering, eftersom sjélva beslutet skulle kunna paverka kostnaden till
realobligationernas fordel. Sa skulle kunna ske om realobligationerna i en allt
storre utstrackning dgs av investerare som dels ar mindre kénsliga for samre
likviditet, dels har en hogre betalningsvilja for det inflationsskydd som
realobligationer associeras med.” Om det allt mindre utbudet av realobligationer i

T En forklaring till att olika investerare &r olika kénsliga for likviditet och hoga
transaktionskostnader ges i Amihud och Mendelson (1986) “Asset pricing and bid-ask
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framtiden battre matchar efterfragan fran saddana investerare, bor detta synas i den
relativa prissattningen mellan nominella och reala obligationer.

Baserat pa kostnadsanalysen ser vi hittills inga tecken pa att investerarna kollektivt
borjat vardera inflationsskyddet hogre an den battre likviditeten i nominella stats-
obligationer. Prissattningen har alltsa inte utvecklats till realobligationernas fordel
sett utifran ett emittentperspektiv.

Diagram 20 Forvantad kostnadsfordel for real jamfort med nominell upplaning
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Anm. Kostnadsfordel visar den forvantade besparingen for real upplaning éver
femarsperioder. Serierna i diagrammet visar varden vid publicering av
inflationsférvantningar (kvartalsvis t.0.m. oktober 2006 och manadsvis darefter).
Tidsperioden stracker sig mellan mars 2004 och december 2025.

Kalla: Riksgalden.

Beslutet att minska realskulden grundades &ven pa att portfoljer med en stérre
andel realobligationer uppvisar en hogre forvantad kostnadsvariation. Detta
framkom i en simuleringsstudie som presenterades i riktlinjeférslaget for 2025. |
riktlinjeférslaget for 2026 gjorde Riksgélden en uppdaterad och fordjupad studie av
statsskuldens kostnad och risk. Denna analys bekréaftade tidigare resultat och
visade att realobligationer har bade hogre forvantad kostnad och hogre risk.

Litet positivt kalkylmassigt resultat for realupplaningen 2025
Riksgalden ska som namnts ovan redovisa den realiserade kostnadsskillnaden
mellan reala och nominella statsobligationer. Fér 2025 resulterade realupplaningen
i en besparing pa 1,8 miljoner kronor, jamfért med ett resultat nara noll 2024.
Forbattringen beror framst pa att inflationen fortsatte att sjunka.

spread”. Investerare som har en lang placeringshorisont, exempelvis 10 ar, kan erhalla en
arlig forvantad avkastning som knappt paverkas av att de maste kdpa pa séljkurs och sedan
sélja pa kopkurs. For investerare som bara haller en obligation nagra dagar blir dock denna
transaktionskostnad betydande relativt den forvantade avkastningen pa sa kort sikt.
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Diagram 21 visar att en stor del av det positiva kalkylmassiga resultat som hade
byggts upp for realupplaningen under manga ar raderades under 2022 och 2023 da
inflationen var hog. Darefter har inflationen fallit tillbaka och det ackumulerade
resultatet har dterhamtat sig nagot. Vid slutet av 2025 var den ackumulerade
besparingen 15 miljarder kronor.

Diagram 21 Ackumulerat kalkylmassigt resultat av realupplaningen
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Realiserad inflation (hoger)

Anm. Breakeven-inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat for
tidsperioden fran rapporteringstillfalle tills hela den utestdende skulden har forfallit.
Realiserad inflation avser forandring i procent av konsumentprisindex under de senaste 12
manaderna. Tidsserien realiserad inflation visas med tre manaders efterslapning.

Kallor: Riksgédlden och SCB.

Diagram 21 visar ocksa den genomsnittliga BEl som obligationerna emitterats till.
Om denna BEI &r hogre an den realiserade inflationen ger realupplaningen ett
positivt resultat (en besparing). Nér realobligationsmarknaden byggdes upp i
Sverige i mitten av 1990-talet var BEI for realskulden vasentligt hdgre dn nu. Som
framgar av diagrammet har den successivt minskat fran ungefar 3 procent 1994 till
cirka 1,6 procent vid slutet av 2025. Den realiserade inflationen har med nagra fa
undantag varit lagre @n den genomshnittliga BEI. Det forsta undantaget ar under
finanskrisen 2008 och det andra ar under hoginflationsperioden 2022 och 2023.
Vid bada dessa tillfallen sjonk det ackumulerade kalkylmé&ssiga resultatet.

Resultatet for realupplaningen sett pa det héar sattet innebér en kontrafaktisk
utvardering som kommer med vissa svagheter och bor tolkas med forsiktighet.
Forst och framst paverkar ett beslut ofta framtida upplaningskostnader och
darmed sjalva jamforelsenormen. Exempelvis torde det minskade utbudet av
realobligationer paverka den relativa prisséttningen mellan realobligationer och
nominella obligationer, men berédkningen har baseras pa antagandet att
Riksgaldens agerande inte har en sadan effekt. Ett annat problem &r att ett for
snavt kostnadsfokus kan innebéra att man missar viktiga riskavvagningar.
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For en utforligare diskussion kring svagheter med kontrafaktisk utvardering, se
Riksgéldens riktlinjeforslag for 2026.

