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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen utvdrderar regeringen statens uppléning och skuldforvaltning

under perioden 2019-2023. Utgangspunkten for utvarderingen &r det av

riksdagen beslutade mélet for statsskuldspolitiken:

e Statens skuld ska forvaltas sd att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

e Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav penningpolitiken stéller.

Utvérderingen avser sévil regeringens styrning som Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden. Malet for statsskuldspolitiken &r langsiktigt
och utvirderas darfor 6ver rullande femarsperioder. Skrivelsen ska 6ver-
lamnas till riksdagen senast den 25 april vartannat ar.

Niar det giéller den nu aktuella utvdrderingsperioden kan foljande
noteras.

e Den okonsoliderade statsskulden minskade under utvirderings-
perioden frén 22 procent till 16 procent av BNP.

e Lanebehovet minskade totalt sett under utvdrderingsperioden, men
okade dock under ett specifikt ar, 2020. Kostnaden for statsskulden har
under utvdrderingsperioden stigit fran historiskt ldga nivéer, med en
kraftig 6kning under 2022 som frimst berodde pa den hoga inflationen
och en svagare krona, till att ater sjunka ndgot under 2023.

e Riktlinjerna for statsskuldens forvaltning har antagit en mer
Overgripande styrning och blivit mer dndamalsenliga. Infér 2023
beslutades det att valutaexponeringen ska avvecklas successivt for att
anta riktvérdet noll fran och med 2027.

e Riksgildskontorets styrning avseende statsskuldens 16ptid och
sammanséattning har varit i enlighet med regeringens riktlinjer.
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o Riksgildskontorets principer och strategier for marknads- och skuld-
vérd bidrar till att uppna det statsskuldspolitiska malet.

Sammantaget bedomer regeringen att savél regeringens riktlinjer som
Riksgidldskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt vésentligt har legat i
linje med malet for statsskuldspolitiken.
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1 Mal, ramverk och process for
statsskuldsforvaltningen

Sammanfattning: Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Riktlinjerna ska vara i enlighet med maélet for
statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret ansvarar for att uppléning och
forvaltning gdrs inom ramen for regeringens riktlinjer och i enlighet
med malet for statsskuldspolitiken. Regeringen utvérderar vartannat ar
forvaltningen av statsskulden i en skrivelse, som ldmnas till riksdagen.

Malet for statsskuldspolitiken

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sé att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]).

Upplaningens dndamal

Regeringen fér inte utan att riksdagen har medgett det ta upp lan eller gora

andra ekonomiska ataganden for staten (9 kap. 8 § andra stycket regerings-

formen). Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta 14n till

staten enligt budgetlagen (3 § forordningen [2023:909]) med instruktion

for Riksgdldskontoret). Enligt 5 kap. 1§ budgetlagen (2011:203) far

Riksgéldskontoret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens

bestimmande, ta upp lén till staten for att

1. finansiera 16pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahélla sddana krediter och fullgbra séddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, 16sa in och kdpa upp statslan,

4. 1 samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika
16ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riksdagen lamnar sitt bemyndigande for ett budgetar i sédnder.

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning.
I riktlinjerna och i myndighetens instruktion framgér att Riksgéldskontoret
ska faststélla interna riktlinjer for hur regeringens riktlinjer ska genom-
foras i praktiken. De interna riktlinjerna faststills av Riksgéldskontorets
styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det
ar operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet,
16ptiden i nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valuta-



skulden samt principer for marknads- och skuldvérd. Darutéver tillimpar
Riksgédldskontoret olika forvaltningsstrategier. I regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen bestims avvigningen mellan kostnad och risk,
medan riktvdrden for den praktiska implementeringen i statsskuldsfor-
valtningen bestdms i Riksgdldskontorets interna riktlinjer.

Processen for styrning och utviardering

Statsskuldspolitiken har styrts och utvirderats enligt nuvarande process

sedan 1998. Riksdagen har beslutat malet och regeringen faststéller i &rliga

riktlinjebeslut den Overgripande inriktningen och avvigningen mellan
kostnad och risk. Styrnings- och utvérderingsprocessen kan sammanfattas
enligt nedan:

e Senast den 1 oktober ldmnar Riksgdldskontoret forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning till regeringen.

e Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning f6r kommande ar.

e Under verksamhetsaret ansvarar Riksgéldskontoret fér upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

e Den 22 februari tar utvirderingsprocessen formellt sin borjan da
Riksgéldskontoret ldmnar underlag for utvardering till regeringen.

e Senast den 25 april vartannat &r lamnar regeringen en utvardering till
riksdagen i form av en skrivelse, som avser saval regeringens styrning
som Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. Maélet for stats-
skuldspolitiken &r langsiktigt och utvdrderas darfor Sver rullande
femarsperioder.

e Sedan 2008 kompletteras utvirderingsskrivelsen med en extern
granskning av Ekonomistyrningsverket (ESV). Den externa gransk-
ningen innehéller, forutom en beddmning av méluppfyllelsen, i vissa
fall dven forslag till fordndringar i styrningen. ESV presenterar sin
granskning i rapporten Utvdrdering av statens upplaning och skuld-
forvaltning 2019-2023, i det foljande bendmnd utvérderingsrapporten.
Rapporten fran ESV finns i bilaga 1.

Budgetmaissig hantering av riantor pa statsskulden

Réntebetalningarna pé statsskulden finansieras via statsbudgetens utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrantor m.m. anslag 1:1 Rdntor pd statsskulden. Den
budgetpaverkande redovisningen &r utgiftsméssig och baseras i princip pa
hur mycket ridnta som betalas respektive ar (kassamissigt). Upplanings-
tekniska faktorer gor att det ibland uppkommer variationer i betalningarna
som inte kan hanforas till det enskilda arets skuld-, rdnte- och valutakurs-
forhallanden. Regeringen har darfor pa kort sikt begransad mdjlighet att
paverka de kassaméssiga ranteutgifterna. Bland annat av det skélet ligger
utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. utanfor utgiftstaket. Ett ytter-
ligare skél &r att staten alltid ska kunna fullgdra sina betalningsataganden
gentemot langivarna. I den kostnadsmaéssiga redovisningen av stats-
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skulden, vilken péverkar statens finansiella sparande, justeras for de
upplaningstekniska faktorerna.

Riksgildskontoret ges ritt att dverskrida anslag 1:1 Rdntor pd stats-
skulden och anslag 1:3 Riksgdldskontorets provisionskostnader i sam-
band med upplaning och skuldférvaltning i enlighet med ett sdrskilt
bemyndigande i budgetlagen (3 kap. 9 §). Detta motiveras av att staten
alltid ska kunna fullgdra sina &taganden inom ramen for upplénings-
verksamheten.

2 Finanspolitisk och makroekonomisk
utveckling

Sammanfattning: Under utvérderingsperioden minskade den
okonsoliderade statsskulden bade métt i miljarder kronor och som andel
av BNP. Lanebehovet har varierat kraftigt fran ar till ar och var vid
periodens slut negativt. Savél korta som langa statsridntor var till en
borjan stabila och l4ga, men 6kade sedan snabbt under 2022 och 2023.

I borjan av utvirderingsperioden var inflationen stabil. Mot bakgrund
av bl.a. stigande energipriser och pandemirelaterade utbudsstérningar
paborjades sedan en brant inflationsuppgéng som toppade pa
12,3 procent i slutet av 2022 och sedan sjonk i snabb takt.

Den svenska kronan har varit svag under hela utvérderingsperioden,
och forsvagades kraftigt under 2022 och inledningsvis 2023, men
utvecklades positivt gentemot euron och schweizerfrancen i slutet av
2023.

Den finanspolitiska och makroekonomiska utvecklingen har stor betydelse
for statsskuldsforvaltningen och utvecklingen av statsskuldens kostnader
och risker. I detta avsnitt redovisas utvecklingen av statsskulden, statens
lanebehov och de makroeckonomiska faktorer som har storst direkt
paverkan pa statsskulden. Det ar dven dessa forutsittningar som ligger till
grund for regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning och
Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna.

