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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

Riksdagen anvisar anslagen for budgetaret 2024 inom utgiftsomrade 26
Statsskuldsrintor m.m. enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp

Tusental kronor

Anslag

1:1  Rantor pa statsskulden 20 300 000
1:2  Of6rutsedda utgifter 10 000
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 145 200
Summa anslag inom utgiftsomradet 20 455 200
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2 Utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

2.1 Utgiftsomradets omfattning

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. omfattar rintor pa statsskulden, oférutsedda
utgifter och Riksgildskontorets provisionsutgifter i samband med upplining och
skuldférvaltning. Utgiftsomradet omfattas inte av utgiftstaket fOr staten.

2.2 Utgiftsutveckling

Kostnaderna for statsskulden paverkas i férsta hand av skuldens storlek och
rintenivierna vid de tidpunkter som skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden
ir exponerad mot utlindsk valuta, varfér valutakursrérelser ocksa paverkar
kostnaderna. For realskulden paverkas kostnaderna pd motsvarande sitt av hur
konsumentprisindex utvecklas. Dirutéver kan Riksgildskontorets upplaningsstrategi
och upplaningsteknik fi stora effekter enskilda ar, vilket kan medféra att de
sammantagna utgifterna varierar kraftigt Gver tid, eftersom statsskuldsridntorna
redovisas kassamissigt. Med en kostnadsmissig redovisning, dir in- och utbetalningar
periodiseras 6ver linens 16ptider, skulle variationen vara betydligt mindre.

Utgifterna £6r utgiftsomridet berdknas bli 30,5 miljarder kronor 2023, vilket dr

17,4 miljarder kronor hégre jaimfoért med vad som anvisades i statens budget f6r 2023.
Vidare belastas utgifterna 2023 med ett negativt ingdende 6vertoringsbelopp med
anledning av att utfallet 2022 blev 4,6 miljarder kronor hdgre jimfért med vad som
totalt anvisades fér 2022. Okningen av rinteutgifter beror i huvudsak p4 hogre kurs-
och valutaforluster, bla. till f6ljd av en férsvagad svensk kronkurs gentemot euron
och den amerikanska dollarn (12,4 miljarder kronor) samt ett fOrsdmrat rintenetto for
den del av rintebetalningar pa statsskulden som avser Riksgildskontorets in- och
utlaning till myndigheter m.fl. (9,6 miljarder kronor). Anslaget £6r 2023 f6reslas dirfor
6kas med 22,0 miljarder kronor i propositionen Héstindringsbudget f6r 2023 (prop.
2023/24:2, bet. 2023/24:FiU11).

For 2024 beriknas utgifterna minska jimfért med féregiende ar och sammantaget
uppgi till 20,4 miljarder kronor. Férindringen férklaras i huvudsak av att de stora
valutaférlusterna 2023 bedéms 6vergi till att bli valutavinster 2024.

For 2025 och 2026 beriknas utgifterna uppga till 27,7 respektive 26,7 miljarder
kronor. Den hégre nivin dessa 4r forklaras av att det hogre ranteldget under hela
prognospetioden fir effekt pd upplaningskostnaderna gradvis i takt med finansiering
av lan som Ioper ut.

De beridknade utgifterna for statsskuldsrintor redovisas nirmare i tabell 2.4.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.
Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Berdknat Berdknat

2022 2023' 2023 2024 2025 2026
1:1 Rantor pa statsskulden 27088 34988 30400 20300 27700 26700
1:2 Oférutsedda utgifter 3 10 10 10 10
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 64 145 84 145 145 145
Totalt for utgiftsomrade 26
Statsskuldsréantor m.m. 27155 35143 30484 20455 27855 26855

" Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2023 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Tabell 2.2  Foérandringar av utgiftsramen 2024—2026 for utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

Miljoner kronor

2024 2025 2026
Anvisat 2023' 13 155 13 155 13 155
Beslutade, foreslagna och aviserade reformer
Overféring till/fran andra utgiftsomraden
Ovrigt 7 300 14 700 13 700
Ny utgiftsram 20 455 27 855 26 855

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2022 (bet. 2022/23:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

2.2.1 Rantor pa statsskulden
Faktorer som paverkar utgifterna

Rinteutgifterna paverkas av storleken pa statsskulden, svenska och utlindska
rintenivier samt den svenska kronans vixelkurs mot andra valutor. Aven
Riksgildskontorets upplaningsteknik har stor betydelse for utgifterna for rintor pa
statsskulden.

Statsskulden och statens budgetsaldo

Statsskuldens storlek férdndras i takt med statens budgetsaldo och dndrade
skulddispositioner m.m. En skulddisposition kan exempelvis bestd av en omvirdering
av valutaskulden till aktuella valutakurser.

Utfallet f6r statens budgetsaldo var positivt 2022, och budgetsaldot beriknas ocksa bli
positivt 2023 och 2026. Fér dessa ar beriknas statsskulden och statsskuldskvoten
minska, bade som en £6ljd av det positiva budgetsaldot och av att BNP beriknas vixa.
Ar 2024 och 2025 beriknas dock budgetsaldot bli negativt (se Férslag till statens
budget, finansplan m.m. avsnitt 7.2).

Rante- och valutakursutveckling

Statsobligationsrintorna i Sverige har sjunkit under 2000-talet. De i ett historiskt
perspektiv ldga statsobligationsrintorna har sedan arsskiftet 2021/22 reviderats upp
tor att avspegla Riksbankens beslut att strama at penningpolitiken och fé6rvintningar
om hur styrrintan kommer att utvecklas framover.