Agande och investerarnas syn pa realobligationer

Som vi konstaterat i kostnadsanalysen ovan ser vi inga tecken pa att investerarna
kollektivt varderar olika riskpremier pa nagot nytt sétt som skulle vara till real-
obligationernas férdel. For att komplettera bilden tittar vi har pa hur &gandet av
realobligationer har utvecklats och hur investerare ser pa instrumentet.

Diagram 15 och diagram 16 i forra kapitlet visar hur dgandet har utvecklats for
nominella respektive reala obligationer. Om vi kontrasterar dgandet under 2021-
2024, det vill sdga fore beslutet att minska realandelen, observerar vi tva kategorier
med storre innehav i realobligationer: forsakrings- och pensionsbolag samt
utldandska investerare. Tydligast ar skillnaden for forséakrings- och pensionsbolag
dar agarandelen i borjan av perioden ar 40 procent for realobligationer och runt 20
procent for nominella obligationer. Ett antagande som gors i den akademiska
litteraturen &r att just denna investerarkategori har en langre placeringshorisont an
andra investerare och darfor borde vara mindre kénsliga for samre likviditet.?

Som ocksa framgar i diagram 16 6kade dgarandelen for flertalet investerar-
kategorier under 2025 i takt med att Riksbankens dgande minskade. Ett undantag
ar forsakrings- och pensionsbolag vars dgarandel minskade nagot under aret. Vi
ser med andra ord inte att dgandet har koncentrerats ytterligare till dessa bolag
utan snarare har blivit mera spritt an tidigare.

| arets marknadsundersokning fragade Riksgélden svenska investerare om de
forvantar sig att andra sina innehav under nastkommande ar. For realobligationer
avser 9 procent av de tillfrdgade att 6ka sitt innehav, medan 12 procent avser att
minska sitt innehav framst genom forfall. F6r nominella obligationer avser 33
procent att 0ka sitt innehav, medan 12 procent avser att minska sitt &gande.

Sammantaget ar det for tidigt att dra nagra slutsatser om agandeférandringar och
vad dessa kan betyda for prissattningen av reala relativt nominella stats-
obligationer. Riksgdlden kommer att fortséatta folja utvecklingen av dgarandelarna.
Vi foljer ocksa den upplevda marknadslikviditeten och pristransparensen for
realobligationer i var arliga marknadsundersokning, se sidan 24.

Skuldens valutaexponering avvecklas enligt plan

Den strategiska valutaexponeringen i statsskulden ska avvecklas successivt och
anta riktvardet noll frdn och med 2027. Diagram 22 visar hur den har minskat
sedan slutet av 2022 da avvecklingen aterupptogs. Under 2020—-2022 hélls den
strategiska valutaexponeringen oférandrad; 6kningen som syns i diagrammet
beror pa valutakurserna som anvands for att rakna om exponeringen till kronor.

2 Se exempelvis diskussion i Foucault, Pagano och Réell (2013) “Market liquidity — Theory,
evidence, and policy”, sidan 313.
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Diagrammet visar ocksa utvecklingen for den totala valutaexponeringen. | den
ingdr dven en varierande del som &r kopplad till den operativa forvaltningen. Att
den varierande delen hade en stor paverkan pa totalen under 2025 beror pa dkade
betalningar i utlandsk valuta in och ut fran staten. Hur Riksgélden hanterar valuta-
vaxlingar kopplade till statliga betalningar beskrivs i ndsta kapitel pa sidan 43. Dar
framgar dven hur vi operativt har avvecklat den strategiska exponeringen.

Diagram 22 Statsskuldens valutaexponering
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Anm. Matt till aktuella valutakurser, manadsgenomsnitt. Exponeringar inom ramen for
positionstagningen ingar inte i berakningen. Valutaexponeringar bestar av en strategisk och
en varierande del. Uppdelningen inférdes 2023 och har har dven aterskapat for tidigare ar.

Kalla: Riksgalden.

Beslutet att avveckla valutaexponeringen fattades i riktlinjerna for 2023. Analysen
som Iag till grund for beslutet finns beskriven i Riksgaldens riktlinjeforslag for det
aret. Den visade att exponering i utléndsk valuta medfor hogre risk utan att ge
systematiska kostnadsférdelar.

Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit merkostnad
Den strategiska valutaexponeringen borjade avvecklas 2015. Regeringen beslutade
sedan att I1dmna den oférédndrad 2020-2022 i avvaktan pa en Oversyn. Ett sétt att
utvardera beslutet att pausa avvecklingen ar att jamfora den faktiska utvecklingen
av valutaexponeringen med en fortsatt, hypotetisk neddragning med 20 miljarder
kronor per ar for perioden 2020-2025, i likhet med riktlinjebeslutet for 2019.