2.1 Statsskuld och statens lanebehov

Statsskulden péverkas av den ekonomiska utvecklingen och av ekono-
misk-politiska beslut. Aven enstaka hiindelser kan paverka statsskuldens
utveckling, t.ex. forséiljning av aktier i statligt d4gda bolag och vidare-
utlaning till Riksbanken. Statsskulden 6kar nér staten har hogre utgifter dn
inkomster och nér ett lanebehov da uppstar. Omvént géller att ett Gverskott
i statens budget anvinds for att amortera pa statsskulden.



Figur 2.1 Statens lanebehov
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Kalla: Riksgéldskontoret

Statens nettoldnebehov ar detsamma som budgetsaldot med omvént
tecken. Det priméra nettolanebehovet utgdrs av budgetsaldot med omvént
tecken exklusive statsskuldsrdntor och Riksgildskontorets nettoutldning.
En tillbakablick 6ver det senaste decenniet i figur 2.1 visar att netto-
lanebehovet kan variera kraftigt mellan dren. I jimforelse med 2022 dkade
nettolanebehovet 2023 med 145 miljarder kronor men antog fortsatt ett
negativt viarde. Minskningen av budgetoverskottet forklaras i huvudsak av
minskat bidrag fran Riksgéldskontorets nettoutlaning. Under 2022 stérktes
budgetsaldot via nettoutlaningen av ett ovanligt hogt inflode av flask-
halsintékter, till f6ljd av stora prisskillnader mellan elomraden. Aret dirpa
minskade nettoutldningens bidrag till budgetsaldot pa grund av utbetal-
ningar av elstdd till elkonsumenterna, finansierade av flaskhalsintékter. Ar
2023 var det tredje aret i rad med ett positivt budgetsaldo.

Réntebetalningarna har under det senaste decenniet varit 1ga till f6ljd
av en lagre statsskuld samt det langvariga laga rénteldget, som inneburit
att ndr dldre obligationer med hdga kupongréntor forfallit har de ersatts av
obligationer med lagre kupongrintor. Att rintebetalningarna 6kade med
néstan 5 miljarder kronor mellan 2022 och 2023 forklaras framfor allt av
att det hogre rénteldget innebar att Riksgdldskontoret emitterade
obligationer till underkurs, i motsats till 2022 da emissionerna resulterade
i 6verkurser. Nér Riksgéldskontoret emitterar obligationer med overkurs
uppstér en rinteinkomst, och nir emitteringen sker till underkurs uppstér
en ranteutgift.
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Av Figur 2.2 framgér att den okonsoliderade statsskulden som andel av
BNP uppgick till 16 procent 2023, vilket historiskt sett &r en mycket 1&g
kvot (i nominella belopp motsvarar denna andel 1 028 miljarder kronor). I
den okonsoliderade statsskulden ingar alla 1&n som Riksgéldskontoret tagit
for statens rakning, till skillnad fran den konsoliderade statsskulden dér
inomstatligt dgande rdknas bort. En lag statsskuld medfor bl.a. ligre
kostnader och minskad risk for stora variationer i kostnaden for stats-
skuldens forvaltning, framfor allt for att en rinteuppgéng far mindre
genomslag. Slutligen medfor en ldgre statsskuld som andel av BNP att det
finns stdrre marginal for staten att i ett krisldge lana upp stora belopp utan
att rintorna stiger kraftigt.



Figur 2.3 Jamférelse av Maastrichtskulden mellan olika EU-lander
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Kalla: Eurostat

Vid jamforelse av den offentliga sektorns skuldséttning i olika EU-ldnder
anvinds den s.k. Maastrichtskulden. Detta matt Okar jamforbarhet
landerna emellan dé den innefattar hela den offentliga sektorns skuld. Av
Figur 2.3 framgér att Sverige har en mycket lag offentlig skuld i jamforelse
med andra medlemsstater i EU, vilket dven varit fallet 6ver en liangre
tidsperiod.

Riksbankens innehav av statspapper

I figur 2.4 visas utestdende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav. Vid utgangen av 2023 var Riksbankens innehav av
statspapper drygt 209 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 39 procent
av den totala utestaende volymen av statspapper pa andrahandsmarknaden.
Riksbanken paborjade i april 2023 forséljningar av sitt innehav av
statspapper, och dess andel av utestdende statsobligationerna har minskat
frén som hogst 55 procent 2020 till 39 procent i slutet av 2023 i nominella
termer. Vid utgangen av 2023 var Riksbanken dock fortsatt den enskilt
storsta innehavaren av svenska statspapper. Riksbankens innehav av
statspapper har haft en stor inverkan pa avkastningskurvan pa svenska
statspapper (se Figur 2.6). Riksbankens statsobligationskop inleddes i
syfte att sdnka avkastningskurvan och diarmed péaverka inflationen.
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Figur 2.4 Utestaende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav
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2.2 Stigande rantor under utvarderingsperioden

Statens upplaning ar kontinuerlig och sker bade pé kort och lang sikt. En
storre andel korta och rorliga 1&n medfor att statsskulden blir kdnsligare
for fordndrade marknadsrantor. Majoriteten av statsskulden bestar dock av
obligationer med lidngre 16ptider, vilket innebér att det till stor del ar de
historiska rdntorna som paverkar kostnaderna for statsskulden.

Av figur 2.5 framgar hur réntorna pa andrahandsmarknaden for stats-
obligationer med tre olika 16ptider utvecklats sedan 2009. Réntorna har
stigit kraftigt under de senaste aren efter en relativt stabil period med légre
rantor. Under hosten 2023 forvintade sig marknaderna kommande
sankningar av styrrintan, vilket ledde till en nedgang i marknadsriantorna.



Figur 2.5 Utvecklingen av svenska statsrantor
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Statens kostnad for att 14na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjalp av avkastningskurvan pa svenska statspapper (se figur 2.6). Denna
illustrerar sambandet mellan réntor och 16ptider pa statspapper. Avkast-
ningskurvans lutning péverkar utbytesforhallandet mellan kostnad och
risk. For det mesta &r réntan pé langre 1optider hogre dn réntan pa kortare
l6ptider, vilket speglar de storre riskerna med att halla obligationer under
langre perioder. Nér avkastningskurvan har en positiv lutning kan
upplaning goras pa kortare loptider (statsskuldvixlar) till lagre rénta &n
upplaning pé langre Ioptider (statsobligationer). Darmed okar kostnads-
besparingen relativt sett med att lana pa kortare 16ptider och tvértom.
Samtidigt far en rinteuppgéng snabbare genomslag pa rintekostnaderna
nir uppléningen har skett pd korta Ioptider. Detta Okar risken for
variationer i rintekostnaderna.

Som en f6ljd av den stigande inflationen har de i ett historiskt perspektiv
laga statsobligationsréntorna stigit sedan arsskiftet 2021/2022. Det har
skett i takt med Riksbankens beslut att strama &t penningpolitiken med
snabba réntehdjningar och forvantningar om hur styrrdntan kommer att
utvecklas framover. Detta har gett ett tydligt genomslag pd réntor for
samtliga 16ptider, i synnerhet for rdntor med de kortaste 16ptiderna.
Skillnaden mellan réntor med korta och langa I6ptider har darfor minskat
vilket resulterat i en relativt flack avkastningskurva. Under sommaren
2022 inverterade avkastningskurvan, dvs. statsobligationsréntor med korta
16ptider 1&g hogre dn statsobligationsrantor med langa 16ptider. Budskapet
fran en inverterad avkastningskurva &r att under det att rdntorna &r hoga
for ndrvarande, kommer den ekonomiska tillvixten i framtiden att bli
langsammare och inflationen ldgre. Inverteringen av avkastningskurvan
har i stort sett kvarstatt sedan dess och under hela 2023 var riantan pa
tvadriga statsobligationer hogre dn den tiodriga statsobligationsréntan.
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Figur 2.6 Avkastningskurva for svenska statspapper, arsgenomsnitt
5,0

Rénta (procent)
40 -

T .

