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Utviérdering av statens uppléning och
skuldforvaltning 2021-2025

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen ldgger regeringens skrivelse Utvérdering av
statens upplaning och skuldforvaltning 2021-2025 till handlingarna. I skrivel-
sen lamnas dels en utvdrdering av regeringens styrning, dels en utvéirdering av
Riksgidldskontorets forvaltning av statsskulden.

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden for skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stdller. Utskottet instimmer i regeringens sammantagna
bedémning att savél regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets operativa
forvaltning och tillimpning av riktlinjerna i allt visentligt har legat i linje med
malet.

Den okonsoliderade statsskulden minskade sett till hela utvérderingsperio-
den, fran 22 procent av BNP 2021 till 19 procent 2025. I kronor raknat uppgick
skulden till 1 244 miljarder kronor 2025. Samtidigt 6kade l&nebehovet i slutet
av utvérderingsperioden, och staten gick fran flera ar av Gverskott till under-
skott. Kostnaden for statsskulden 6kade under perioden fran historiskt laga
nivéer, med en kraftig 6kning under 2022 som frdmst berodde pa den hdoga
inflationen och en svagare krona, for att ater sjunka nigot under de senare
utvirderingsaren. I genomsnitt lag kostnaden for skulden under perioden pa
20 miljarder kronor per ar.

Risken i statsskuldsforvaltningen har enligt regeringens dvergripande risk-
matt, som &r variationen i kostnadsmattet for skulden, varit 14g och i nivd med
variationen for tidigare femarsperioder.

Det &r enligt utskottet positivt att likviditetsproblemen pa statspappers-
marknaden sammantaget verkar ha minskat under utvirderingsperioden, dven
om det fortfarande finns utrymme for forbéttringar.
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Behandlade forslag

Skrivelse 2025/26:104 Utvardering av statens uppléning och skuldférvaltning
2021-2025.
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

I betdnkandet behandlar utskottet regeringens skrivelse 2025/26:104
Utvérdering av statens upplaning och skuldforvaltning 2021-2025. Skrivelsen
innehaller dels en utvérdering av regeringens styrning, dels en utvirdering av
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. Regeringen utvérderar stats-
skuldsforvaltningen 6ver rullande femérsperioder. Vartannat ar lamnar reger-
ingen en skrivelse till riksdagen med en utvirdering av statens uppléning och
skuldférvaltning. Aren diremellan redovisar regeringen sin preliminira syn pa
den genomforda statsskuldsforvaltningen i budgetpropositionen, utgifts-
omride 26 Statsskuldsrintor m.m. Arets utvirderingsskrivelse, som avser
perioden 2021-2025, overldmnades till riksdagen den 23 april 2026. Inga
motioner har vickts med anledning av skrivelsen.

Bakgrund

Mailet for statsskuldsforvaltningen

Malet for statsskuldsforvaltningen ar enligt 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)
att 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 stéller.

Uppléningens dndamal

Regeringen far inte utan att riksdagen har medgett det ta upp lan eller gora
andra ekonomiska ataganden for staten (9 kap. 8 § andra stycket regerings-
formen). Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten
enligt budgetlagen (3 § forordningen [2023:909] med instruktion for Riks-
géldskontoret). Enligt 5 kap. 1 § budgetlagen (2011:203) far Riksgéldskon-
toret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens bestimmande, ta upp
lan for att

1. finansiera 10pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut

2. tillhandahéalla sddana krediter och fullgora sddana garantier som riksdagen
beslutat om

3. amortera, 10sa in och kdpa upp statslan

4. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika 16p-
tider.

Riksdagen lamnar sitt bemyndigande for ett budgetar i sdnder i samband med
rambeslutet om statens budget.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. I
de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsforvaltningen pé en vergripande niva med utgédngspunkt i det
lagfasta malet for statsskuldspolitiken. Av riktlinjerna och myndighetens
instruktion framgdr att Riksgéldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer for
hur regeringens riktlinjer ska genomfGras i praktiken. Det 4r operativa
riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i nominell
respektive real kronskuld, valutafordelningen i valutaskulden samt principer
for marknads- och skuldvard. Dérutdver tillimpar Riksgéldskontoret olika
forvaltningsstrategier.

Processen for styrning och utvirdering

Statsskuldspolitiken har i huvudsak styrts och utvirderats enligt nuvarande
process sedan 1998.! Riksdagen har beslutat om mélet for statsskuldspolitiken
och regeringen faststiller i &rliga inriktningsbeslut den overgripande
inriktningen och avvégningen mellan kostnad och risk. Styrnings- och
utvirderingsprocessen kan sammanfattas i foljande punkter.