Virdet pd den svenska kronan paverkar rinteutgifterna for lan i utlindsk valuta. En
svagare krona Okar rinteutgifterna f6r 1an 1 utlindsk valuta, och en starkare krona
minskar utgifterna. Dessutom paverkas rinteutgifterna av realiserade valutakurs-
differenser, som uppstir nir lan i utlindsk valuta forfaller. Om kronan stirkts sedan
lanet togs uppstir en valutavinst, och vice versa.

Historiska slutkurser 2022, och prognoser for ett urval av rintor och vixelkurser
perioden 2023-2026, redovisas i tabell 2.3.
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Tabell 2.3 Urval av rantor och véaxelkurser 2022-2026, slutkurser

Procent, om inte annat anges

2022 2023 2024 2025 2026
Statsskuldvaxel 6 manaders 2,6 3,9 2,9 2,3 2,2
Statsobligation 5-ars 2,5 2,6 2,4 2,4 2,5
Statsobligation 10-ars 2,5 2,6 24 2,4 2,5
Tyskland 5-ars 2,5 2,5 2,3 2,3 2,4
USA 6 manaders 4,8 53 4,0 2,8 2,5
Vaxelkurs EUR/SEK 11,1 11,6 11,3 11,0 10,8
Vaxelkurs USD/SEK 10,4 10,5 10,0 9,7 9,5

Anm.: Utfall 2022, prognos 2023-2026.
Kélla: Egna berakningar.

Upplaning

Den upplaningsteknik som Riksgildskontoret viljer kan pé kort sikt fi betydande
effekter pa rinteutgifterna, frimst genom att utgifterna omférdelas 6ver tid, t.ex.
genom &ver- eller underkurser i samband med emissioner av statsobligationer.
Overkurser uppstar om marknadsrintan understiger obligationens kupongtinta vid
emissionstillfillet. KSparen av obligationen dr da beredd att betala ett hogre pris,
eftersom detta kompenseras av en hégre 16pande avkastning fram till dess att
obligationen forfaller. PA motsvarande sitt uppstar underkurser om marknadsrintan
Overstiger obligationens kupongrinta vid emissionstillfallet.

Kursférluster uppstar nir Riksgildskontoret koper tillbaka obligationer och
marknadsrintan vid koptillfallet understiger kupongrintan. Valutakursférluster
uppstér pd instrument i utlindsk valuta om virdet pa den svenska kronan ér ligre vid
forfallotidpunkten dn dd kontraktet ingicks.

Statsskulden kan delas in 1 ldn i svenska kronor respektive i utlindsk valuta. Fér
skulden i svenska kronor gors vidare en indelning i nominella och reala
lineinstrument.

Cirka tva tredjedelar av statsskulden dr finansierad med nominella 1an i svenska
kronor. De tvé laneinstrument som anvinds 4r 1 huvudsak statsobligationer och
statsskuldvixlar. Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt uppgér till mellan tre och
tolv manader. En statsskuldvixel ir ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan utgdrs av
skillnaden mellan det belopp som staten far nir vixeln emitteras och det belopp som
staten aterbetalar vid férfall. Den korta 16ptiden pé statsskuldvixlar innebdr att de
refinansieras relativt ofta, vilket medfor att en férindring av rintenivan relativt snabbt
paverkar rintekostnaderna.

Statsobligationer har en fast arlig kupongrinta, vilket innebir att rantan betalas ut
arligen med ett lika stort belopp varje gang. Normalt finns omkring tio olika stats-
obligationer utfirdade samtidigt, med en 16ptid pa mellan 1 och 15 ar. Ar 2009
emitterades dock en 30-drig obligation, 2012 en 20-4rig obligation, 2020 en 25-drig
obligation och 2021 en 50-arig obligation. Initialt brukar kupongrintan och marknads-
rintan vara ungefir densamma. Nir marknadsrintan forindras far det till f6ljd att
obligationer som senare emitteras inom ramen for samma ldn far en over- eller
underkurs. Nir Riksgildskontoret emitterar obligationer med dverkurs uppstar en
rinteinkomst, och nir emitteringen sker till underkurs uppstar en rinteutgift.

Forenklat uttryckt far den som kdper en realobligation en real ridnta plus
kompensation f6r inflation. Kupongrintan for realobligationer riknas upp med
inflationen, liksom det linade beloppet som aterbetalas pa forfallodagen. Det innebir
att en stor del av rintan betalas forst nir lanet forfaller. I likhet med vad som giller £6r
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nominella obligationer uppstar det i samband med detta 6ver- och underkurser, som
ut6ver skillnaden mellan kupongrintan och marknadsrintan dven dr beroende av
inflationen.

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgildskontoret lana stora belopp pa
kort tid. Det kan finnas skil att regelbundet lana i utlindsk valuta, dven nir lane-
behovet ir litet, eftersom det bidrar till att uppritthalla beredskapen att vid behov lana
storre belopp.

Riksgildskontorets styrelse faststiller vatje ar riktmirken som anger hur férdelningen
mellan olika valutor ska vara. Riktmirkena anger exponeringen for respektive valuta i
nominella belopp.

Statsskuldsréntornas utveckling

De utgiftsmissiga statsskuldsrdntorna f6r 2022—-2026 redovisas ndrmare i tabell 2.4.