10 +
0,0
) S & 7S
-10 e 7021 2022 ey 2023
Laptid (4r)
-2,0
0,0 5,0 10,0

Kélla: Riksbanken

Anm. Diagrammet visar drsgenomsnitt fér marknadsrantor betraffande utfall 2021-2023. Réntor avser 6
ménaders statsskuldvaxel, 5-arig statsobligation och 10-rig statsobligation. lirsgenomsnittet utgor ett
medelvarde av alla dagliga stangningskurser fram till innevarande manad.

2.3 Inflationstopp under utvdrderingsperioden

Sedan inflationsmélet infordes 1993 har svensk inflation varit ldg och
stabil, en trend som brots under utvirderingsperioden. En lag och stabil
inflation medfor att osékerheten om hur priserna kommer att utvecklas
framOver minskar, vilket bidrar till att rdntorna och dirmed léne-
kostnaderna blir ldgre 4n de annars skulle ha varit. En hog inflationstakt
medfor det motsatta. Det medfor dven att det nominella beloppet pa
statsskulden blir mindre i relation till den allménna prisnivan i ekonomin,
dvs. realvérdet pa statsskulden minskar. Samtidigt innebar hogre inflation
oftast hogre rintor, vilket medfor 6kade kostnader for statsskulden.

I figur 2.7 visas inflationstakten métt som KPI for aren 2008 till 2023.
Under 2022 6kade inflationstakten snabbt till f61jd av stigande energipriser
och utbudsstorningar. Inflationen métte som hogst 12,3 procent i slutet av
2022. Inflationstakten har sedan dess minskat, bl.a. till foljd av
Riksbankens hojningar av styrrdntan och hade i slutet av 2023 sjunkit till
4,4 procent.



Figur 2.7 Inflationstakten enligt KPl, 2008-2023

14,0

e Konsumentprisindex (KP1) 12-manadersforandring (inflationstakten) 1980=100)

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
200 9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
220

-4,0
Kélla: SCB

For realobligationer betalas innehavaren dels en fast realridnta, dels en
kompensation for den faktiska inflationen under 16ptiden. Den reala
kronskulden péaverkas alltsd mer direkt av dkningar i inflationen i jim-
forelse med nominella statsobligationer. Om utfallet for inflationen blir
hogre stiger darfor kostnaden for realskulden.

2.4 Svag krona under utvérderingsperioden

Kronkursen péverkar statsskulden genom statskuldens exponering i
utlindsk valuta. Nér kronan starks sjunker det nominella véirdet i kronor
pa utlindska lan och vice versa. Kronkursens utveckling gentemot
utlindska valutor har dirmed stor betydelse for valutaskuldens utveckling
och kostnader forknippade ned denna. Under utvérderingsperioden har den
svenska kronan varit svag historiskt sett. Perioden har préglats av
osédkerhet pé de finansiella marknaderna vilket brukar leda till att kronan
for en tid forsvagas mot storre och mer likvida valutor. I Figur 2.8 visas
kronans valutakurs gentemot euron, den amerikanska dollarn, schweizer-
francen och den norska kronan under utvirderingsperioden. I slutet av
2021 vérderades kronan till 9,04 mot den amerikanska dollarn, jamfort
med 10,42 i slutet av 2022. I slutet av 2023 stirktes kronan nagot och
véirderades vid arets utgang till 10,05 mot den amerikanska dollarn.
Kronkursen mot euron uppgick till cirka 12 kronor i mitten av 2023 men
slutade p& 11,10 jamfort med 11,12 ett ar tidigare. Majoriteten av statens
upplaning sker i svenska kronor och valutaskuldens storlek som andel av
den totala statsskulden dr dérfor liten (7,5 procent vid utgangen av 2023).
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Figur 2.8 Kronans valutakurs mot USD, EUR, CHF och NOK
13 1,15

= = = SEK per USD (vénster axel) SEK per EUR (vénster axel)

12,5 SEK per CHF (vinster axel) ~ «eeeeeeees SEK per NOK (hger axel)

2019
Kalla: Macrobond

3 Utveckling av riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning

Sammanfattning: Ar 2020 #ndrades riktlinjerna for valutaexpo-
neringen fran att exponeringen skulle minska till att exponeringen
skulle 1dmnas oférdndrad. Detta dndrades sedan i riktlinjerna for 2023
till att valutaexponeringen ska avvecklas successivt for att anta
riktvardet noll frén och med 2027. I riktlinjerna f6r 2023 upphorde dven
redovisningen av resultat for upplaning pé privatmarknaden.

Andelen real kronskuld har i regeringens riktlinjer under hela
utvdrderingsperioden styrts mot 20 procent pé lang sikt.

Sedan 2020 géller ett gemensamt 16ptidsintervall for alla skuldslag.

Som framgér av avsnitt 1 fattar regeringen arligen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. I detta avsnitt redovisas en sammanstéillning av
hur riktlinjerna har forédndrats under utvarderingsperioden.

3.1 Forandringar 1 regeringens riktlinjer

For 2022 och 2023, som ér de tillkommande aren sedan foregaende
utvdrderingsperiod, skedde tvé fordndringar nar det géller forvaltningen av
statsskulden. I riktlinjerna for 2023 fordndrades styrningen av stats-
skuldens exponering i utlindsk valuta, frén att valutaexponeringen ska
vara ofordndrad till att den ska avvecklas successivt och anta riktvardet
noll frén och med den 1 januari 2027. Avvecklingen ska utvirderas mot
en jamn minskningstakt under perioden 2023-2026. Den faktiska



avvecklingstakten beslutas av Riksgéldskontoret. Den andra forandringen
ar att redovisningen av resultat for upplaning pa privatmarknaden upphor.
Denna riktlinje togs bort mot bakgrund av att den sista premieobligationen
forfoll 2021. Aven denna forindring gjordes i riktlinjerna for 2023. I tabell
3.1 visas fordndringarna i1 regeringens riktlinjer som skett under
utvdrderingsperioden.

Tabell 3.1 Forandringar i regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023
Reala obligationer 20 20 20 20 20
(andel i procent)
Valutaexponering minskning oforandrad ofdrdndrad oftrdndrad avvecklas
(forandring mdkr) med hogst exponering® exponering exponering successivt
-30
Nominella resterande resterande resterande resterande resterande
obligationer andel andel andel andel andel
Kronskuld! 4,0-6,5
Valutaskulden 0-1,0
Statsskulden? 35-60 35-60 3560 3560

1 E\r 2019 infordes ett gemensamt styrintervall fér bade nominell och real kronskuld.

2 Ar 2020 infordes ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden

3 Ar 2020 forandrades styrningen av valutaskulden till att minskningen av statsskuldens valutaexponering ska
upphdra i avvaktan pé Riksgaldskontorets analys av statsskuldens strategiska sammanséttning.

4 Ar 2023 pabdrjades avvecklingen av valutaexponeringen for att anta riktvéardet noll den 1 januari 2027.

3.2 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Styrning av valutaexponeringen

Inriktningen har sedan en tid tillbaka varit att minska valutaexponeringen
i statsskulden. I regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning for aren
2017-2019 angavs det att valutaexponeringen skulle minska med hogst
motsvarande 30 miljarder kronor per ar. Exponeringen skulle beréknas sé
att fordndringar i kronans valutakurs exkluderas. Vid slutet av ut-
varderingsperioden bestod statsskuldens valutaexponering av euro och
schweizerfranc.

Ar 2020 #ndrades riktlinjerna for valutaexponeringen fran att expo-
neringen skulle minska till att minskningen upphoér i avvaktan pa
Riksgédldskontorets analys av statsskuldens strategiska valutaexponering.
Bakgrunden till fordndringen var att Riksgéldskontoret i forslag till
riktlinjer for 2020 framforde att myndigheten beslutat att genomfora en ny
analys av statsskuldens strategiska valutaexponering med anledning av de
foregaende arens snabba fordndringar pa de finansiella marknaderna.