* Senast den 1 oktober ldmnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning till regeringen.

* Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning for kommande ar.

¢  Under verksamhetsaret ansvarar Riksgéldskontoret for upplaning och for-
valtning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

e Den 22 februari tar utvirderingsprocessen formellt sin borjan da Riks-
géldskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.

* Senast den 25 april vartannat ar ldmnar regeringen en utvardering till riks-
dagen i form av en skrivelse som avser savil regeringens styrning som
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. Utvérderingen avser
rullande femarsperioder.

* Sedan 2008 kompletteras utvirderingsskrivelsen med en granskning av
Statskontoret, tidigare Ekonomistyrningsverket (ESV)?. Granskningen
innehéller forutom en bedémning av maluppfyllelsen i vissa fall dven
forslag till &ndringar i styrningen. Statskontorets utvardering for perioden
2021-2025 finns i en bilaga till regeringens skrivelse.

! Sedan 2008 ldmnas regeringens skrivelse till riksdagen vartannat ar, dessforinnan limnades
den varje ar.

2 Den | januari 2026 inordnades Statskontorets verksamhet i Ekonomistyrningsverket, som
samtidigt bytte namn till Statskontoret.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Budgetmiissig hantering av réintor pa statsskulden

Réntebetalningarna pé statsskulden finansieras via statsbudgetens utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. Regeringen har pa kort sikt begridnsad
mojlighet att paverka de kassamissiga rénteutgifterna. Bland annat av det
skilet ligger utgiftsomrade 26 utanfor utgiftstaket. Ett ytterligare skél ar att
staten alltid ska kunna fullgdra sina betalningsataganden gentemot ldngivarna.
Utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrantor m.m. bereds i den arliga budgetprocessen
av finansutskottet, senast i betdnkande 2025/26:FiU4.
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Utskottets overviaganden

Utvirdering av statens uppléning och skuldforvaltning
2021-2025

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen ldgger regeringens skrivelse 2025/26:104 Utvérdering av
statens uppléning och skuldforvaltning 2021-2025 till handlingarna.
Malet for statsskuldsforvaltningen é&r att statens skuld ska forvaltas
sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Utskottet instimmer
1 regeringens sammantagna beddmning att sdvél regeringens rikt-
linjer som Riksgéldskontorets operativa forvaltning och tillimpning
av riktlinjerna 1 allt vésentligt har legat i linje med malet.

Skrivelsen

Regeringen redogor i skrivelsen for den finanspolitiska och makroekonomiska
utvecklingen under utvdrderingsperioden, utvecklingen av riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning samt Riksgéldskontorets tilldmpning av riktlinjerna.
Slutligen ldmnar regeringen sin sammantagna beddmning av maluppfyllelsen.

Finanspolitisk och makroekonomisk utveckling

Den finanspolitiska och makroekonomiska utvecklingen har stor betydelse for
statsskuldsforvaltningen och utvecklingen av statsskuldens kostnader och
risker. Den okonsoliderade statsskulden uppgick 2025 till 1 244 miljarder
kronor. Som andel av BNP minskade statsskulden sett till hela utvirderings-
perioden fran 22 procent 2021 till 19 procent 2025. Skulden minskade till som
lagst 17 procent av BNP vid mitten av utvérderingsperioden for att sedan dka
nédgot, se diagram 1.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Diagram 1 Statsskuldens utveckling
Okonsoliderad statsskuld, miljarder kronor respektive andel av BNP (hoger axel)
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Kalla: Regeringens skrivelse 2025/26:104.

Statens ldnebehov dkade i slutet av utvarderingsperioden, och staten gick fran
flera ar av dverskott till underskott. Att staten gick med underskott 2024 och
2025 forklaras av ddmpade skatteinkomster i kombination med dkade utgifter
for bl.a. utbyggnaden av forsvaret och stodet till Ukraina. Tvéa faktorer av
engangskaraktir som paverkade lanebehovet under utvirderingsperioden var
dels att lanebehovet dkade 2024 med 25 miljarder kronor till foljd av ett
kapitaltillskott till Riksbanken, dels att ldnebehovet minskade med 18,5
miljarder kronor 2025 till foljd av en inbetalning fran EU-faciliteten for
aterhdmtning och resiliens.

Vid en jamforelse av skuldséttningen i olika medlemsstater i EU anvénds
den s.k. Maastrichtskulden, som innefattar hela den offentliga sektorns skuld.
Regeringen konstaterar att Sverige har en mycket ldg offentlig skuld i
jamforelse med andra medlemsstater i EU, vilket varit fallet 6ver en langre
tidsperiod.