Tabell 2.4  Utgiftsmassiga statsskuldsrantor 2022-2026

Miljarder kronor

2022 2023 2024 2025 2026
Rantor pa lan i svenska kronor 15,0 11,6 15,7 28,1 27,4
Rantor pa lan i utlandsk valuta -0,3 2,5 2,4 1,1 0,3
Over-/underkurser vid emission -2,3 1,5 -1,0 -0,8 -1,2
Summa rantor 12,4 15,6 171 28,4 26,5
Réntor pa in- och utlaning 2,0 6,6 4,7 0,6 -1,1
Valutakursforluster/-vinster 12,3 8,1 -2,6 -1,1 -0,3
Kursforluster/-vinster 0,4 0,1 1,1 -0,2 1,6
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa réanteutgifter 27,1 30,4 20,3 27,7 26,7

Kallor: Riksgaldskontoret och egna berakningar.

Av tabell 2.5 framgar de kostnadsmissigt redovisade statsskuldsridntorna, som bl.a.
anvinds vid berdkningen av statens finansiella sparande. Redovisningen i tabell 2.5
utgdr fran posten Summa rintor 1 tabell 2.4, varefter en kostnadsjusteringspost har
lagts till. De realiserade valutakurs- och kursférlusterna, som paverkar rinteutgifterna,
beaktas siledes inte vid berdkningen av de kostnadsmaissiga rintorna. Inte heller
orealiserade omvirderingar av statsskulden som hirrér fran dndringar i marknads-
rintor eller vixelkurser tas upp som kostnader f6r statsskulden. De kostnadsmissiga
statsskuldsrantorna har normalt en ndgot jimnare utveckling 6ver tid dn de utgifts-
maissiga rintorna.

Tabell 2.5 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2022—-2026

Miljarder kronor

2022 2023 2024 2025 2026
Summa rantor enligt tabell 2.4 12,4 15,6 171 28,4 26,5
Summa kostnadsjustering 10,0 8,9 4,3 -12,2 -9,4
Summa rantekostnader 22,4 24,5 21,4 16,2 17,1

Kallor: Riksgaldskontoret och egna beréakningar.

Diagram 2.1 visar de utgiftsmassiga statsskuldsrintornas utveckling 6ver en lingre
tidsperiod i férhallande till BNP. Under 2000-talet har en ligre statsskuld och ett ligre
rinteldge tillsammans med ekonomisk tillvixt bidragit till att statsskuldsridntorna
kommit att motsvara en mindre andel av BNP.
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Diagram 2.1 Utgifter for statsskuldsrantor 2000—2026, utfall och prognos
Procent av BNP
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Anm.: Utfall 2000-2022, prognos 2023-2026.
Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berékningar.

222 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Provisionsutgifterna utveckling

Riksgildskontoret betalar ut provisioner till olika marknadsaktdrer £6r att de upp-
ritthaller infrastrukturen i marknaden genom att silja, marknadsféra och 16sa in
Riksgildskontorets produkter. Dessa utgifter belastar anslaget 1:3 Riksgdildskontorets
provisionsutgifer.

Samtliga provisionsutgifter i samband med upplining och skuldférvaltning redovisas
vid sidan av utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas pa samma sitt som réinte-
utgifterna pd statsskulden.

Provisionsutgifterna varierar 6ver tid. Det beror pa att volymerna f6r upplaning via
olika instrument och metoder skiljer sig 4t mellan aren. Provisionsutgifterna styrs till
storsta delen av vilka upplaningskanaler som anvinds. Vissa uppldningsinstrument ger
inte upphov till rorliga kostnader, medan andra gor det. Fér de storsta upplanings-
volymerna dr fOrsiljningsprovisionerna fasta. En upplining via syndikering, dvs.
genom att Riksgildskontoret anlitar en grupp av banker som genomfdr f6rsiljningen,
leder till hoga provisioner som dr beroende av volymen. Avvigningen mellan vilka
instrument som ska anvindas gors av Riksgildskontoret inom de ramar som
regeringen gett genom riktlinjerna f6r statsskuldens férvaltning. Avvigningen
inkluderar alla kostnader som dr férknippade med upplaningen, inklusive rinte-
kostnaden och eventuella provisioner. I det avseendet utgdr provisionerna en kostnad
som alla andra inom upplaningsverksamheten. Sammantaget berdknas provisions-
utgifterna f6r de ldn Riksgildskontoret hanterar uppga till 83,5 miljoner kronor 2023,
samt 63,5 miljoner kronor per ar 2024-2026.

2.3 Mal for utgiftsomradet

Milet 61 statsskuldsférvaltningen ér att skulden ska forvaltas sd att kostnaden f6r den
langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Férvaltningen ska
ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5 § budgetlagen
[2011:203)).
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24 Resultatredovisning
2.4.1 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning

Vartannat ar limnar regeringen en skrivelse till riksdagen med en utvirdering av
statens upplaning och skuldforvaltning, Aren diremellan redovisar regeringen sin
preliminira syn pd den genomfdrda statsskuldsférvaltningen i budgetpropositionen.
En sidan redovisning limnas 1 avsnitt 3.

2.5 Budgetforslag

2.5.1 1:1 Rantor pa statsskulden

Tabell 2.6  Anslagsutveckling 1:1 Rantor pa statsskulden
Tusental kronor

2022 Utfall 27 087 510 Anslagssparande -4 587 510
2023 Anslag 34 987 510" Utgiftsprognos 30 400 000
2024 Forslag 20 300 000
2025 Beréknat 27 700 000
2026 Beréknat 26 700 000

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2023 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter f6r rintor pa statskulden.