I véntan pa analysen avvaktade man med minskningen av valuta-
exponeringen.

Riksgidldskontorets slutliga analys presenterades i samband med for-
slagen till riktlinjer 2023-2026. Resultatet av analysen visade att
valutaexponering inte ger ndgon systematisk besparing samtidigt som
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risken i form av kostnadsvariation okar. Riktvdrdet bor alltsd vara noll.
Statsskuldens faktiska valutaexponering kommer dock att variera runt
riktvérdet till foljd av Riksgéldskontorets hantering av valutafléden och
valutarisker i den lopande verksamheten. Regeringen faststdllde i
riktlinjebeslutet for 2023 att statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska
avvecklas. Detta ska goras successivt fran borjan av 2023 till och med
slutet av 2026 for att anta riktvardet noll fran och med 2027. Det innebar
en minskning med i genomsnitt 25 miljarder kronor per &r. Avvecklingen
ska utvirderas pa &rsbasis mot en jimn takt. Att utvirderingen goérs mot
en jamn minskningstakt ar inte styrande for den faktiska avvecklingstakt
som Riksgéldskontoret beslutar. Riksgéldskontoret beslutar med andra ord
om den faktiska avvecklingstakten. Riksgéldskontorets bedomning ar att
detta tillvigagangssitt inte kommer att paverka kronkursen.

I sin utvdrderingsrapport vilkomnar ESV Riksgdldskontorets analys och
slutsatsen att valutaexponeringen bor avvecklas. ESV bedomer dven att
den valda avvecklingsperioden pé fyra ar &r en rimlig medelvédg for att
balansera kostnad och risk. Daremot konstateras det i rapporten att beslutet
att pausa avvecklingen av valutaexponeringen under 2020-2022 har
inneburit en merkostnad for statsskulden da kronan har férsvagats under
perioden. Detta har skett trots tidigare beddmningar att risken att pausa
avvecklingen var begrinsad. Riksgéldskontoret uppskattar kostnaden till
cirka 6 miljarder kronor, men framhaller att den totala effekten gar att
faststilla forst 2027 nér valutaexponeringen ar helt avvecklad. ESV anfor
i utvdrderingsrapporten att Riksgildskontoret inte kan ha fOrvintats
forutse den forsvagning av kronan som skedde under utvdrderings-
perioden. Merkostnaderna som uppstod illustrerar samtidigt den dkade
risk som den pausade avvecklingen innebar.

Styrning av andelen real skuld

I regeringens riktlinjer har andelen real skuld under hela utvirderings-
perioden styrts mot 20 procent pa lang sikt.

Argumenten som talar for att emittera reala obligationer ar att bidra till
en breddad investerarbas samtidigt som det dven finns ett atagande gente-
mot nuvarande investerare. Samtidigt forsvaras detta av den anstringda
likviditeten. ESV menar att Riksgéldskontoret bor fortsdtta analysarbetet i
fragan och redovisa slutsatser dér det &r tydligt vilka avvédgningar som
gjorts dven kopplat till marknaden fér de nominella obligationerna.

I sin utvdrderingsrapport for 2023 anfor ESV att den relevanta fradgan
vad géller realobligationer &r huruvida de ska inga alls i sammanséttningen
snarare @n vilken andel de ska utgdra. ESV menar att Riksgdldskontoret
bor analysera huruvida upplaning i realobligationer ar fortsatt rimlig pa
sikt om det inte finns starka kostnads- eller riskargument som tyder pa det
motsatta. Fragan utreds dven internationellt, exempelvis slutade Tyskland
att ge ut realobligationer under 2023. Realobligationerna uppvisar hogre
kostnader och storre risk, mitt som kostnadsvariation, jamfort med
nominella obligationer. I avsaknad av analys av andra relevanta aspekter
och en samlad diskussion kring detta i Riksgéldskontorets underlag anfor
ESV att det dr svért att géra ndgon annan bedomning &n att real-



obligationerna i nuldget inte bidrar till det langsiktiga malet for stats-
skuldsforvaltningen.

Riksgidldskontoret genomforde under 2023 en enkdtundersdkning bland
aterforséljare och svenska investerare. Resultaten stdder bilden att
marknaden for realobligationer inte fungerar pd ett tillfredsstéllande sétt.
Detta péavisas av lagre efterfrdgan i auktioner och minskad omséttning pa
andrahandsmarknaden. Likviditeten &r, trots en mindre forbattring, fortsatt
anstringd givet marknadens ringa storlek. Detta paverkar i sin tur
efterfragan.

Regeringen instimmer i ESV:s beddomning att en analys av stats-
skuldenssammanséttning och behov av fordndringar bor goras 16pande
inom Riksgéaldskontorets verksamhet och redovisas till regeringen i under-
laget for utvirdering av skuldforvaltningen samt i Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer.

Privatmarknadsupplining

Riksgéldskontoret beslutade att upphdra med privatmarknadsuppléning
2018 efter att ha pausat sedan 2016 da kostnadsfordelen bedomdes saknas.
I riktlinjerna for 2019 utgick sdledes riktlinjen om att privatmarknads-
upplaning ska vara en del i finansieringen av statsskulden. I och med att
den sista premieobligationen forfoll 2021 beslutade regeringen i rikt-
linjerna for 2023 att redovisningen av kostnadsbesparingen for upp-
laningen pa privatmarknaden kunde upphéra.

3.3 Statsskuldens 16ptid

Under utvidrderingsperioden har riktlinjerna for statsskuldens forvaltning
avseende loptiden fatt en mer 6vergripande styrning. I riktlinjerna for 2019
slogs 16ptiden for den reala och den nominella skulden ihop, vilket delvis
hade sin bakgrund i att strategin géllande 16ptid hade fordndrats till att vara
densamma for bade reala och nominella obligationer. Det gemensamma
16ptidsintervallet skrevs da till 46,5 &r. Aret dirpa togs ytterligare ett steg
da regeringen beslutade om ett gemensamt loptidsintervall for hela
statsskulden, som ersatte uppdelningen i kronskuld (4-6,5 ar) och valuta-
skuld (01 &r). Som en konsekvens av detta dndrades statsskuldens 16ptid
till 3,5-6 ar. Syftet med fordndringarna var att renodla styrningen och
tydliggéra den Overgripande risknivan. Ett gemensamt l6ptidsmal for
statsskulden ger en béttre overblick over risken i skulden, genom att
regeringen tydliggdr risknivan for hela skulden jamfort med tidigare
separata loptider for skuldinstrument som utgdr olika stora andelar av
skulden.

Riksgéldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska bl.a. avse utnyttjandet av positions-
mandatet, valutaférdelningen i valutaskulden och principer for marknads-
och skuldvard. For att frimja transparensen mot marknadens aktdrer
faststéller Riksgdldskontoret separata riktviarden for respektive skuldslag.
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4 Riksgildskontorets tillimpning av
riktlinjerna

Som en del i regeringens utvdrdering av statens uppléning och skuld-

forvaltning ingar att utvdrdera Riksgdldskontorets tillimpning av de av

regeringen arligen beslutade riktlinjerna. 1 detta avsnitt redovisas
utvérderingen i den delen.

4.1 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Regeringens bedomning: Den reala kronskulden ska enligt
regeringens riktlinjer 14ngsiktigt vara 20 procent av den totala skulden.
Under utvarderingsperioden har den reala kronskulden oftast legat dver
20 procent. Mot bakgrund av de svérigheter som finns med att
kortsiktigt styra den reala kronskulden samt den osékerhet som géller
lanebehov och statsskuldens utveckling under utvirderingsperioden,
bedoms Riksgéldskontorets tillimpning ha varit forenlig med
regeringens riktlinjer.

For 2019 var regeringens riktlinjer att statsskuldens exponering i
utléndsk valuta skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. I
riktlinjerna for 2020 beslutade dock regeringen att valutaexponeringen
skulle vara ofdrandrad, och i riktlinjerna for 2023 beslutades att
valutaexponeringen ska avvecklas successivt till och med 2026.
Riksgéldskontoret har styrt valutaexponeringen 1 enlighet med
regeringens riktlinjer.