Savil korta som lénga statsrdntor har varit hogre under utvirderings-
perioden efter en relativt stabil period med ldgre réntor. Inflationen steg
kraftigt 1 borjan av utvdrderingsperioden mot bakgrund av bl.a. stigande
energipriser och pandemirelaterade utbudsstdrningar. Inflationen métt som
KPI (konsumentprisindex) var som hogst 12,3 procent i slutet av 2022 men
sjonk sedan i snabb takt. Inflationstakten mitt som KPIF (konsumentprisindex
med fast rinta) 1dg pd mellan 2 och drygt 3 procent under 2025.

Kronkursen paverkar statsskulden genom statsskuldens exponering i ut-
landsk valuta. Nér kronan stirks sjunker det nominella vérdet i kronor pé
utldndska lan och vice versa. Den svenska kronan forsvagades kraftigt i borjan
av utvirderingsperioden, men forstirktes vid periodens slut mot bl.a. den
amerikanska dollarn, euron och schweizerfrancen.

2025/26:FiU49
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avviagningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsforvaltningen pé en vergripande niva med utgédngspunkt i det
lagfasta malet for statsskuldspolitiken. I skrivelsen redovisar regeringen en
utvérdering av hur riktlinjerna har foréndrats under utvérderingsperioden.

Av tabell 1 framgér fordndringar i regeringens riktlinjer for skuldens
sammansattning och 16ptid som genomforts under utvirderingsperioden. For
2024 och 2025, som dr de tillkommande aren sedan foregédende utvarderings-
period, skedde tvd storre fordndringar nédr det géller forvaltningen av
statsskulden. I regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2025
forandrades dels styrningen av andelen reala obligationer, dels 16ptidsmattet.

Tabell 1 Regeringens riktlinjer for statsskuldens sammanséittning och loptid
2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025

Reala obligationer 20 % 20 % 20 % 20 % Minskas'
(andel i procent)

Valutaexponering ~ Oférindrad Oférindrad  Avvecklas®>  Avvecklas  Avvecklas

Nominella Resterande  Resterande  Resterande  Resterande Resterande
obligationer andel andel andel andel andel
Statsskuldens loptid ~ 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0°

! Ar 2025 paborjades en successiv minskning av realskulden som 2029 ska uppga till en malniva pa ca
80 miljarder kronor.

2 Ar 2023 paborjades avvecklingen av valutaexponeringen for att anta riktvirdet noll den 1 januari 2027.
3 Frén och med 2025 miits 16ptiden som genomsnittlig rintebindningstid i stéllet for som tidigare som
duration.

Killa: Skr. 2025/26:104.

Riksgéldskontoret har gjort beddmningen att bade kostnad och risk sannolikt
dr hogre for realupplaning dn for nominell upplaning. Regeringen beslutade
darfor i riktlinjerna for 2025 att minska realskulden till en malniva pa 80
miljarder kronor i nominellt belopp. Samtidigt beddmde regeringen att det
fanns skal for att behélla skuldslaget som en mindre del av statsskulden, bl.a.
darfor att man genom lan i flera skuldslag nér potentiellt fler investerare.
Regeringen beddmer att beslutet att minska realskulden till en mélnivé p& 80
miljarder kronor i nominellt belopp ar vilgrundat utifrin maélet for
statsskuldspolitiken. Uppdaterade analyser stdder enligt regeringen fortsatt
slutsatserna som lag till grund for beslutet.

Inriktningen har sedan en lang tid tillbaka varit att minska valutaexpo-
neringen i statsskulden. Regeringen beslutade dock i riktlinjerna for 2020 att
pausa avvecklingen av valutaexponeringen i avvaktan pd att Riksgilds-
kontoret beslutat att genomfora en ny analys av statsskuldens strategiska
valutaexponering med anledning av de foregéende arens snabba fordndringar
pa de finansiella marknaderna. Resultatet av analysen visade att valutaexpo-
nering inte ger nadgon systematisk besparing samtidigt som risken i form av
kostnadsvariation okar. Regeringens bedomning &r att beslutet att pausa
avvecklingen av valutaexponeringen hittills har inneburit en merkostnad pa
ca 4,4 miljarder kronor. Samtidigt har flexibiliteten i avvecklingstakten sedan
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avvecklingen aterstartade medfort en viss besparing jaimfort med en tidigare
jamn avvecklingstakt.