Den faktiska utvecklingen och alternativscenariot framgar av diagram 23.
Diagrammet visar avvecklingen enligt alternativscenariot bade for den strategiska
exponeringen och den totala exponeringen. Enligt alternativscenariot skulle
avvecklingen av den strategiska exponeringen ha varit avslutad under februari
2025. Den totala exponeringen ar emellertid fortfarande positiv dven i alternativ-
scenariot, eftersom den varierande delen har 6kat under aret. For jamforelsen
spelar det ingen roll vilket av matten som anvands; resultatet blir detsamma.
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Jamforelsen visar att den strategiska valutaexponeringen vid slutet av 2025 var 28
miljarder kronor hogre @n den hade varit om minskningen fortsatt i enlighet med
riktlinjebeslutet for 2019. Ju hogre valutaexponeringen ar, desto storre paverkan
far valutakursférandringar pa kostnaden for statsskulden. Det betyder att en kron-
forsvagning medfor en storre kostnadsokning jamfort med alternativscenariot,
medan en forstarkning av kronan ger en storre kostnadsbesparing.

Diagram 23 Avvecklingen av statsskuldens strategiska valutaexponering
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Anm. Valutaexponeringen dr manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell valutakurs.
Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med 20
miljarder kronor per ar frdn och med den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden.

Sett 6ver hela jamforelseperioden har beslutet att pausa avvecklingen hittills
inneburit en merkostnad pa 4,4 miljarder kronor jamfért med alternativscenariot
(se tabell 9). Under 2025 minskade merkostnaden tydligt eftersom kronan starktes
mot euron och schweizerfrancen. Den slutliga effekten av beslutet gar att faststélla
forst nar den strategiska valutaexponeringen ar helt avvecklad. Om kronan starks
framover minskar merkostnaden, men den kan ocksa 6ka om kronan forsvagas.

Tabell 9 Kostnadsskillnad mellan faktisk valutaexponering och alternativscenario

Miljarder kronor

Ar 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total
Kostnadsskillnad 0,0 -1,1 11 49 1,0 11 -2,7 4.4

Anm. Skillnaden mellan kostnaden for det faktiska utfallet och vart alternativscenario dar
valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar fran 2020. Berdkningen
borjar den 2 december 2019 da Riksgélden beslutade att avbryta minskningen. Minskningen
i de enskilda valutorna baseras pa den initialt beslutade planen fér 2019 och darefter pa en
pro rata-minskning i forhallande till utestaende exponering i respektive valuta.

Kalla: Riksgalden.
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Riksgaldens operativa forvaltning

Riksgalden 6kade upplaningen under 2025 for att finansiera budget-
underskott och forfallande |an. Efter en fortsatt hdjning av utbudet av
nominella statsobligationer har den arliga emissionsvolymen mer an
fordubblats pa tva ar. Riksgélden gav dven ut tva obligationer i utlandsk
valuta under aret. Samtidigt borjade vi minska upplaningen i
realobligationer och bytte i samband med det auktionsform.

Riksgéldens operativa forvaltning av statsskulden innefattar att regelbundet
planera statens upplaning och kommunicera planen, genomféra emissioner i form
av bade auktioner och syndikeringar, hantera statens kassa och gora derivat-
transaktioner kopplade till saval riskstyrning som hantering av utlandsk valuta.

Okad upplaning bade pa korta och langre l6ptider

Som framgick i kapitlet om forutsattningarna gick Riksgalden in i 2025 med en
prognos for ett budgetunderskott och darmed ett positivt nettolanebehov. Vi hojde
sedan prognosen for nettolanebehovet under aret och planerade for en 6kad
upplaning. Utfallet av statens totala upplaningsbehov — nettolanebehovet plus
forfallande Ian — blev till slut 475 miljarder kronor 2025, jamfort med 348 miljarder
kronor 2024 (se diagram 24).

Okningen av upplaningsbehovet férklaras bade av ett hdgre nettol&nebehov (lagre
budgetsaldo) och ett storre refinansieringsbehov. Under 2025 hade vi obligations-
forfall pa totalt 119 miljarder kronor, jamfért med drygt 1 miljard kronor 2024.

Riksgalden finansierade det hégre upplaningsbehovet framst genom att 6ka ut-
budet av nominella statsobligationer, men dven med mer kortfristiga Ian. | bérjan
av en omsvangning fran budgetoverskott till underskott &r var strategi att finan-
siera en storre del av den forvantade 6kningen i lanebehovet med kortfristig upp-
laning, for att sedan gradvis 0ka obligationsupplaningen. Nar det blev tydligare att
det kommer en langre period med underskott vaxlade vi 6ver till nominella stats-
obligationer i snabbare takt. Vi 6kade dven upplaningen i utlandsk valuta.

Tabell 10 visar arets upplaning fordelad pa skuldinstrument. Diagram 25 visar
statsskulden i slutet av aret fordelad pa instrument.
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Diagram 24 Statens upplaningsbehov
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Anm. Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland
annat en justering for att nettolanebehovet redovisas pa likviddag medan upplaning och

statsskuld redovisas pd affarsdag.

Kalla: Riksgélden.

Tabell 10 Upplaning fordelad pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor

Skuldslag 2021 2022 2023 2024 2025
Statsskuldvaxlar 107 65 123 113 173
Likviditetsforvaltningsinstrument 68 89 97 134 137
Total upplaning penningmarknad 176 154 220 247 310
Nominella statsobligationer 83 46 45 72 118
Realobligationer 21 6
Grona obligationer 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 0 21 41
Total upplaning kapitalmarknad 103 55 53 102 165
Total upplaning 279 209 273 348 475

Anm. Upplaning pa penningmarknaden avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 25 Statsskulden fordelad pa skuldinstrument
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Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar. Beloppet avser
utestaende stock vid utgéngen av aret.