Skilen for regeringens bedomning
Real kronskuld

Enligt regeringens riktlinjer ska den reala kronskulden pa lang sikt vara
20 procent av den totala skulden. Andelen real kronskuld beror dels pa den
sammanlagda statsskuldens utveckling, dels pa inflationstakten. Béda
dessa variabler dr som svéara att forutse. Dartill 4r marknaden for
realobligationer relativt liten vilket leder till en simre likviditet jAmfort
med for nominella statsobligationer. Det saknas dven en utvecklad
marknad for derivat kopplade till realobligationer. Sammantaget medfor
detta att en alltfor stor emission av realobligationer riskerar driva upp
realobligationsréntorna pa kort sikt och skapa osdkerhet om det framtida
utbudet av realobligationer. Omvént skulle en kraftig minskning, via
aterkop, riskera att medfora merkostnader. De ovanndmnda svérigheterna
med att kostnadseffektivt styra andelen real kronskuld pa kort sikt
motiverar att malandelen pa 20 procent ar langsiktig.

Som framgar av Figur 4.1 har andelen real kronskuld legat Sver
riktvédrdet for perioden 2019-2023 férutom under 2021. Realskuldens
avvikelse fran dess riktvirde har under utvirderingsperioden varit cirka
fem procentenheter som mest, och dess andel av statsskulden har i
genomsnitt varit 23,2 procent. I slutet av 2020 forfoll en realobligation
vilket orsakade den kraftiga nedjusteringen av realskuldens andel som



illustreras i Figur 4.1. Okningen sedan 2021 kan hérledas till den relativt
snabba minskningen av statsskulden och att realskuldens andel inte kan
anpassas lika snabbt till rdidande omstdndigheter som andra skuldslag.
Riksgédldskontoret rdknar med att andelen kommer att vara hogre &n
riktvdrdet fram till 2025 da nésta realobligationsforfall sker.

Figur 4.1 Andelen realskuld och dess langsiktiga riktmarke
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Kalla: Riksgaldskontoret
Valutaexponering

Valutaexponeringen fluktuerade marginellt under perioden 2020-2023 da
den sedan 2017 pagéende avvecklingen av valutaskulden pausades i
vantan pa Riksgéldskontorets analys. De rorelser i valutaexponeringen
som skedde orsakades i hog grad av kronans forstirkning under 2020 och
den efterfoljande forsvagningen 2021-2023. Som hogst uppgick
valutaskulden till 116 miljarder kronor (rdknat i aktuella valutakurser) i
borjan av 2023, vilket motsvarar ungefdr 10,4 procent av den totala
statsskulden (se Figur 4.2). Vid utvérderingsperiodens utgéng bestod
statsskuldens valutaexponering av euro och schweizerfranc. Valuta-
skulden borjade sedan minska under 2023 i enlighet med riktlinjen att
avveckla statsskuldens exponering i utlindsk valuta successivt och anta
riktvérdet noll frdn och med 2027.
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Figur 4.2 Valutaexponering och dess andel av statsskulden
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Kalla: Riksgéldskontoret

Ingen ny statlig gron obligation har emitterats

Sammanlagt emitterade Riksgdldskontoret statliga grona obligationer for
20 miljarder kronor under utvarderingsperioden. Grona obligationer utgor
ett komplement till de nominella statsobligationerna i svenska kronor och
de medel som lanas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som ror
hallbara investeringar och projekt. Valet av utgifter gors utifran Sveriges
milj6- och klimatmal.

De grona obligationerna omfattas av riktlinjerna for nominella obliga-
tioner. For att Riksgéldskontoret ska ha mdjlighet att planera for och
emittera ytterligare grona obligationer inom ramen for statsskulds-
forvaltningen behdvs regeringens beslut om vilka grona utgifter som ska
anses beréttigade i statsbudgeten.

4.2 Statsskuldens 16ptid

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets styrning av 16ptiden i
statsskulden har f6ljt regeringens riktlinjer.

Styrningen av 10ptiden har under utvirderingsperioden utvecklats
mot ett overgripande 16ptidsmatt for hela statsskulden. Loptiden for
hela statsskulden har varit inom regeringens styrintervall for respektive
ar. Individuellt har den nominella och den reala skulden tillfalligtvis
overskridit den Ovre grinsen. Statsskuldens 16ptid har minskat frén
5,3 ar i december 2021 till 4,6 ar i december 2023.

Skilen for regeringens bedomning

Valet av 16ptid har stor betydelse for avvagningen mellan kostnad och risk
i statsskuldsforvaltningen. En kortare 16ptid medfor i regel lagre rénte-
kostnader samtidigt som risken dkar eftersom en storre del av skulden da



omsdtts varje ar (till pa forhand okénda villkor). Under de senaste &ren har
det inte funnits lika starka kostnadsfordelar som tidigare med att vélja en
kortare 16ptid, pa grund av att lutningen pa avkastningskurvan har varit
relativt flack i flera ar (se avsnitt 2.2).

Sedan 2015 mits 16ptiden i duration!. Den grundliggande 16ptids-
styrningen innebdr att uppléningen i real och nominell kronskuld gors pa
langre 16ptider. Strategin bidrar till att upprétthélla en likvid marknad for
svenska reala och nominella obligationer.

Léoptiden

I riktlinjerna for 2019 slogs loptiden for den reala och den nominella
skulden ihop till ett styrintervall for hela kronskulden om 4,0-6,5 ar.

Ett gemensamt 16ptidsmal for hela statsskulden i riktlinjerna for 2020
ersatte den tidigare styrningen som var uppdelad i kronskuld (4-6,5 ar)
och valutaskuld (0—1 ar). Som en konsekvens av detta dndras statsskuldens
16ptid till 3,5-6 &r. Aren 2019-2023 kéinnetecknades av stora sviingningar
i budgetsaldot mellan budgetunderskott och -6verskott vilket har paverkat
sarskilt den kortfristiga finansieringen i den nominella kronskulden som
dérmed &r mer kénslig for dessa svingningar.

Den nominella kronskuldens 16ptid har under hela utvarderingsperioden
befunnit sig nira den Ovre grinsen av riktvdrdesintervallet och har
stundtals under 2021 och 2022 &verskridit grinsen. Det kan forklaras
delvis av att statens finanser utvecklades starkare dn véntat under 2022 och
att statsbudgeten visade ett stort dverskott. Mellan 2019 och mitten av
2022 var de reala obligationernas 16ptid cirka 6 ar. Sedan mitten av 2022
och fram till slutet av utvirderingsperioden har 16ptiden sjunkit stadigt till
cirka 4,6 ar. Detta beror pa att 10ptiden pa de utestdende obligationerna har
paverkat 16ptiden mer &n fordndringar i marknadsréntorna. Dessutom har
introduktionen av en 10-drig realobligation fatt skjutas upp ett antal
ganger. Riksgildskontoret motiverar uppskjutandet med behovet av att
battre forstd marknadens efterfrigan pé realobligationer innan planen att
introducera en sddan verkstills. Loptiden for valutaskulden var i stora drag
ofordandrad mellan 2020 och 2022 i véintan pa Riksgdldskontorets analys.
Loptiden har under utvdrderingsperioden legat inom riktvirdesintervallet
pa 0—1 &r. Sedan 2009 har Riksgéldskontoret tagit upp lan i utlandsk valuta
som sedan lanats vidare till Riksbanken for att forstirka valutareserven. I
januari 2021 beslutade Riksbanken att sjdlv finansiera valutareserven samt
aterbetala de valutaldn som Riksgédldskontoret tagit upp for Riksbanken.
Amorteringarna till Riksgéldskontoret skedde under en trearsperiod och
avslutades 2023. Riksgéldskontoret avser att fortsatt vara ndrvarande pa
den internationella marknaden i syfte att upprétthalla beredskapen att lana
storre belopp vid behov. Inga obligationer i utlindsk valuta emitterades
under 2022 eller 2023. T Figur 4.3 visas statsskuldens 16ptid uppdelat pa
skuldinstrument.