Skalen for regeringens forslag
Tabell 2.7  Forandringar av anslagsnivan 2024-2026 for 1:1 Rantor pa statsskulden

Tusental kronor

2024 2025 2026
Anvisat 2023' 13 000 000 13 000 000 13 000 000
Beslutade, foreslagna och aviserade reformer
Makroekonomisk utveckling
Volymer
Overféring till/fran andra anslag
Ovrigt 7 300 000 14700000 13700 000
Forslag/berdknat anslag 20 300 000 27 700 000 26 700 000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2022 (bet. 2022/23:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Regeringen beslutar om den évergripande styrningen av statsskuldens férvaltning i
arliga riktlinjebeslut senast den 15 november varje dr. Riksgildskontoret limnar férslag
till riktlinjer som remitteras till Riksbanken. I riktlinjebeslutet faststills bl.a. skuldens
16ptid samt férdelningen mellan nominell skuld i svenska kronor, real skuld i svenska
kronor och statsskuldens exponering i utlindsk valuta. Inom de ramar som regeringen
faststiller har Riksgdldskontoret mandat att fatta beslut om hur statsskulden ska
forvaltas. Utgangspunkterna for statsskuldsforvaltningen dr det av riksdagen beslutade
milet for statsskuldspolitiken, att kostnaderna for statsskulden lingsiktigt minimeras
samtidigt som risker beaktas, och att férvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav
som penningpolitiken stiller. De risker som avses beskrivs nidrmare i avsnitt 3.

Utgifterna for rintor pa statsskulden beraknas till 20 300 000 000 kronor f6r 2024.
Regeringen foreslar att 20 300 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:1 Rantor pa

10
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statsskulden £6r 2024. For 2025 och 2026 beriknas anslaget till 27 700 000 000 kronor
respektive 26 700 000 000 kronor.

25.2 1:2 Oforutsedda utgifter
Tabell 2.8  Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter
Tusental kronor

2022 Utfall 3163 Anslagssparande 6 837
2023 Anslag 10 000" Utgiftsprognos

2024 Forslag 10 000

2025 Beraknat 10 000

2026 Beraknat 10 000

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2023 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget far anvindas for oférutsedda utgifter inklusive utgifter for ersittningar till
enskilda f6r skador av statlig verksamhet enligt en dom som fatt laga kraft eller efter
uppgorelse samt £6r utgifter £6r skador inom landet som uppkommit under tidigare
krigstérhdllanden. Medel frian anslaget tas i ansprak efter beslut av regeringen i varje
enskilt fall.

Skalen for regeringens forslag

Tabell 2.9  Forandringar av anslagsnivan 2024—-2026 for 1:2 Oforutsedda utgifter
Tusental kronor

2024 2025 2026
Anvisat 2023’ 10 000 10 000 10 000
Beslutade, féreslagna och aviserade reformer
Overféring till/fran andra anslag
Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 10 000 10 000 10 000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2022 (bet. 2022/23:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Regeringen beddmer att det alltjimt behévs ett anslag f6r oférutsedda utgifter och f6r
vissa speciella indamil om andra medel inte stér till férfogande (jfr prop. 1997/98:1
utg.omr. 26 avsnitt 4). Kammarkollegiet bor ddrfor efter beslut av regeringen dven
fortsittningsvis fa betala ut ersittningar av detta slag. Regeringen kommer i efterhand
att redovisa for riksdagen vilka utgifter som tickts genom att medel frin anslaget tagits
i ansprak. Finansiering av utgifter frin anslaget ska ske genom indrag frin annat
anslag. Anvindningen av anslaget och beslutade indrag med anledning av detta
redovisas i drsredovisningen for staten.

Regeringen foreslar att 10 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:2 Oforutsedda ntgifter
for 2024. For 2025 och 2026 beriknas anslaget till 10 000 000 kronor per ar.

11
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253 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Tabell 2.10 Anslagsutveckling 1:3 Riksgédldskontorets provisionsutgifter

Tusental kronor

2022 Utfall 64 376 Anslagssparande 80 824
2023 Anslag 145 200" Utgiftsprognos 83 500
2024 Forslag 145 200
2025 Beraknat 145 200
2026 Beraknat 145 200

"Inklusive beslut om andringar i statens budget 2023 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter f6r Riksgildskontorets provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldférvaltning.

Skalen for regeringens forslag

Tabell 2.11 Forandringar av anslagsnivan 2024-2026 for 1:3 Riksgaldskontorets
provisionsutgifter

Tusental kronor

2024 2025 2026
Anvisat 2023’ 145 200 145 200 145 200
Beslutade, féreslagna och aviserade reformer
Overféring till/fran andra anslag
Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 145 200 145 200 145 200

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2022 (bet. 2022/23:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Med st6d av 3 kap. 9 § budgetlagen far regeringen besluta att anslaget 1:1 Rantor pai
statsskulden samt andra utgifter f6r upplaning och skuldférvaltning far 6verskridas om
det dr nédvindigt £6r att fullgra statens betalningsataganden. Bemyndigandet
utnyttjades senast 2009, da utfallet pa anslaget 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
uppgick till 212 miljoner kronor, vilket var 52 miljoner kronor hogre dn vad som
anvisats av riksdagen. De relativt h6ga variationerna mellan olika 4r, och det faktum
att risken dr storre fOr att utgifterna avviker uppat, beaktas vid beredningen av
budgetforslaget.