Kalla: Riksgalden.

Okad emissionsvolym i nominella statsobligationer

Den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer var 118 miljarder
kronor 2025, vilket innebar en 6kning fran 72 miljarder kronor 2024. Det innebér
ocksa att den har mer an fordubblats pa tva ar.

Diagram 26 Emissionsvolym i nominella statsobligationer uppdelad pa I6ptid
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Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i sju intervall
baserat pa ar kvar till forfall.

Kalla: Riksgalden.
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Riksgalden hojde utbudet i auktionerna vid tva tillfdllen under aret — fran 4 miljarder
kronor till 5 miljarder kronor i januari och till 6 miljarder kronor i juni. Vi lade aven till
en auktion, vilket gav sammanlagt 21 auktionstillfallen under aret.

Huvuddelen av auktionerna gjordes i det tiodriga segmentet, men vi emitterade
dven tva- och femariga obligationer. Utrymmet att emittera dvriga Ioptider var
begrédnsat. Hur emissionsvolymen fordelades mellan olika |6ptider éver tid framgar
av diagram 26. Som diagrammet visar varierar emissionsvolymen och hur den
fordelas over olika l6ptider fran ar till &r. Det beror pa att vi anpassar férdelningen
mellan de olika I6ptiderna efter storleken pa upplaningsbehovet och malet for
statsskuldens |6ptid. Vi stravar ocksa efter att bygga upp de utestdende
obligationerna sd att de blir likvida och ungefar lika stora vid forfall.

Under 2025 beslutade vi att borja introducera nya nominella statsobligationer med
tatare forfall eftersom upplaningsbehovet vantas 6ka. Genom att ha obligations-
forfall med 12 manaders mellanrum, i stallet for 18 manader som tidigare, sprids
den totala utestdende volymen ut pa fler obligationer. Det minskar refinansierings-
risken genom att de enskilda forfallobeloppen blir mindre @n de annars skulle varit.

Mindre volym av realobligationer och nytt auktionsformat

Emissionsvolymen i realobligationer minskade till 6 miljarder kronor 2025 fran
8,5 miljarder kronor for 2024. Den 20 februari 2025 introducerade vi en ny
realobligation, SGB 3116, med forfall den 1 juni 2036.

Riksgélden anpassade emissionsvolymen for att styra realskulden mot det nya
riktvardet pa cirka 80 miljarder kronor vid slutet av 2029 (se féregaende kapitel).
Fordelningen mellan de utestaende realobligationerna framgar i diagram 27.

Diagram 27 Emissionsvolym i realobligationer uppdelad pa I6ptider
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Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i fyra
intervall baserat pa ar kvar till forfall.

Kalla: Riksgalden.

38 (50)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2025

Minskningen av den utestdende volymen sker i takt med att utestdende
realobligationer forfaller. Samtidigt fortsatte Riksgélden enligt plan att emittera en
mindre volym i regelbundna auktioner. Det beror pa att férfallen, i nominella termer,
leder till att den utestaende volymen minskar till 56 miljarder kronor 2029. Vi réknar
darfor med att emittera realobligationer i intervallet 20—30 miljarder kronor under
perioden for att den utestdende volymen ska hamna pa det beslutade riktvardet.

Byte av auktionsformat for realobligationer foll val ut

| samband med att minskningen av den utestaende realskulden paborjades bytte
Riksgélden auktionsform for realobligationerna, fran flerpris- till enhetspris-
auktioner. Syftet var att bana vag for ett hogre deltagande i auktionerna samt for
bud som béttre aterspeglar budgivarnas vardering av obligationerna.

Under hosten utvarderade Riksgalden bytet av auktionsform och resultaten tyder
pa att bytet har bidragit till en Iagre emissionsranta for realobligationer. For mer
information, se Riksgdldskommentar nr 2 2025 "Utvardering av bytet till
enhetsprisauktioner for realobligationer”.

Syndikering av tva obligationer i utlandsk valuta under aret
Riksgélden emitterade en euroobligation i juni och en dollarobligation i oktober.
Likviden motsvarade 21,8 miljarder kronor respektive 18,8 miljarder kronor. Valuta-
obligationerna saldes genom sa kallad syndikering, dar en grupp banker far i upp-
drag att skéta marknadsforingen och forsaljningen. Efterfragan var stark vid bada
tillfallena med orderbécker som var flera ganger storre an de erbjudna volymerna.

| emissionen av euroobligationen deltog totalt 130 investerare med en budvolym
som var fem ganger sa stor som den salda volymen. Dollarobligationen lockade 45
investerare och en budvolym som var fyra ganger sa stor som den salda volymen.
Réntan pa dollarobligationen var den lagsta jamfort med den amerikanska staten
som nagon emittent lanat till under aret. Jamfort med rantan pa en motsvarande
kronobligation innebar emellertid bada valutaobligationerna en merkostnad efter
kostnader for valutasakring.

Riksgéldens strategi innefattar att med viss regelbundenhet ge ut obligationer i
utlandsk valuta dven om det kan medfora en viss merkostnad. Syftet &r dels att na
nya investerare, dels att uppratthalla en narvaro pa den internationella kapital-
marknaden for att snabbt kunna lana stora belopp dar vid behov eller avlasta
kronmarknaden nar upplaningsbehovet &r stort.