Enligt regeringens riktlinjer for utvérderingsperioden ska Ioptiden for
statsskulden styras mot 3,5—6 ar. Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2025
att statsskuldens 16ptid ska gd frin att métas som duration till att métas som
genomsnittlig rdntebindningstid (ATR). ATR &r liksom duration ett matt for
rdnteomséttningsrisk, men det pdverkas inte av de odnskade styrsignaler som
forandringar i marknadsréntan kan medfora i durationsméttet.

Regeringen bedomer att det gemensamma 19ptidsintervallet for hela stats-
skulden om 3,5-6 4r och beslutet att byta 16ptidsmétt frén duration till
genomsnittlig réntebindningstid dr en &dndamaélsenlig styrning av 16ptiden
utifran mélet for statsskuldspolitiken.

Riksgdldskontorets operativa forvaltning och tillimpning av
riktlinjerna

Som en del i regeringens utvérdering av statens upplaning och skuldforvalt-
ning ingar att utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av de riktlinjer som
regeringen arligen fattar beslut om.

Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Den reala kronskulden skulle enligt regeringens riktlinjer for aren 2021-2024
langsiktigt vara 20 procent av den totala skulden. Under dessa ar har den reala
kronskuldens andel vanligen varit 6ver 20 procent. Mot bakgrund av de
svarigheter som finns med att kortsiktigt styra den reala kronskulden samt den
osdkerhet som giller 1dnebehov och statsskuldens utveckling bedémer reger-
ingen att Riksgéldskontorets tillimpning har varit forenlig med regeringens
riktlinjer.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2025 att
Riksgidldskontoret ska fortsitta att emittera realobligationer, men att den
utestdende stocken ska minska successivt. Vid utgangen av 2029 ska real-
skulden uppg4 till en méalniva pé ca 80 miljarder kronor. Regeringen beddmer
att Riksgdldskontoret under 2025 styrt realskulden i enlighet med regeringens
andrade riktlinje i denna del.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2023 att den valutaexponerade delen
av statsskulden ska avvecklas successivt och anta riktvardet noll fr.o.m. 2027.
Regeringen beddomer att Riksgéldskontoret sedan dess styrt valutaexpone-
ringen i enlighet med den inriktningen. Valutaskulden borjade minska 2023
och har fortsatt att trendmaéssigt minska under den resterande delen av utvér-
deringsperioden. Vid utvirderingsperiodens utgang bestod statsskuldens stra-
tegiska valutaexponering av euro och schweizerfranc.

Riksgildskontoret emitterade inga nya statliga grona obligationer under
utvérderingsperioden, men under perioden fanns en utestdende gron obligation
om 20 miljarder kronor. Grona obligationer utgér ett komplement till de
nominella statsobligationerna i svenska kronor, och de medel som lanas upp
kopplas till utgiftsposter i statens budget som ror héllbara investeringar och
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projekt. For att Riksgdldskontoret ska ha mojlighet att planera for och emittera
ytterligare grona obligationer inom ramen for statsskuldsforvaltningen behdvs
regeringens beslut om vilka grona utgifter som ska anses berittigade i
statsbudgeten.

Statsskuldens loptid

Regeringen bedomer vidare att Riksgdldskontorets styrning av 16ptiden i
statsskulden har foljt regeringens riktlinjer. Loptiden for hela statsskulden har
varit inom l0ptidsintervallet i riktlinjerna under hela utvérderingsperioden, i
genomsnitt 4,85 ar, vilket dr néra 16ptidsintervallets mitt. Sedan 2020 finns ett
gemensamt 10ptidsmél for hela statsskulden pa 3,5-6 ar. Enligt riktlinjerna for
2025 gick Riksgéldskontoret Gver fran att méta 16ptiden som duration till att
méta den som genomsnittlig rintebindningstid. Implicit innebér férandringen
i 16ptidsmatt att regeringen faststéllde ett nagot kortare 16ptidsintervall fr.o.m.
2025.

Laneberedskap och refinansieringsrisk

Regeringen bedomer vidare att Riksgdldskontoret har f6ljt regeringens rikt-
linjer om att upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstills i syfte att upprétthalla en
god laneberedskap och att refinansieringsrisker ska beaktas i forvaltningen av
statsskulden. Laneberedskapen har varit god och refinansieringsrisken lag
under utvarderingsperioden.

Statskontorets granskning visar att investerarbasen breddats i slutet av
utvirderingsperioden i och med Riksbankens minskade innehav av stats-
papper, men att den fortfarande dr mindre &n ldngre tillbaka i tiden.