Regeringen foreslir att 145 200 000 kronor anvisas under anslaget 1:3 Riksgdildskontorets
provisionsutgifter t6r 2024. Foér 2025 och 2026 beriknas anslaget till 145 200 000 kronor
per ar.
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3 Preliminar utvardering av
statsskuldsforvaltningen

3.1 Utvardering av statsskuldsforvaltningen

Regeringen utvirderar den férda statsskuldspolitiken 1 en skrivelse till riksdagen vart-
annat ar och aren mellan skrivelserna redovisas en preliminir utvirdering i budget-
propositionen. Nedan redovisas den preliminira utvirderingen av statsskuldspolitiken
for perioden 2018-2022. Eftersom malet {6r statsskuldsférvaltningen dr langsiktigt
utvirderas forvaltningen 6ver rullande femarsintervall.

Viren 2022 verlimnade regeringen skrivelsen Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 20172021 (skr. 2021/22:104) till riksdagen. I skrivelsen bedomde
regeringen att dess riktlinjer och Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt
visentligt 1dg i linje med det statsskuldspolitiska malet under utvirderingsperioden.
Under utvirderingsperioden minskade statsskulden och kostnaden f6r skulden ékade.
Den liga och minskande statsskulden innebar dven att likviditeten pa andrahands-
marknaden for statsobligationer férsimrades ytterligare. Statsskulden 6kade tillfalligt
under varen 2020 som en konsekvens av regeringens atgirder f6r att dimpa de
ckonomiska effekterna av spridningen av covid-19. Statsskulden har aterigen minskat
under 2021-2022. Nista utvirderingsskrivelse, som kommer att avse 2019-2023,
kommer att 6verlimnas till riksdagen i april 2024.

3.1.1 Mal, ansvarsférdelning och styrning av statsskulden

Mialet £6r statsskuldspolitiken 4r att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden f6r
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5 §
budgetlagen [2011:203]).

Utifrdn malet beslutar regeringen arliga riktlinjebeslut om den évergripande styr-
ningen. Riksgildskontoret ansvarar f6r att upplaning och férvaltning gérs i enlighet
med malet och inom ramen f6r de riktlinjer som regeringen beslutat. Till grund f6r
regeringens beslut ligger bl.a. Riksgildskontorets forslag till riktlinjer som Riksbanken
yttrar sig 6ver.

Mialet £6r statsskuldsférvaltningen innebdr att regeringens riktlinjebeslut baseras pa en
avvigning mellan langsiktig kostnad och risk. Avvigningen gors frimst genom valet
av 16ptid och statsskuldens sammansittning.

3.2 Regeringens riktlinjebeslut och utvardering av
Riksgaldskontorets upplaning och
skuldforvaltning

3.2.1 Sma férandringar i statsskuldens sammansattning

Statsskulden idr férdelad pi flera skuldslag i syfte att minska risken 1 statsskuldsférvalt-
ningen utan att 6ka kostnaderna. En exponering mot flera skuldslag sprider riskerna,
da kostnaderna for de olika skuldslagen vanligtvis inte vatierar pd samma sitt Gver
tiden. Statsskulden bestir framfor allt av nominella 13n i kronor, men dven av real
skuld 1 kronor och valutaskuld. Enligt riktlinjerna for statsskuldens sammansittning
2022 skulle andelen real kronskuld lingsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden,
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exponeringen i utlindsk valuta skulle vara oférindrad jamfért med 2021 och
resterande statsskuld skulle bestd av en nominell kronskuld. I Gvrigt var riktlinjerna
oférindrade.

Andelen real kronskuld lag under riktvirdet 2021, men steg 1 borjan av 2022 £6r att
direfter vara 6ver riktvirdet. Riksgildskontoret anpassar emissionsvolymen av real-
obligationer fOr att styra andelen realskuld mot det langsiktiga riktvirdet pa 20 procent
av statsskulden. Den reala kronskulden ér svar att styra pa kort sikt, eftersom
marknaden ir liten, likviditeten 4r simre 4n f6r andra skuldslag och andelen inte pé
samma sitt som for valutaskulden kan anpassas med hjilp av derivat. Férindringar pa
kort sikt kan dirfér medféra omotiverat stora kostnader.

Valutaexponeringen har sedan 2020 varit oférindrad i enlighet med riktlinjerna.
Anledningen har varit Riksgildskontorets pagaende analys och 6versyn av hur den
langsiktiga valutaexponeringen bor se ut. Analysen firdigstilldes under 2022 och
resulterade i ett riktlinjebeslut om att statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska
avvecklas successivt fr.o.m. 2023 och anta riktvirdet noll fr.o.m. 2027.

Upplaningen pa privatmarknaden avvecklades under 2021, efter att den sista premie-
obligationen f61f6ll i december 2021, vilket innebar att den sista sparformen pé privat-
marknaden diarmed har avvecklats.

Béde den faktiska sammansittningen och 16ptiderna har varit relativt nira regeringens
riktlinjer bada dren, vilket innebir att statsskuldens sammansittning sammanfattnings-
vis bedéms vara i linje med riktlinjerna (se tabell 3.1).