Riksgalden lanar ockséa pa kortare loptider i utlandsk valuta genom att emittera
certifikat inom likviditetsfoérvaltningen. Valutaupplaningen innebér inte 6kad
valutaexponering eftersom vi hanterar valutaexponeringen med derivat.

Aven den kortfristiga finansieringen dkade

Den totala kortfristiga finansieringen pa penningmarknaden ¢kade under aret (se
tabell 10 pa sidan 36). Den innefattar dels statsskuldvéxlar, dels instrument som
anvands inom likviditetsforvaltningen.
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Den utestaende volymen statsskuldvaxlar vaxte fran 113 miljarder kronor vid slutet
av 2024 till 173 miljarder kronor vid slutet av 2025. Vaxelstocken varierar under
aret, vilket framgar i diagram 28. Sett 6ver hela aret lag den utestaende volymen
vaxlar pa en hogre niva under 2025 &n under 2024.

Diagram 28 Utestaende stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.

Emissionsvolymerna i auktionerna av statsskuldvaxlar varierade inom intervallet
7,5—20 miljarder kronor och vi gav ut en ny tolvmanadersvéxel var tredje manad.
De 6vriga manaderna introducerade vi nya tremanadersvaxlar.

Den utestaende stocken av likviditetsforvaltningsinstrument var lika stor i slutet av
2025 som ett ar tidigare. Likviditetsforvaltningen beskrivs ndrmare pa sidan 42.

Hogre emissionsranta i auktionerna av obligationer

De genomsnittliga emissionsrdntorna i auktionerna av statspapper utvecklades at
olika hall. Fér nominella statsobligationer och realobligationer var den genomsnitt-
liga emissionsrantan nagot hogre under 2025 an féregdende ar, medan den sjonk

for statsskuldvaxlar (se diagram 29). Det beror till stor del pa att langa marknads-

rantor gick upp medan korta rdntor sjonk (se vidare pa sidan 12).
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Diagram 29 Genomshnittlig emissionsranta i auktionerna av statspapper
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Anm. Enbart séljauktioner. For realobligationer redovisas realranta.

Kalla: Riksgalden.

Fortsatt litet nyttjande av marknadsvardande repor

Riksgalden erbjuder tva olika typer av repofaciliteter som aterforsaljarna kan nyttja
for att undvika leveransproblem pa andrahandsmarknaden. | den ena kan de till en
kostnad repa in (lana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de gora
reposwappar dar ett statspapper byts mot ett annat. Riksgalden gjorde inga
dndringar i villkoren for de marknadsvardande faciliteterna under 2025.

Diagram 30 Volym marknadsvardande repor
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Anm. Genomsnitt av det utestdende nominella beloppet av det underliggande vardepappret.

Kalla: Riksgalden.
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Den totala utestaende volymen for faciliteterna var fortsatt lag under aret (se
diagram 30). Volymen repor mot likvida medel 1ag i genomsnitt pa under 1 miljard
kronor per dag, jamfort med 3 miljarder kronor 2024. Nyttjandet av faciliteten har
minskat i takt med att utbudet av statspapper har okat.

Aktiv hantering av statens kassa

Under 2025 uppgick nettoupplaningen inom likviditetsforvaltningen i genomsnitt till
55 miljarder kronor per dag, en 6kning med drygt 7 miljarder kronor jamfort med
2024. Variationen i kassan var dock stor och vi hade periodvis stora 6verskott att
hantera (se diagram 31).

Vid underskott i kassan lanar Riksgélden bade pa den svenska och den europeiska
dagsldnemarknaden, men dven genom att ge ut certifikat i utlandsk valuta. Vi kan
ocksa vid intresse emittera extra i ndgon av de tva kortaste statsskuldvaxlarna. Nar
det ar 6verskott i kassan behdver vi i stéllet hitta placeringsalternativinom de
ramar som styr likviditetsférvaltningen (se sidan 46).

Diagram 31 Tillgangar (+) och skulder (-) i likviditetsforvaltningen
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Anm. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen mats i termer av marknadsvarde.

Kalla: Riksgalden.

Under 2025 var vi aktiva pa den internationella dagslane- och certifikatmarknaden
nar villkoren for valutasakringar till kronor var fordelaktiga. Mojligheten att lana
stora belopp med skraddarsydd I6ptid gor denna upplaning till ett viktigt verktyg vid
hanteringen av svangningar i det kortfristiga lanebehovet. Loptiden fér upplaningen
pa dagslanemarknaden stracker sig i regel fran en till ett par dagar, medan de
certifikat vi gav ut under aret hade l6ptider pa mellan tre veckor och nio manader.
Vi genomforde sammantaget 76 transaktioner i euro pa den europeiska dagslane-
marknaden med en genomsnittlig storlek pa motsvarande 12 miljarder kronor. Pa
den internationella certifikatmarknaden — i euro och amerikanska dollar — gjorde vi
30 transaktioner med en genomsnittlig storlek pa 14 miljarder kronor.
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For de placeringar vi gjorde inom likviditetsforvaltningen under aret anvande vi
fram till hosten framfor allt riksbankscertifikat. Darefter var placeringsbehovet
storre och mer varierande och vi gick da 6ver till att placera mer i omvanda repor
och trepartsrepor, dar [6ptiden kan skraddarsys. Dessa placeringar gav oftast
ocksa en béttre ranta &n riksbankscertifikaten. Vi gjorde dven en del placeringar i
euro hos andra skuldkontor vid tillféllen da valutasékringar var fordelaktiga.