En hogre andel skuld som ska refinansieras det ndrmaste aret innebar hogre
refinansieringsrisk. Andelen forfall i nértid &r hogre i Sverige &n i
medlemsstaterna som har euro som valuta, enligt det sétt att mita som anvénds
inom EU. Men om volymen lan som forfaller sitts i relation till BNP utgor
forfallobeloppen en mindre andel av ekonomin i Sverige jamfort med
euroldnderna, vilket beror pa att den svenska statsskulden ar ldgre. Sett ur det
perspektivet dr enligt regeringen den svenska refinansieringsrisken att betrakta
som lag.

Marknads- och skuldvard

Riksgidldskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att stats-
pappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga kostnads-
minimeringsmélet med beaktande av risk. En viktig del for att uppné detta &r
att marknaden for svenska statspapper ska vara attraktiv for s& ménga
investerare som mojligt.

Regeringen bedomer att Riksgdldskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvéird ger goda forutsittningar for att uppnéd det stats-
skuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgérder har
Riksgéldskontoret enligt regeringen bidragit till en god marknads- och skuld-
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vard. En viktig del i Riksgéldskontorets kommunikation till marknads-
aktdrerna utgors av rapporten Statsupplaning — prognos och analys. Rapporten
publiceras tva ganger per ar sedan 2025, i stéllet for som tidigare tre ganger
per ar. I rapporten beskrivs hur Riksgéldskontoret avser att finansiera stats-
skulden de tvd kommande &ren. Rapporten syftar till att underldtta for
marknadsaktorerna att bilda sig en uppfattning om statsskuldspolitiken.

Arliga externa undersékningar ger stod for att aterforsiljare och investerare
har fortroende for Riksgildskontoret. Sammantaget visar t.ex. en rlig under-
s6kning som marknadsundersokningsforetaget Kantar genomfor pd uppdrag
av Riksgildskontoret att marknadens fortroende for Riksgéldskontoret dr hogt
och att Riksgéldskontoret gor ett bra arbete.

Regeringen beddomer ocksa att Riksgédldskontorets likviditetsforvaltning
har bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska malet. Under 2025 behov-
de Riksgidldskontoret ldna i genomsnitt ca 55 miljarder kronor per dag, en
6kning med drygt 7 miljarder kronor jamfort med 2024. Variationen i kassan
var stor under aret, och periodvis uppstod stora dverskott. Statskontoret lyfter
i sin utvarderingsrapport fram att det forsdmrade geopolitiska laget skulle
kunna foranleda en analys av om Overupplaning ska tillatas i likviditets-
forvaltningen.

Riksgildskontoret erbjuder en obegransad méngd marknadsvardande repor
till sina aterforsdljare i syfte att minska risken for bristsituationer pd markna-
den for statspapper. Nyttjandet av dessa repor har minskat i takt med att
utbudet av statspapper har okat.

Riksgildskontoret bytte auktionsform for realobligationer fran s.k. sluten
flerprisauktion till enhetsprisauktion vid érsskiftet 2024/2025. Till grund for
beslutet 1ag en genomgang av bade teoretiska och empiriska studier av vilken
auktionsform som fungerar bést under olika forutsittningar. Statskontoret
anser att Riksgédldskontorets process vid bytet av auktionsform har varit fore-
domlig, men kan se skl att géra en uppfoljande analys ldngre fram, nir mer
data tillkommit.

Positionstagande

Regeringen bedomer att Riksgéldskontorets positionstagning i kronans valuta-
kurs och i utldndska valutor har varit inom det givna riskmandatet. Av det
riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna utnyttjades bara ca 0,8 procent i
genomsnitt under utvirderingsperioden. Under 2021-2025 var det genom-
snittliga resultatet for den 16pande positionstagningen 25 miljoner kronor per
ar. Det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska bidra till att sdnka
kostnaden for statsskulden har dirmed uppnatts.

Lan for att tillgodose behovet av statslin

Mojligheten att emittera lan for att tillgodose behovet av statsldn har sin
bakgrund i den kraftiga efterfragedkning for statspapper som uppstod efter den
internationella finanskrisen 2008. (Se 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen
[2011:203]). Detta gjordes for att tillgodose behovet av statslan med olika
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I6ptid. Fran och med riktlinjerna for 2009 far den utestdende volymen for
dndamalet maximalt uppga till ett virde av 200 miljarder kronor.

Under utvarderingsperioden 2021-2025 har det inte uppstatt hot mot den
finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan. Riksgélds-
kontoret har under utvirderingsperioden inte heller tagit upp ldn for detta
dndamal.