Tabell 3.1  Andel av skuld och 16ptid per skuldslag har varit inom riktlinjerna

Riktlinjer 2021 Faktiskt utfall 2021 Riktlinjer 2022 Faktiskt utfall 2022
Andel av Andel av Snitt  Andel av Andel av Shnitt
skulden  Loptid skulden 16ptid skulden Loptid  skulden 16ptid
Real
kronskuld 20 % 19,5 % 5,9 20 % 21,7 % 5,6
Nominell
kronskuld Resterande 71,1 % 5,6 Resterande 67,4 % 5,9
Kronskulden 57 57
Valutaskuld  Oférandrad 9.4 % 0,1 10,9 % 0,15
Statsskulden’ 3,5-6 52 3,5-6 52

Anm.: Loptiden for alla skuldslag méats som Macaulayduration med enheten ar.
" riktlinjerna for 2020 fastslogs ett gemensamt I6ptidsmal (intervall) for hela statsskulden.
Kélla: Riksgaldskontoret.

Statliga grona obligationer

Groéna obligationer utgdr ett komplement till de traditionella statsobligationerna. De
medel som ldnas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som rér hallbara
investeringar och projekt. Valet av utgifter gors utifran Sveriges miljé- och klimatmal.
Under 2021-2022 emitterade Riksgildskontoret inga nya statliga grona obligationer.

3.2.2 Statsskuldens I6ptid inom riktlinjernas styrintervall

Valet av 16ptider {or statsskuldens olika skuldslag har betydelse f6r avvigningen
mellan kostnad och risk i statsskuldsférvaltningen. En kortare 16ptid har tidigare
medfort ldgre rintekostnader, samtidigt som risken 6kar eftersom en storre del av
skulden 1 sadana fall varje ar maste omsittas till villkor som pd férhand ér okidnda.
Under aterhdmtningen efter pandemin uppstod ett inflationstryck som under 2022
okade genom hoga energipriser och utbudsstorningar. Mot bakgrund av att inflationen
har fortsatt att stiga och blivit hogre 4n vintat har Riksbanken beslutat att strama at
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penningpolitiken i snabb takt. Detta har gett ett tydligt genomslag pa rintor fér samtliga
l6ptider, i synnerhet 61 rintor med de kortaste I6ptiderna. Hur marknadsrintorna
utvecklas har normalt sett mindre betydelse f6r Riksgildskontorets Gvergripande avvig-
ning mellan kostnad och risk. Vid avvigning mellan kostnad och risk samt mellan olika
risker 4r det snarare strukturella férindringar sisom utvecklingen av olika typer av
premier (t.ex. 16ptidspremier) och statsskuldens storlek Gver tid som spelar roll.

I riktlinjerna f6r statsskuldens férvaltning f6r 2020 avslutade regeringen en renodling
av styrningen av statsskulden dd ett gemensamt 16ptidsmal (intervall) £6r hela stats-
skulden inf6érdes. Denna flexibilitet bedoms vara av sérskild vikt f6r att halla nere
upplaningskostnaderna nir lainebehovet 6kar. Enligt riktlinjerna £6r 2021 och 2022 ska
16ptiden, mitt som den genomsnittliga nuvirdesviktade aterstiende 16ptiden av
kassafloden, for hela statsskulden vara mellan 3,5 och 6 ir. For att bibehalla
transparensen mot marknadens aktorer ska Riksgaldskontoret faststélla interna
riktlinjer och utvirdera I6ptiden f6r respektive skuldslag. Ekonomistyrningsverket
(ESV) konstaterade i underlaget till regeringens utvirdering 2020 att styrningen blir
mer dndamalsenlig nir 16ptiderna slas ithop, dd en gemensam I6ptid renodlar
avvigningen mellan kostnad och risk, eftersom besluten om sammansittning
respektive 16ptid hélls isdr (skr. 2019/20:104 s. 73).

Statsskuldens 16ptid under 2022 var, i likhet med 2021, inom riktlinjernas styrintervall
under hela dret. Forindringarna mot en mer évergripande 16ptidsstyrning medfér en
flexibilitet sa att Riksgildskontoret snabbt kan anpassa de separata styrintervallen och
upplaningen. Det prognosticerade budgetsaldot varierade under aret, pd grund av
omvirldsfaktorer som 6kade osidkerhet i prognoserna. Med &verskott i statens budget
sett Over dret behdvde Riksgildskontoret endast ldna for att ersitta tidigare tagna lin
som f6rfoll. Ett ligre upplaningsbehov ledde till att utbudet av statsobligationer drogs
ner. Den planerade drliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer sinktes i
bérjan av 2022 fran 50 miljarder till 46 miljarder kronor, vilket ndstan innebdr en
halvering jimfért med 2021. Samtidigt hanterades svingningarna i upplaningsbehovet
genom att volymen kortfristiga 1an justerades.

Svarigheterna att prognosticera budgetsaldot, bidrog till stérre ovintade svingningar
inom likviditetsférvaltningen. Variationen i kassan var stor under aret och
Riksgildskontoret hade periodvis stora Gverskott att hantera. Overskott i kassan
innebir att Riksgildskontoret behdver hitta placeringsalternativ inom de ramar som
styr likviditetsférvaltningen i finans- och riskpolicyn. Eftersom likviditetsférvaltningen
ir en del av skuldslaget paverkas kronskulden mer av variationer i linebehovet 4n
6vriga skuldslag. I diagram 3.1 visas statsskulden uppdelat pa skuldslag.
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Diagram 3.1 Statsskuldens I6ptider uppdelat pa skuldslag
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Anm.: Léptiden méts som duration med enheten ar.
Kélla: Riksgaldskontoret.