Olika former av valutaexponering att hantera

Statsskuldens valutaexponering bestar som namnts tidigare av en strategisk och
en varierande del. Darutdver kan Riksgélden aktivt ta pa sig valutaexponering inom
positionsmandatet. Utifran de ramar som ges i regeringens riktlinjer fattar
Riksgalden operativa beslut inom alla dessa delar av valutahanteringen.

Nar den galler den strategiska valutaexponeringen beslutade Riksgalden under
2025 att gora vissa avsteg fran en jdmn avvecklingstakt. | hanteringen av den
varierande delen av valutaexponeringen beslutade vi att 6ka vaxlingstakten. Och
inom positionstagningen fattade vi beslut som gav ett litet positivt resultat for aret.

Som framgar i tabell 11 minskade den strategiska valutaexponeringen fran

57 miljarder kronor 2024 till 27 miljarder kronor 2025, matt i de valutakurser som
géllde i slutet av respektive ar. Den varierande valutaexponeringen var 18 miljarder
kronor i slutet av 2025. Det forklaras framst av nagra stérre myndighetsbetalningar
i euro och amerikanska dollar i slutet av aret.

Tabell 11 Statsskuldens valutaexponering i slutet av aret

Miljarder enheter valuta

Lokal Svenska Lokal Svenska
valuta kronor valuta kronor Forandring
Typ av exponering 2024 2024 2025 2025 lokal valuta
Strategisk, CHF 2 20 1 9 -1
Strategisk, EUR 3 38 2 18 -2
Summa strategisk 57 27
valutaexponering
Varierande 17 18
valutaexponering
Total valutaexponering 74 45

Anm. Valutaexponering innebéar en 6kad kostnad for statsskulden om kronan forsvagas mot
utlandska valutor. Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar inte i berdkningen
av exponeringen.

Kalla: Riksgalden.

| stort sett jamn avveckling av den strategiska exponeringen
Avvecklingen av den strategiska valutaexponeringen ska utvarderas i marknads-
vardestermer mot en jamn daglig minskningstakt, enligt punkt 43 i riktlinjerna.
Riksgélden minskar exponeringen gradvis genom att kdpa euro och schweizerfranc
i en jamn takt, men kan gora vissa avsteg enligt riktlinjerna.
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Diagram 32 Avsteg fran jamn daglig minskningstakt av valutaexponeringen
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Anm. Ackumulerad avvikelse &r den ackumulerade skillnaden mellan den faktiska
minskningen och en jamn daglig minskningstakt. Ackumulerat resultat ar skillnaden mellan
kostnaden for det faktiska utfallet och kostnaden vid en jamn daglig avvecklingstakt.

Kalla: Riksgalden.

Riksgéldsdirektoren far fatta beslut om att &ndra takten inom ramen for riktlinjerna,
men inget sadant beslut togs under 2025. Darutover har riksgaldsdirektoren
faststallt interna avvikelseintervall for de valutor som ingar i avvecklingen. Som
framgar av diagram 32 gjorde Riksgélden vissa avsteg fran en jamn daglig
avvecklingstakt under 2025.

Avvikelserna handlade i huvudsak om att dra ner pa avvecklingstakten i perioder da
kronan bedémdes vara svag, for att sedan dka takten da kronan var starkare.
Avstegen innebar en besparing pa 5 miljoner kronor under 2025. Totalt sedan
avvecklingen aterstartade har avstegen gett en besparing pa 21 miljoner kronor.

Okad vaxlingstakt for att hantera den varierande exponeringen
Riksgélden hanterar |6pande betalningsfléden i utlandska valutor for statens
rakning och gor vaxlingar pa valutamarknaden for att hantera exponeringen. Det
kan handla om myndighetsbetalningar i utlandsk valuta, men @ven om statsskulds-
betalningar sdsom forfall av finansiella instrument. Riksgélden ska gora valuta-
vaxlingarna gradvis for att sdkerstélla att de inte paverkar valutakursen.

| diagram 22 pa sidan 33 syns tydligt att den totala valutaexponeringen knappt
minskade under borjan av 2025. Det beror pa att den varierande delen av valuta-
exponeringen dkade eftersom myndigheterna efterfragade utlandsk valuta i storre
utstrackning. Den varierande delen av valutaexponeringen minskade sedan i juli
2025 pa grund av en inbetalning fran EU:s aterhdmtningsfacilitet pa 18,5 miljarder
kronor till Sverige.
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Som en konsekvens av de storre flodena beslutade Riksgélden under 2025 att
andra hur snabbt den varierande valutaexponeringen ska véaxlas om till kronor.
Tidigare skulle det géras i en jamn takt 6ver 12 manader vilket nu har dndrats till 3
manader. Det innebar en minskad valutarisk i och med att exponeringen aterfors
mot noll betydligt snabbare. Den nya véxlingstakten ar dven den satt sa att de
vaxlingar Riksgalden gor inte ska paverka valutakursen.