! Loptiden mits som Macauley-duration, vilket dr den vigda genomsnittliga I6ptiden till
forfallodagen for kassaflodena fran en obligation och anges som antal ar.
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Figur 4.3 Statsskuldens I6ptid uppdelat pa skuldinstrument
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Kalla: Riksgaldskontoret

Léptiden for statsskulden

Det sista steget i 6vergangen till en mer §vergripande styrning av 16ptiden
skedde 2020 da ett gemensamt loptidsintervall infordes for hela stats-
skulden. Enligt regeringens riktlinjer ska 16ptiden vara 3,5-6 ar for
statsskulden. Under bade 2020 och 2021 fluktuerade den faktiska 16ptiden
runt 5 &r. Trots stora fordndringar i upplaningen under 2020 medforde den
mer Overgripande lOptidsstyrningen att Riksgéldskontoret hade god
flexibilitet att snabbt anpassa de separata styrintervallen och upplaningen.
Under 2021 6kade den faktiska 16ptiden och i juni 2021 6versteg den 5 ar.
Okningen berodde fréimst pa att den kortfristiga finansieringen minskade i
snabbare takt dn den langfristiga, men ocksd pa den nya 50-ariga
obligationen som emitterades den 16 juni 2021. Under 2022 och 2023
rorde sig den faktiska 16ptiden kring ett virde pad omkring 4,5 ar. Stats-
skuldens 16ptid har ddrmed varit inom styrintervallet.

Riksgdldskontorets interna loptidsintervall per skuldslag

Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgdldskontoret dven besluta om
interna riktlinjer inom ramen for den operativa styrningen. Sammantaget
har utvérderingsperioden préglats av osékerhet kring ldnebehovet och
statsskuldsutvecklingen. Den dvergripande 16ptidsstyrningen har bidragit
till en flexibilitet som har underléttat for Riksgéldskontoret att hantera
denna osdkerhet och snabbt anpassa uppléningen till raidande omstandlig-
heter.

De snabba svdngningarna i ldnebehovet under 2020 kopplat till
pandemin innebar stora utmaningar i forvaltningen av statsskulden och
sarskilt for styrningen av loptiden i den nominella kronskulden. Den
nominella kronskulden paverkas mer &n 6vriga skuldslag av variationer i
lanebehovet, eftersom huvuddelen av den kortfristiga finansieringen, dvs.



statsskuldvéxlar och stora delar av likviditetsforvaltningen, inkluderas i
detta skuldslag. Den nominella kronskuldens faktiska 16ptid har héllit sig
inom men néra den &vre griansen av Riksgéldskontorets interna riktlinjer.
Den prognostiserade svaga minskningstakten av 16ptiden under 2023
realiserades inte d& marknadsrantorna foll under hosten, vilket forlingde
durationen.

Den reala kronskuldens faktiska 10ptid lag under stora delar av
utvirderingsperioden néra mitten av Riksgéldskontorets interna 16ptids-
intervall men sjonk sedan under 2022 och 2023, vilket framst kan hérledas
till att den &terstaende 16ptiden i den befintliga realskulden blir 1dgre med
tiden. Valutaskuldens faktiska 16ptid holl sig néra den lagre griansen av
Riksgéldskontorets interna 16ptidsintervall i enlighet med myndighetens
forvéantningar.

I sin utvdrderingsrapport for 2019-2023 pekar ESV pd att
Riksgéldskontoret bor motivera dndringar i sina interna riktlinjer vad
giller de olika skuldslagens loptider.

43 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets principer och strategier
for marknads- och skuldvard ger goda forutsattningar for att uppna det
statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva
atgérder har Riksgildskontoret bidragit till en god marknads- och skuld-
vard. Arliga externa undersdkningar ger stod for att aterforsiljare och
investerare har fortroende for Riksgéldskontoret.

Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning beddéms ha bedrivits i
enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om kostnadsminimering
med beaktande av risk.

Skiilen for regeringens bedomning

Riksgédldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att stats-
pappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga kostnads-
minimeringsmalet med beaktande av risk. En viktig del for att uppné detta
ar att marknaden for svenska statspapper ska vara attraktiv for s4 ménga
investerare som mojligt. Dessutom frdmjas likviditeten i marknaden,
vilket i sin tur stimulerar efterfrdgan pa statspapper. Ytterligare en aspekt
ar att finansieringsrisken blir lagre om manga langivare &r beredda att lana
ut pengar till svenska staten.

Vid forsdljningen av statspapper anvinder Riksgéldskontoret sex
svenska och utlindska banker som &terforsiljare. Aterforsiljarna fungerar
dels som mellanhdnder mellan Riksgéldskontoret och investerare i
auktionerna, dels som marknadsgaranter (market makers). Det innebér att
de atagit sig att lamna bud vid alla auktioner och att stilla kop- och
séljpriser i andrahandsmarknaden. Aterforsiljarna har dven tillging till
marknadsvardande repor i reala och nominella obligationer samt i
statsskuldvéxlar som Riksgéldskontoret erbjuder.

Den 16pande kontakten med investerarna sker till stor del med hjélp av
aterforséljarna, men for att skapa trovirdighet ar det &ven viktigt att
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investerarna kan fa tag pd den information se anser sig behdva utan
mellanhénder. Riksgéldskontoret har av den anledningen kontakt med
aterforséljare och investerare.

En viktig del i Riksgdldskontorets kommunikation till marknads-
aktorerna utgdrs av rapporten Statsuppléning — prognos och analys, som
publiceras tre génger per &r. I rapporten beskrivs detaljerat hur
Riksgidldskontoret avser att finansiera statsskulden de tvd kommande aren.
Rapporten syftar till att underldtta for marknadsaktdrerna att bilda sig en
uppfattning om statsskuldspolitiken. Riksgéldskontorets prognoser dver
nettolanebehovet, som publiceras i rapporten och ligger till grund for
laneplaneringen, har i stort visat samma precision som &vriga myndig-
heters prognoser (se avsnitt 4.7).

Marknadsaktérerna har fortroende for Riksgdldskontorets
upplaningsverksamhet

Pé Riksgildskontorets uppdrag genomfor Kantar arligen en undersdkning
om fortroendet for upplaningsverksamheten. Betyg ges pé en femgradig
skala dir betyg 4 betecknas som “utmérkt” medan ett virde under 3 ar
underként. I figur 4.4 redovisas hur fortroendet for Riksgéldskontorets
upplaningsverksamhet utvecklats.

Helhetsbetyget fran aterforsdljare och svenska investerare steg i
undersokningen for 2023 till 4,2 bland aterforséljare och 3,9 bland svenska
investerare. Dessa betyg ligger pa nivan som tolkas som utmaérkt. Betyg
frdn internationella investerare saknas for 2023 pad grund av lag
svarsfrekvens. Detta kan delvis forklaras av att utléindska investerare i allt
mindre utstrickning handlar svenska statspapper.

Figur 4.4 Fértroendet for Riksgildskontorets upplaningsverksamhet
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Kéalla: Riksgaldskontoret/Prosperas undersékningar

De marknadsvérdande reporna och kommunikationen om lanebehovet och
finansieringen tillhor de faktorer som marknadsaktorerna beddmer som
viktigast och ses fortsatt som Riksgéldskontorets fraimsta styrkor. Betyget



nér det giller marknadsvard genom repor har minskat mellan 2022 och
2023. Minskningen kan hérledas till ett ldgre nyttjande av de
marknadsvardande reporna i takt med att utbudet av statspapper okade i
och med forsdljningar av statspapper och marknadslikviditeten darmed
forbattrades. Marknadsvéard genom repor dr den kategori dir Riksgéalds-
kontoret far hogst betyg. I 2023 &rs undersdkning okade betyget fran
aterforséljarna fran 4,3 till 4,7. Nar det géiller marknadsvérd i form av
l6pande byten i realobligationer har betygen varierat strax under 4 i de
senaste arens undersdkningar. Betyget for kommunikationen om lane-
behovet och finansieringen okade till 4,4 under 2023.