3.2.3 Positionen for en starkare krona avvecklades

For att sinka den férvintade kostnaden och minska riskerna i férvaltningen kan
Riksgildskontoret, i begrinsad omfattning, justera exponeringen av taktiska skl
genom s.k. positionstagning i valutor och rintor. I maj 2018 beslutade Riksgilds-
kontoret att ta en position fOr en starkare krona mot euron i syfte att sinka kostnaden
for statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivier pa
kronkursen mot euron och som mest uppga till 7 miljarder kronor. Riksgildskontoret
beslutade i augusti 2022 att positionen gradvis skulle avvecklas och vid érets slut var
den stingd. Skilet till beslutet var att Riksgildskontoret inte lingre hade en bestimd
uppfattning om kronkursen som kunde motivera att ha kvar positionen. Trots den
svagare kronan stingde Riksgildskontoret den kronposition som bérjade byggas upp
2018 med en liten vinst.

Tabell 3.2  Resultat av positionstagningen visar vinst de senaste aren

Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022 Totalt
Intern 11 14 39 16 95 175
Extern positionstagning’ -26 0 0 0 0 -26
Totalt Iopande
positionstagning -15 14 39 16 95 149
Position for starkare krona 73 20 278 -101 -268 3
Positionstagning totalt 58 34 317 -85 173 152

Anm.: Resultatet fér den externa positionstagningen redovisas inklusive forvaltningskostnader.
" Sedan mars 2018 har Riksgaldskontoret ingen extern positionstagning.
Kélla: Riksgaldskontoret.

Av tabell 3.2 framgar att resultaten av positionstagningen varierar mellan dren. Till
foljd av detta utvirderas positionstagningen i1 femarsperioder. Resultatet f6r hela
femarsperioden 2018-2022 blev en vinst pa 152 miljoner kronor. Det genomsnittliga
nettoresultatet inklusive forvaltningsavgifter for hela femarsperioden visar pd en vinst
om 30 miljoner kronor per ar.
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3.24 Marknads- och skuldvard for att uppna det langsiktiga
malet

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappers-
marknaderna fungerar vil, i syfte att uppna det langsiktiga malet om kostnadsmini-
mering med beaktande av risk. Strategierna dr fokuserade pa att dels bibehalla en god
likviditet och infrastruktur pa marknaden, dels kommunicera tydligt, med en hég
transparens, och att agera forutsdgbart. Riksgildskontoret publicerar bl.a. prognoser
over lanebehovet och uppldningens férdelning pa olika skuldslag och instrument tre
ginger per 4r.

Varje 4r genomfor Riksgildskontoret en extern undersékning av svenska och
utlindska investerares och aterforsiljares bedémning av myndighetens strategier och
agerande, vilket kan tolkas som en bedémning av marknadsaktSrernas generella
fortroende for statsskuldsférvaltningen.

Utvirderingen f6r 2022 visar att fortroendet f6r Riksgildskontoret dr hogt, samman-
taget ca 4 pa en skala fran 1 till 5 hos myndighetens dterforsiljare, internationella
investerare och svenska investerare. Fértroendet hos Riksgildskontorets aterforsiljare
sjonk fran ca 4,3 under perioden 2016-2018 till 3,9 under 2019. Fértroendet vinde
dock uppit 2020 och lag dé pa 4,1. Efter en nedgang 2021 till 3,7, vilket var det ldgsta
sedan understkningen startade, steg fértroendet nigot i 2022 ars undersékning till 3,8.
Aven fortroendet hos internationella investerare sjonk 2019 fran 4,2 ar 2018 till 3,8
under 2019. Aret dirpa steg dock fortroende till 4,3 f6r att 2021 och 2022 aterigen
sjunka till 3,8. Fértroendet hos dessa investerare har dock varierat mer éver aren dn
for aterforsiljare. Sedan 2015 har dock fértroendet hos samtliga grupper aldrig
understigit 3,7.

3.3 Kostnaden for statsskulden 6kade fran lag
niva
Kostnaden for statsskulden péaverkas i forsta hand av skuldens storlek och marknads-
rintorna vid varje lanetillfille, men dven av valutakursrorelser, eftersom en del av
statsskulden dr exponerad mot utlindsk valuta. P4 motsvarande sitt paverkas real-
skuldens kostnad av hur konsumentprisindex utvecklas. Utover detta paverkar
regeringens riktlinjer och Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden ocksa
skuldens kostnader och risker.

Sedan 2018 redovisar Riksgildskontoret kostnaden for statsskulden utifridn virderings-
principen upplupet anskaffningsvirde (se tabell 3.3). Metoden féljer internationell
standard f6r redovisning av finansiella skulder som halls till f6rfall och innebir att
instrumenten virderas till sin emissionsrinta med 16pande omvirdering av inflations-
och valutakursrorelser.