Liten vinst i Riksgaldens Iopande positionstagning

Riksgéldens mandat fran regeringen att ta positioner ar separerat i tva delar: dels
storre positioner och positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om, dels
mindre positioner i utlandska valutor och réntor som vi tar inom den I6pande
verksamheten. Vi far inte ta positioner i svenska réantor.

Riksgéldens I6pande positionstagning i utlandska valutor och réantor visade ett
positivt resultat pa 0,5 miljoner kronor 2025, jamfort med 4,7 miljoner kronor 2024.
Av det riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna utnyttjades bara ca 0,6 procent
under aret. Detta var i linje med utnyttjandet de senaste fem aren. Riksgélden tog
ingen storre position eller position i kronan som styrelsen fattar beslut om.

Resultatet for positionstagningen varierar mellan aren och utvarderas darfor i
femarsperioder. Under 2021-2025 var det genomsnittliga resultatet for den
I6pande positionstagningen 25 miljoner kronor per ar. Sharpekvoten, som &r ett
matt pa avkastningen i férhallande till risken, var i genomsnitt 1,0 for perioden.

Tabell 12 Resultat for den I6pande positionstagningen

Positionstagning 2021 2022 2023 2024 2025 Totalt Genomsnitt

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

Sharpekvot 0,6 3,9 04 0,2 0,0 1,0
Riskutnyttjande, 1,0 08 0,7 1,0 0,6 0,8
procent

Anm. Resultatet redovisas i termer av marknadsvarden. Riskutnyttjandet uttrycks i
forhallande till regeringens beslutade mandat om 300 miljoner kronor, matt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Resultatet for den [6pande positionstagningen &ar
andrat for 2023. Det beror pa ett berdkningsfel som uppstod i affarssystemet under 2023.
Felet ar atgardat och siffran ar uppdaterad.

Kalla: Riksgalden.

Fortsatt liten anvandning av ranteswappar

Riksgalden kan justera den nominella kronskuldens — och darmed statsskuldens -
|6ptid med ranteswappar. Genom att inga ranteswappar kan vi férandra skuldens
I6ptid utan att paverka finansieringen av lanebehovet i ndgon storre utstrackning.

Riksgélden har under tidigare perioder anvant ranteswappar for att forkorta
I6ptiden i statsskulden, men de senaste aren har vi bara ingatt swappkontrakt till
ett litet belopp for att sdkra beredskap for framtida behov av ranteswappar. Swapp-
volymen pa 2 miljarder kronor 2025 hade i stort sett ingen paverkan pa I6ptiden.
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Riksgalden beraknar ett kalkylmassigt resultat som visar om det kostat mer eller
mindre att anvdnda ranteswappar an att emittera statsskuldvaxlar fér att na
samma I6ptid. Resultatet ar nettot av att fa skillnaden mellan swapp- och
statsobligationsrdntan (swappspread) och att betala skillnaden mellan inter-
bankrédntan Stibor och réntan pa en statsskuldvéxel (TED-spread). Resultatet for
2025 var en kostnadsbesparing pa knappt 67 miljoner kronor, jamfoért med 103
miljoner kronor for 2024. Resultatutvecklingen forklaras i huvudsak av den
minskade volymen utestaende ranteswappar.

Kreditrisk vid placeringar och derivattransaktioner

Riksgalden hanterade kassadverskotten under aret inom ordinarie limiter och
placerade dem hos motparter med god kreditvardighet. Det intréaffade inga
avvikelser fran de kreditrisklimiter som styrelsen faststallt. Derivattransaktioner
genomfordes med etablerade motparter och omfattas av sdkerhetsarrangemang
som begransar kreditrisken.

Riksgélden ska placera eventuella kassaoverskott i svenska eller utlandska
rantebarande tillgdngar med 1ag kreditrisk. Aven nér vi gér derivattransaktioner
uppstar kreditrisk. Kreditrisken i statsskuldsforvaltningen begransas av externa
och interna ramar. Riksgéalden stiller till exempel krav som maste vara uppfyllda
innan transaktioner far ingas, som minimikrav pa motparters kreditbetyg. Inom
ramarna kan vi paverka risknivan exempelvis genom val av motparter. Risknivan
paverkas ocksa av externa faktorer.
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Stabilt fortroende for Riksgalden

Fortroendet for Riksgalden ar hogt hos aktérerna pa den svenska
statspappersmarknaden. | den senaste matningen lag aterforséljarnas
sammanvagda betyg kvar pa nivan for utmarkt, medan investerarna var
an mer positiva. Kommunikationen om upplaningen sags fortsatt som
den viktigaste strategin och som Riksgaldens framsta styrka.

Riksgélden foljer upp fortroendet for upplaningsverksamheten i en arlig marknads-
undersokning. Enkaten innehaller d&ven bedomningar av marknadslikviditeten (som
redovisas pa sidan 24). Kantar genomforde undersokningen mellan den 12
november och den 19 december 2025. Totalt gjordes 43 intervjuer, varav 10 med
representanter for aterférsaljarna (fem banker) och 33 med svenska investerare.