Tidigare ars undersdkningar har visat pa missndje med likviditeten pa
statspappersmarknaden. Likasé 1 2023 ars undersokning far likviditeten ett
underként betyg, d4ven om nirmare tva tredjedelar av aterforséljare och
hélften av de svenska investerarna uppfattar att likviditeten forbattrades
under andra halvaret 2023. Att Riksbanken har borjat sdlja av sitt innehav
av statspapper ar det bakomliggande skélet till den forbéttrade likviditeten.
Att Riksbanken fortfarande har ett stort innehav av statspapper dr dock
alltjimt det vanligaste skilet till en 14g virdering av likviditeten. Aven
intresset for svenska statspapper har 6kat under 2023 som en foljd av ett
storre utbud och hdgre réntor.

Sammantaget visar den arliga undersdkningen att marknadens krav pa
Riksgéldskontoret dr hoga och att Riksgéldskontoret mdoter dessa krav
givet stor osékerhet. Bland &terforséljare uppvarderas Riksgéldskontoret
for andra aret i rad, bland svenska investerare &dr bilden oftrdndrad.
Undersokningen visar att Riksgéldskontoret har hoga betyg pa de omraden
som marknaden beddmer som viktigast, vilket tyder pa att Riksgélds-
kontoret fokuserar pa ritt saker. Detta bidrar positivt till statspappers-
marknaden.

Likviditetsforvaltningen har bedrivits i enlighet med det
statsskuldspolitiska mdlet

Likviditetsforvaltning behovs for att Riksgdldskontoret alltid ska kunna
finansiera statens l0pande betalningar. Den dr en integrerad del av
statsskuldsforvaltningen inom vilken medel bade lanas och placeras.
Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning innehaller inga
nirmare regler for likviditetsforvaltningen. Diremot faststéller
Riksgéldskontoret vigledande principer i finans- och riskpolicyn, bl.a. om
vilka instrument som far anvéndas och hur kredit- och motpartsrisker ska
begrinsas.

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgéldskontoret lana stora belopp
for att ticka underskott pé kort sikt genom att ge ut vérdepapper med kort
16ptid béade i kronor och i utlindsk valuta (om det i stéllet ar Gverskott i
kassan placeras detta tillfalligt i penningmarknadstillgdngar). Dessa utgors
framst av riksbankscertifikat, men dven sikerstéllda obligationer, om-
vianda repor och utlindska statspapper. Kassan paverkas ocksd av
utnyttjandet av den marknadsvardande repofaciliteten.

Under 2023 behovde Riksgdldskontoret ldna i genomsnitt ca
35 miljarder kronor per dag, jamfort med ca 27 miljarder kronor per dag
under 2022. Variationen i kassan var stor under aret och periodvis uppstod
stora dverskott.
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Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning péverkas i hog utstrackning av
externa faktorer som ligger utanfor deras kontroll. Mot den bakgrunden
beddoms likviditetsforvaltningen &ver hela utvérderingsperioden ha
bedrivits 1 enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om kostnads-
minimering med beaktande av risk.

Marknadsvardande repor

En annan faktor som paverkar kassadverskottet dr den obegrinsade
méngden marknadsvardande repor som Riksgdldskontoret erbjuder till
sina aterforséljare. I reporna ldnar Riksgéldskontoret ut statsskuldvéxlar
eller statsobligationer i utbyte mot pengar. Syftet med reporna &r att
minska risken for bristsituationer pad marknaden for statspapper. Inflodet
av medel via reporna (dvs. repovolymen) styrs helt av aterforséljarnas
efterfragan. Nyttjandet av repofaciliteten kan &dven indikera hur vél
marknaden fungerar. Ett hdgt nyttjande indikerar en mindre likvid
marknad dér det &r svérare att fa tag pé statspapper fran andra marknads-
aktorer dn Riksgéldskontoret.

Riksgéldskontoret erbjuder tvd typer av marknadsvardande repo-
faciliteter. I den ena kan aterforsiljarna repa in (lana) statspapper mot
likvida medel och i den andra kan de gora reposwappar dér ett statspapper
lanas in i utbyte mot ett annat statspapper med en annan 16ptid. I figur 4.5
framgar att den totala utestdende volymen har minskat under 2023 efter en
brant uppgang 2022. Minskningen sammanféll med Riksbankens
forsdljning av statspapper.

Figur 4.5 Volym marknadsvardande repor
Miljarder kronor

80

= = = Mot likvida medel

70 Mot andra statspapper

s Tt [t

60

50

40

30

20

2019 2020 2021 2022 2023
Kalla: Riksgéldskontoret

Ar 2022 o6kade volymen repor mot likvida medel markant, fran
12 miljarder kronor per dag under 2021 till 43 miljarder kronor per dag
under 2022. Detta kan forklaras av bristen pa statspapper, vilket bekriftas
av svaren i den arliga enkétundersdkningen. Under 2023 minskade



volymen till i genomsnitt 24 miljarder kronor per dag. Minskningen Skr. 2023/24:104

sammanfoll med att Riksbankens péagdende avyttring av statspapper
inleddes, vilket 6kade utbudet pa marknaden.

4.4 Positionstagande

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets positionstagning i
kronans kurs och i utldndska valutor har varit inom givna riskmandat.

Under utvdrderingsperioden visar positionsverksamheten —ett
sammanlagt 6verskott pa 105 miljoner kronor. Det kvantitativa malet
om att positionsverksamheten ska bidra till att sdnka kostnaden for
statsskulden har uppnatts.

Skélen for regeringens bedomning: Riksgéldskontoret far ta
positioner 1 utlindsk valuta och i kronans valutakurs i syfte att sdnka
kostnaden for statsskulden. Med positioner avses transaktioner som
motiveras av en bedomning att kostnaden kan sinkas genom att avvika
frén skuldens 16ptid eller sammansittning. Positioner far endast tas pa
marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida
och vil utvecklade derivatinstrument och som potentiellt &r en lanevaluta
inom ramen for skuldférvaltningen. Positioner far inte tas p& den svenska
rantemarknaden. Regeringen styr riskexponeringen i positionsverksam-
heten genom att i riktlinjerna besluta om tva olika mandat for positions-
tagande. Riksgildskontorets utrymme att ta positioner har varit oféréndrat
under utvirderingsperioden. Positioner i utlindsk valuta begrénsas till
300 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet. Positioner i kronans valutakurs begrinsas till maximalt
7,5 miljarder kronor. Riksgéldskontorets l6pande positionstagning i
utldndska valutor och réntor visade ett positivt resultat pa 11 miljoner
kronor 2023, vilket ar lagre dn 2022 ars resultat pa 95 miljoner kronor.

Nir det giéller positioner i utlindsk valuta uppgick det totala risk-
utnyttjandet till cirka 2 miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk,
vilket &r ndgot ldgre &n utnyttjandet de senaste fem aren. Under
utvirderingsperioden har resultatet av positionsverksamheten varierat
mellan dren, men visar sammanlagt pé ett dverskott pa 175 miljoner kronor
for hela perioden. Detta motsvarar ett genomsnittligt Gverskott pa
35 miljoner kronor for varje &r 2019-2023. Det kvantitativa malet om att
positionsverksamheten ska bidra till att sénka kostnaden for statsskulden
har ddrmed uppnatts sett Gver hela utvarderingsperioden.