Regeringens utvirdering av statsskuldsforvaltningens mal

Statsskuldens kostnad

Kostnaden for statsskulden har under utvirderingsperioden 6kat fran historiskt
laga nivaer, med en kraftig 6kning under 2022, for att ater sjunka nagot
efterfoljande ar. I genomsnitt var kostnaden 20 miljarder kronor per ar under
utvarderingsperioden. Kostnaden for den nominella kronskulden har okat
trendmissigt under utvdrderingsperioden. Kostnadsdkningen i mitten av
utvdrderingsperioden beror frimst pa att inflationen okade. Detta har dels
drivit upp kostnaderna for realobligationerna, dels lett till valutakursforluster
for den del av skulden som &r exponerad mot utlindsk valuta. En trendmaéssigt
okande kostnad for den nominella kronskulden forklaras av stigande mark-
nadsréntor. Beslutet att pausa avvecklingen av valutaexponeringen under
perioden 2020-2022 har enligt Riksgdldskontorets analys hittills inneburit en
merkostnad pa 4,4 miljarder kronor jamfort med ett alternativscenario.

Pé statsbudgeten redovisas statsskuldsréntorna utgiftsméssigt, vilket i prin-
cip motsvarar riantebetalningarna. Réntebetalningarna finansieras via utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. anslag 1:1 Réntor pé statsskulden. Rénte-
betalningarna uppgick i genomsnitt till 22 miljarder kronor per ar under
utvérderingsperioden.

Riksgéldskontoret far ta positioner i utldndsk valuta och kronans valutakurs
i syfte att sédnka kostnaderna eller riskerna for statsskulden. Under utvérde-
ringsperioden 2021-2025 var det genomsnittliga resultatet for den l6pande
positionstagningen 25 miljoner kronor per ér.

Risker i statsskuldsforvaltningen

Det overgripande riskméttet ska enligt regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning vara variationen i kostnadsméttet for skulden. Variationen mitt
som standardavvikelsen for kostnaden for statsskulden som helhet har under
utvirderingsperioden varit 1dg och i nivd med variationen for tidigare femars-
perioder. Ranteomséttningsrisken métt som 16ptiden for statsskulden har under
utvirderingsperioden varit inom loptidsintervallet, samtidigt som variationen
i 16ptid mellan enstaka &r varit 14g. Refinansieringsrisken i termer av 1&n som
16per till forfall de ndrmaste tolv ménaderna respektive de ndrmaste fem éren
bedoms vara lag.

I boérjan av utvérderingsperioden hade Riksbanken kdpt upp en stor del av
statsobligationerna samtidigt som obligationsstocken minskade. Riksbanken
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borjade minska sitt innehav under 2023 och 2024 samtidigt som Riksgélds-
kontoret borjade oka sin emissionstakt for nominella obligationer. Stats-
kontoret konstaterar att sammantaget verkar likviditetsproblemen pé stats-
pappersmarknaden ha minskat, &ven om det finns utrymme for forbattringar.
Regeringen instdimmer i den bedomningen och ser positivt pd den forbéttrade
marknadslikviditeten.

Sammantagen bedomning av kostnader och risker

Regeringen beddémer att sévil regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning som Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt vdsentligt har
legat i linje med malet for statsskuldspolitiken, att langsiktigt minimera
kostnaden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Regeringen hénvisar ocksa till att Statskontoret anfor att framdver kan
mdojligen det forsdmrade geopolitiska ldget foranleda ytterligare Gverviganden
och kanske ett storre fokus pa finansierings- och refinansieringsrisker.
Statskontoret framhaller ocksa att det skulle kunna féranleda en analys av om
overupplaning ska tillatas i likviditetsforvaltningen.

Utvecklad utvirdering

I utvérderingsrapporten for 2019-2023 framférde ESV att det ar svart att dra
tydliga slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av skuldens samman-
sattning och 10ptid baserat pd de underlag som fanns tillgidngliga. I regle-
ringsbrevet for 2025 gav regeringen dérfor Riksgéldskontoret i uppdrag att
analysera om och foresld metoder for hur utvdrderingen av forvaltningen av
statsskulden kan utvecklas och fortydligas. I uppdraget ingick att motivera
vilka aspekter av statsskuldens forvaltning som bor utvdrderas och hur, samt
att sédrskilt redogéra for hur avvégningar mellan kostnad och risk i
forvaltningen av statsskulden kan utvérderas. Riksgéldskontoret redovisade
uppdraget i samband med myndighetens forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2026. Statskontoret bedomer att Riksgéldskontorets forslag till
utvidgad analys dr dndamaélsenliga. Statskontoret instimmer bl.a. i bedom-
ningen att kvantitativa analyser av avvidgningen mellan kostnad och risk har
ett varde for utvirderingen dven om en sddan analys inte kan anvéndas
mekaniskt for en utvirdering. Kvantitativa uppskattningar kan enligt Stats-
kontoret leda till att det tydliggérs vilka faktorer som é&r kritiska och ge
vigledning for den kvalitativa analysens fokus.

Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringen bedomer att forvaltningen av statsskulden har bedrivits inom
ramen for de krav som penningpolitiken stdller. Regeringen konstaterar att
Riksbanken inte haft nagra invdndningar mot négot av forslagen for aren
2021-2025 i sina yttranden om Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Déremot hade Riksbanken i samband med
riktlinjeforslaget for 2024 synpunkter pa Riksgéldskontorets avveckling av
statsskuldens valutaexponering. Regeringen ansdg dock med utgéngspunkt i
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maélet for statsskuldspolitiken att det inte fanns skél till att férdndra styrningen
av statsskuldens exponering i utlindsk valuta mot att anta riktvdrdet noll
fr.o.m. den 1 januari 2027.

Kompletterande information

Riksbankens synpunkter pa att valutaexponeringen avvecklas till
2027

Som regeringen ndmner i skrivelsen hade Riksbanken i samband med Riks-
géldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2024-2027
vissa synpunkter pad Riksgéldskontorets avveckling av statsskuldens valuta-
exponering.

I sitt remissyttrande 6ver forslaget till riktlinjer lyfte Riksbanken fram skél
for att dverviga att pausa eller atminstone minska takten i avvecklingen av
statsskuldens valutaexponering (dnr. 2023-01072). Riksbanken ansag att det
var olyckligt att Riksgéldskontoret séljer svenska kronor medan Riksbanken
koper i ett lage nér kronan under en langre tid hade forsvagats pé ett omotiverat
satt. Riksbanken menade att investerare kunde ha svart att forstd en sidan
ordning.

Regeringen behandlade Riksbankens synpunkter i sitt beslut om riktlinjer
for statsskuldens forvaltning 2024 (se Riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2024, avsnitt 3.3). Regeringen konstaterade att Riksgdldskontorets beslut ar
grundat pa en analys som visar att valutaexponeringen innebér dkad risk utan
att forvintas ge nagon kostnadsfordel 6ver tid. Det &r ocksé fattat utifran det
lagstadgade malet for statsskuldsforvaltningen. Att Riksbanken och Riks-
géldskontoret har motsatta behov i fraiga om att handla med kronor hénger
samman med att myndigheternas valutarisker finns pa olika sidor av statens
samlade balansrdkning. Riksbankens valutarisker finns pa tillgdngssidan
eftersom de hidnger samman med valutareserven. Riksgédldskontorets
valutarisker finns pé skuldsidan eftersom en viss del av statsskulden ar
exponerad mot utlindsk valuta. Medan Riksbanken minskar sin valutarisk
genom att kdpa kronor och sdlja utléndsk valuta, behdver Riksgdldskontoret
gora tvirtom for att minska sin valutarisk. For att minska risken for att all
avveckling sker under en period da kronan &r temporirt svag gors den dver
fyra ar, inom vilken Riksgdldskontoret har handlingsfrihet att anpassa takten.
Med utgéngspunkt i malet for statsskuldspolitiken ansag regeringen inte att det
fanns skal till att fordndra styrningen av statsskuldens exponering i utldndsk
valuta mot att anta riktvérdet noll fr.o.m. den 1 januari 2027.

Utskottets stillningstagande

Utskottet har tagit del av regeringens skrivelse Utvirdering av statens uppla-
ning och skuldforvaltning 2021-2025.

Det i lag faststéllda malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska
forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som
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risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ocksa ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stéller. Utskottet instimmer i regeringens sam-
mantagna bedomning att sdvil regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets
operativa forvaltning och tillimpning av riktlinjerna i allt vdsentligt har legat
1 linje med mélet. Utskottet noterar och véilkomnar att regeringen i &rets skri-
velse gjort en utforligare beddmning av om regeringens riktlinjebeslut under
utvdrderingsperioden bidragit till maluppfyllelsen.

Den okonsoliderade statsskulden minskade sett till hela utvérderings-
perioden, frén 22 procent av BNP 2021 till 19 procent 2025. I kronor raknat
uppgick skulden till 1 244 miljarder kronor 2025. Samtidigt kade lanebe-
hovet i slutet av utvirderingsperioden och staten gick fran flera ar av 6verskott
till underskott.