Kostnaden f6r statsskulden uppgick 2022 till 34 miljarder kronor, eller 0,6 procent av
BNP, vilket var 25 miljarder kronor hdgre dn f6r 2021 och 17 miljarder kronor hégre
in genomsnittet f6r den senaste femarsperioden. Efter flera dr av férhallandevis laga
rintekostnader steg de kostnadsmadssiga rintorna 2022 till £5ljd av hogre inflation och
en svagare krona. Nir inflationen stiger 6kar den del av kostnaden fOr realobligationer
som beror pa inflationen (inflationskompensation). De stigande marknadsrintorna
paverkade bara till viss del kostnaden f6r statsskulden under aret. De hégre marknads-
rintorna kommer att fa stérre genomslag pa kostnaden allteftersom utestidende lin
med ldgre rintor forfaller och Riksgildskontoret tar upp nya lin med hogre rintor.
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Tabell 3.3 Kostnaden for statsskulden

Miljarder kronor

Skuldslag Standard-

2018 2019 2020 2021 2022 Snitt5 ar  avvikelse
Nominell kronskuld 8 6 6 4 5 6 1
Real kronskuld 7 6 2 2 18 7 6
Valutaskuld 6 2 -2 2 10 4 4
Totalt 2 14 6 9 34 17 10

Anm.: Beloppen ar avrundade och éverensstammer darfor inte alltid med summan. Vidare redovisas kostnaden for
statsskulden utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Tidserien har reviderats eftersom
Riksgaldskontoret har gjort en rattning av det upplupna anskaffningsvéardet for ett antal realobligationer som blivit
felaktigt registrerade i affarssystemet. Réttelsen ror periodisering, vilket medfér en omférdelning av kostnader mellan
ar.

Kalla: Riksgaldskontoret.

3.3.1 Den genomsnittliga effektiva rantan har okat

For att stilla kostnaden f6r statsskulden i relation till statsskuldens storlek redovisar
Riksgildskontoret sedan 2018 mattet genomsnittlig effektiv rinta. Mattet foljer
virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde, som beskrivs ovan. I tidigare
utvirderingar har mattet genomsnittlig emissionsrinta anvints, som visar den
genomsnittliga emissionsrintan i auktionerna respektive ar.

Diagram 3.2 visar hur den genomsnittliga effektiva rintan har utvecklats f6r de olika
skuldslagen och sammantaget f6r hela statsskulden sedan 2016. Kostnaden mitt som
den genomsnittliga effektiva rantan 4r i genomsnitt ligst f6r den nominella kron-
skulden. Kostnaden f6r den reala kronskulden 6kade kraftigt 2022, till den stdrsta
arliga merkostnaden sedan introduktionen 1994, pa grund av den kraftigt 6kade
inflationen. Kostnaden f6r valutaskulden varierar till f6ljd av valutakurssvingningar.

Diagram 3.2 Genomsnittlig effektiv rdnta per skuldslag

Procent
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Kalla: Riksgaldskontoret.

I riktlinjerna f6r 2023 beslutade regeringen att statsskuldens exponering i utlindsk
valuta ska avvecklas successivt fr.o.m. 2023 och anta riktvirdet noll fr.o.m. 2027.
Beslutet baseras pd den analys och dversyn dver hur den langsiktiga valuta-
exponeringen bor se ut som Riksgildskontoret fardigstallt till 2023 4rs riktlinjeforslag.
Statsskuldens valutaexponering har i avvaktan pa resultatet av Gversynen varit oférin-
drad mellan 2020-2022. Under perioden 2015-2019 reducerades valutaexponeringen
med 20 miljarder om aret. En utvirdering av beslutet om oférindrad valutaexponering
mot en fortsatt minskning med 20 miljarder kronor per dr, ger vid handen att
kostnaden for statsskulden blivit 4,9 miljarder kronor hégre under 2022 och
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5,0 miljarder kronor hégre sett 6ver hela perioden sedan beslutet verkstilldes. Det
beror pd att kronan férsvagats under perioden med oférandrad valutaexponering. Den
totala effekten gir dock att faststilla f&rst ndr valutaexponeringen ér avvecklad.

3.4 Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskuldsportféljen definieras pa dvergripande niva 1 termer av variationer i
statsskuldens kostnader. De riskfaktorer som driver kostnaderna dr férindringar i
rintor, inflation och valutakurser, men dven statsskuldens storlek paverkar variationen
1 rintekostnaderna. Statsskuldens I6ptider och sammansittning styr exponeringen mot
dessa risker.

I tabell 3.3 redovisas risken i termer av standardavvikelse f6r kostnaderna de senaste
fem aren. Kostnadsvatiationen dr hogst for valutaskulden. Det beror frimst pa
vatiationer i valutakurser, men dven pa den kortare 16ptiden i valutaskulden.
Kostnadsvariationen dr hogre for den reala kronskulden dn f6r den nominella
kronskulden, vilket beror p4 att den f6rra skulden dven paverkas av férindringar i
inflationen.

Det finns dven andra typer av risker i statsskuldsférvaltningen, bl.a. refinansierings-
risken, som avser risken for att forfallande lan inte kan ersittas med nya lan annat dn
till markbart hogre kostnader. Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hogre ju storre
lin som forfaller den nirmaste tiden. Risken 6kade under 2020, dels till £6ljd av tvé
storre obligationsforfall i slutet av 2020, dels till £6ljd av att Riksgildskontoret i storre
utstrickning anvinde kortfristig upplaning for att hantera det 6kade linebehovet
under aret. Under 2021 och 2022 ldg refinansieringsrisken kvar pa den hogre nivan till
f6ljd av en stor osdkerhet kring linebehovet med kortfristig upplaning.

Ytterligare risker 1 statsskuldsférvaltningen dr finansieringsrisken, som avser risken att
det blir svart eller kostsamt att ta upp nya lin, och motpartsrisken, som avser risken att
en motpart inte fullgér sina forpliktelser i en transaktion.
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