Resultatet av 2025 ars undersokning visar att fortroendebetyget fran investerarna
steg for fjarde aret i rad till 4,1, medan aterforséljarnas betyg var oférandrat nara 4
efter att ha sjunkit 2024 (se diagram 33). Fram till och med 2022 ingick dven
internationella investerare, men i 2023 ars matning var deras svar for fa for att ge
ett tillforlitligt resultat. Aven 2024 och 2025 innefattar bara svenska investerare.

Diagram 33 Sammanvagt profilvarde for Riksgaldens upplaningsverksamhet

Beddémning
5
4 W e
3
2
1
2021 2022 2023 2024 2025
e Aterforsiljare - = = - Svenska investerare

Internationella investerare

Anm. Viktat profilvérde enligt arlig undersokning av Kantar. Skala 1-5 dér 4 och hogre tolkas
som utmarkt och lagre dn 3 som underkant. Internationella investerare ingick i resultatet
fram till och med 2022, dérefter bara svenska investerare och Riksgéldens aterforsaljare.

Kalla: Riksgélden.
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Hoga betyg for de viktigaste strategierna

De fyra strategier som bedoms som mest betydelsefulla fick alla ett betyg pa 4
eller 6ver om man tittar pa bada grupperna samlat (se diagram 34). Férdndringarna
i betygen var generellt sma. Informationen om realobligationer och stats-
skuldvéxlar visade en liten uppgang, medan direktkontakter fick ett ndgot lagre
betyg. Det fick &ven marknadsvarden, en faktor som bara aterforséljarna bedomer.

Diagram 34 Bedomning av strategiernas betydelse och genomférandet av dem

Beddmning

5

YO
g o «
,“6\‘9' \o(‘(\,aooo \“ko‘ \“\o(
A
mmmmm Betydelse 2025 Betyg 2025 Betyg 2024

Anm. Diagrammet visar den samlade bedémningen frén aterforséljarna och svenska
investerare (forutom fér marknadsvarden dér frdgorna bara besvaras av aterforsaljarna).
Kommunikation avser lanebehov och finansiering.

Kalla: Riksgalden.

| grupperna var for sig var investerarna generellt mer positiva an aterforséljarna.
Investerarna hojde betygen nagot for nastan alla strategier, medan aterforsaljarna
sankte betygen nagot for merparten av strategierna. Bedomningen mellan
grupperna skilde sig mest at for ett tydligt och konsekvent agerande, dar
aterforsaljarna sag en forsamring och investerarna en forbéttring.

Kommunikationen fortsatt den framsta styrkan

Riksgéldens kommunikation om upplaningsbehovet och finansieringen lag kvar pa
4,4. Generellt &r de svarande mycket néjda bade med kommunikationen i stort och
sarskilt med statsupplaningsrapporterna.

Under 2025 publicerade Riksgalden tva rapporter i stéllet for som tidigare tre, en
forandring som var en del i en ny kommunikationsstruktur som aviserades 2024.
Dar ingick dven att 6ka graden av transparens i planen for utbudet av nominella
statsobligationer, en férandring som néstan alla svarande i arets undersokning sag
som positiv. De flesta var ocksa positiva eller neutralt installda till det minskade
antalet rapporter per ar, medan nagra lyfte att de 6nskade tatare uppdateringar.
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Nar det galler informationen om enskilda skuldinstrument visar resultatet en
uppgang for bade realobligationer och statsskuldvaxlar till 4,1 respektive 4,2.
Betyget for nominella obligationer 1ag kvar pa 4,3.

Investerarkontakter viktiga nar upplaningen okar

Bade aterforséljarna och investerarna ser Riksgalden som tillgangliga for dialog,
dven om betyget for direktkontakter sjonk nagot till 3,6. Av de svenska investerare
som svarade pa enkéaten angav 36 procent att de har regelbunden kontakt med
Riksgéalden, jamfort med 31 procent 2024. Andelen som inte har regelbunden
kontakt men vill ha det Iag kvar pa 9 procent. Nagra lyfte att de gérna ser att
Riksgalden tar initiativ till fler kontakter for att ta in synpunkter fran investerarna.

Under 2025 hade Riksgalden ett 30-tal bilaterala méten med investerare fran bade
Sverige och utlandet. Vi satsade ndgot mer pa att tréffa utlandska investerare mot
bakgrund av ett 6kat internationellt intresse for svenska statspapper. Ater-
forséljarna vittnade i enkdten om att de sett ett 6kat intresse fran saval nordiska
som utomnordiska investerare.

Hogre grad av transparens an andra emittenter

Riksgélden star sig fortsatt vél i jamforelse med likvardiga emittenter sdsom andra
stater, svenska bostadsinstitut och kommuner. De aterforséljare och investerare
som menar att vi skiljer oss fran andra emittenter ar frimst av uppfattningen att vi
haller en hogre standard. Det géller bade transparens och tillganglighet.

Riksgalden utbyter I6pande kunskap och erfarenheter pa méten med kollegor fran
andra statliga skuldkontor. Bland annat ar Riksgéldens upplaningschef vice
ordférande i EU Sovereign Debt Markets (ESDM), en underkommitté till EU:s
Economic and Financial Committee, och chefen for avdelningen Skuldférvaltning
sitter i styrgruppen for Working Party for Debt Management (WPDM) inom OECD.
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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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