Utskottet konstaterar att kostnaden for statsskulden under utvérderings-
perioden har okat fran historiskt laga nivaer, med en kraftig 6kning under
2022, for att ater sjunka nagot efterfoljande ar. I genomsnitt lag kostnaden for
skulden pa 20 miljarder kronor per &r under perioden. Utskottet noterar att de
relativt hoga kostnaderna for statsskulden i mitten av utvérderingsperioden
frimst berodde pd den hoga inflationen, som drev upp kostnaderna for
realobligationerna och ocksa ledde till valutakursforluster for den del av
skulden som é&r exponerad mot utlindsk valuta. Kostnaden for den nominella
kronskulden har samtidigt 6kat trendmaéssigt under perioden, vilket fraimst
forklaras av stigande marknadsréntor.

Nir det géller risken i statsskuldsforvaltningen konstaterar utskottet att den
enligt regeringens overgripande riskmatt — som dr variationen i kostnadsmaéttet
for skulden — varit 1&g och i niva med variationen for tidigare feméarsperioder.

Regeringen har under utvérderingsperioden fattat beslut om tva storre
andringar i riktlinjerna — att avveckla valutaexponeringen i statsskulden och
att minska den del av skulden som utgdrs av realobligationer. Regeringen
beslutade ocksa i riktlinjerna for 2025 att byta matt for statsskuldens 16ptid
och samtidigt ldmna styrintervallet ofordndrat, &ven om utskottet noterar att
forandringen i 16ptidsmatt implicit innebér ett nagot kortare 16ptidsintervall
fr.o.m. 2025. Utskottet instimmer i regeringens bedomning att dessa beslut
har varit 1 enlighet med mélet for statsskuldspolitiken. Utskottet noterar att
Statskontoret 1 sin utvdrdering beddmer att regeringen under perioden har
adresserat storre omvarldsfordndringar och pa ett 6vergripande plan dvervagt
om de foranleder andringar i riktlinjerna. Det &r som Statskontoret anfor just
vid storre omvérldsfordndringar sarskilt angeldget att regeringen gor en sam-
lad bedomning av statsskuldsforvaltningen, som kan inbegripa andra &ver-
viganden dn de som naturligen aligger pa Riksgildskontoret att gora, t.ex. val
av Onskad riskniva. Statskontoret pekar ocksa pa att det forsamrade geo-
politiska ldget framdver mojligen skulle kunna foranleda ytterligare dverva-
ganden och kanske ett storre fokus pé finansierings- och refinansieringsrisker
samt en analys av om dverupplaning ska tillatas i likviditetsforvaltningen.
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Utskottet noterar vidare att regeringen i arets skrivelse har lagt till ett avsnitt
med en bedomning av Riksgéldskontorets arbete med laneberedskap och refi-
nansieringsrisk. Regeringen bedomer att laneberedskapen har varit god och
refinansieringsrisken har varit 1ag under utvérderingsperioden. Vidare visar
Statskontorets granskning att investerarbasen breddats i slutet av utvérde-
ringsperioden i och med Riksbankens minskade innehav av statspapper, men
att den fortfarande dr mindre &n léngre tillbaka i tiden. Det &r enligt utskottet
positivt att likviditetsproblemen pd statspappersmarknaden sammantaget
verkar ha minskat, d&ven om det fortfarande finns utrymme for forbéttringar.
Det dr vidare bra att marknadsaktorernas fortroende for Riksgildskontorets
upplaning dr hogt enligt arliga externa undersékningar.

Forvaltningen av statens skuld ska enligt malet for statsskuldsforvaltningen
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Som framgar av
regeringens skrivelse har Riksbanken under utvérderingsperioden inte haft
nagon invdndning mot férvaltningen i det avseendet, men utskottet noterar att
Riksbanken i ett yttrande om riktlinjerna for 2024 har framfort vissa syn-
punkter pa Riksgédldskontorets avveckling av statsskuldens valutaexponering.
Regeringen berdr dessa synpunkter ytterst kortfattat i skrivelsen men har
utvecklat sina Overvdganden i beslutet om riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning 2024 (se under rubriken Kompletterande information ovan).

Avslutningsvis noterar och vidlkomnar utskottet att Riksgéldskontoret pa
regeringens uppdrag har analyserat hur utvirderingen av forvaltningen av
statsskulden skulle kunna utvecklas och fortydligas, sédrskilt ndr det géller
avvigningen mellan kostnad och risk.

Med detta foreslar utskottet att regeringens skrivelse Utvérdering av statens
upplaning och skuldforvaltning 2021-2025 ldggs till handlingarna.
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