I tidigare utvérderingsrapporter har ESV framfort att fragan om
positionstagande i riktlinjerna framdver bor avhandlas tillsammans med
valutaskuldens andel i stort. I &rets utvéirdering menar ESV att fragans
relevans har minskat givet valutaskuldens avveckling och beddmningen
kvarstar darfor inte langre.
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Tabell 4.1 Resultat for positionstagningen, miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023 Totalt Genomsnitt

Egen lépande 14 39 16 95 11 175 35
positionstagning

Position for starkare krona 20 278 -101 -268

Positionstagning totalt 34 317 -85 -173 11 105 21

Kalla: Riksgéldskontoret

4.5 Upplaning pa privatmarknaden

De senaste arens ladga rantenivder har medfort att privatmarknads-
upplaningen inte bidragit till mélet att minska kostnaderna for statsskulden
i forhédllande till motsvarande uppléning pa institutionsmarknaden. I
riktlinjerna for 2019 togs riktlinjen om att privatmarknadsuppléning ska
vara en del i finansieringen av statsskulden bort. Eftersom den sista
premieobligationen forfoll i december 2021 aviserade regeringen i
riktlinjerna for 2023 att uppfoljning av kostnadsbesparing for uppléning
pa privatmarknaden upphor.

4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens bedomning: Det har inte funnits skal att ta upp 1an for att
tillgodose behovet av statslan under utvérderingsperioden 2019-2023.
Riksgéldskontoret har inte tagit upp nagra extra lan for detta andamal.

Skilen for regeringens bedomning: Mojligheten att emittera lan for
att tillgodose behovet av statslan har sin bakgrund i den kraftiga
efterfragedkning for statspapper som uppstod efter den internationella
finanskrisen 2008. Mot den bakgrunden inférdes den 30 oktober 2008 ett
nytt upplaningséndamal i ddvarande 1 § forsta stycket 4 lagen (1988:1387)
om statens uppléning och skuldférvaltning (nuvarande 5 kap. 1 § forsta
stycket 4 budgetlagen [2011:203]). Detta gjordes for att tillgodose behovet
av statslan med olika 16ptid. Fran och med riktlinjerna frén 2009 far den
utestdende volymen for dndamalet maximalt uppgé till ett virde av
200 miljarder kronor. I riktlinjerna framgér att statslan endast far nyttjas
om det &r pékallat pd grund av hot mot den finansiella marknadens
funktion och att placering av medel som tagits upp genom lan for att
tillgodose behovet av statsldn bor véigledas av de principer som anges i
lagen (2015:1017) om forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

Under utvérderingsperioden 2019-2023 har det inte uppstatt hot mot den
finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan.
Riksgéldskontoret har under utvéarderingsperioden inte heller tagit upp lan
for detta &ndamal.



5 Utvardering av statsskuldsforvaltningens
mal

Malet for statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas.

Att exakt utvdrdera om malet att lana till lagsta mdjliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts &dr inte mojligt. Anledningen ar att det finns flera
olika slags risker som statsskuldsférvaltningen har att hantera och att
riskerna kan variera over tiden.

Som ett led i utvirderingen av statsskuldsforvaltningens mal belyses i
detta avsnitt kostnaden for statsskulden och riskerna i statsskulds-
forvaltningen.

Béde riktlinjerna for statsskuldsfoérvaltningen och Riksgéldskontorets
tillampning av dessa paverkar hur vil malet uppfylls, men det kan vara
svart att sdrskilja de tvd och att sérskilja utvecklingen fran omvérlds-
faktorer. Darfor gors en sammantagen bedémning av méluppfyllelsen i ett
avslutande avsnitt i detta kapitel.

5.1 Statsskuldens kostnad

Regeringens bedomning: Kostnaden for statsskulden har under
utvérderingsperioden stigit frin historiskt laga nivaer, med en kraftig
okning under 2022, for att ater sjunka nigot 2023. Kostnadsokningen
beror framst pa att inflationen 6kat, vilket drivit upp kostnaderna for
realobligationerna, och pa att kronan forsvagats, vilket lett till valuta-
kursforluster for den del av skulden som 4r exponerad mot utlindsk
valuta.

Skiilen for regeringens bedomning

Statsskuldens kostnad? 2022 dkade kraftigt jamfort med 2021 och uppgick
till 33 miljarder kronor f6r 2022. For 2023 var kostnaden nagot ldgre och
uppgick till 25 miljarder kronor vilket motsvarar 0,4 procent av BNP (se
Tabell 5.1). Den stora dkningen under 2022 foranleddes framfor allt av
hdgre inflation och en svagare krona. Under 2023 var kostnaderna fortsatt
hdgre dn under forsta delen av utvérderingsperioden, men ldgre dn 2022.
Sammantaget inleddes utvédrderingsperioden med en historiskt lag kostnad
for statsskulden, men i takt med att omvérldslaget forédndrats med stigande
riantor, dkad inflation och en svagare krona har kostnaden okat. Det ar
framfor allt kostnaden for den reala skulden som Okat, 1 och med att den
hoga inflationen medfér hdogre inflationskompensation for realobliga-
tioner, vilket &ven ESV anfor i utvarderingsrapporten.

2 Miitt som kostnadsmissiga rintor enligt vérderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde.
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Tabell 5.1 Kostnaden for statsskulden

Miljarder kronor
Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023  Snitt 5 ar
Nominell skuld 6 6 4 5 8 6
Real skuld 6 3 4 18 13 9
Valutaskuld 2 -2 2 10 5 3
Totalt 14 1 1 33 25 18

Kalla: Riksgéldskontoret

Kostnaden som genomsnittlig effektiv rdinta

Kostnaden for statsskulden kan dven stéllas i relation till den utestdende
skulden. Pa sa sitt erhélls en slags genomsnittlig effektiv ranta. Kostnaden
varierar mellan olika skuldslag, bl.a. for att 16ptiden skiljer sig &t. Under
hela utvarderingsperioden var kostnaden lagst for den nominella kron-
skulden. Att realskulden medfort hogre kostnader beror framfor allt pa att
den faktiska inflationen varit betydligt hogre 4n den genomsnittliga
breakeven-inflationen. Kostnaden for valutaskulden dkade 2022 jamfort
med 2021 pa grund av att kronan forsvagades mot schweizerfranc och
euro, for att under 2023 sjunka igen i samband med att kronan stérktes
nagot.

Tabell 5.2 Kostnaden for statsskulden som genomsnittlig effektiv rdnta
Procent

Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt 5 ar Standard-
awvikelse 5 ar

Nominell 1,0 0,9 0,6 0,8 1,2 0,9 0,3

skuld

Real skuld 2,8 1,6 1,9 8,4 54 4,0 2,1

Valutaskuld 2,1 -2,2 2,6 9,7 5,4 3,4 49

Totalt 1,6 0,8 1,0 3.4 2,5 1,8 1,0

Kalla: Riksgaldskontoret

Rdintebetalningar

Péa statsbudgeten redovisas statsskuldsrdntorna utgiftsmaissigt, vilket i
princip motsvarar rédntebetalningar. Mattet bygger pad en nominell
vérderingsprincip for statsskulden och &r direkt kopplat till kassafloden.
Réntebetalningarna finansieras via utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrintor
m.m. anslag 1:1 Rdntor pad statsskulden. Som framgar av figur 5.1 har
rantebetalningarna varierat kraftigt under utvérderingsperioden.



Figur 5.1 Réntekostnaden for statsskulden
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Réntebetalningarna uppgick i genomsnitt till 20 miljarder kronor per ér
under utvérderingsperioden. Nivan har varierat under utvirderings-
perioden. Nivén paverkas framst av vilka obligationer som emitteras,
marknadsréntornas rorelser och valutakurseffekter. 1 december 2020
forfoll tva storre obligationer. Mellan 2021 och 2022 &kade rinte-
betalningarna med 29 miljarder kronor pa grund av stigande marknads-
rintor och en forsvagning av kronan. Okningen mellan 2022 och 2023
uppgick till 4,7 miljarder kronor och kan forklaras av det hogre rénteliget
som innebar att obligationer emitterades till underkurser under 2023, samt
av att réntenettot i nettoutlaningen forsdmrades. De relativt hoga
kurseffekterna under 2022 och 2023 kan hérledas till valutaforluster.

Realobligationer

Det kalkylméssiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnads-
skillnaden mellan reala och nominella statsobligationer. Berdknings-
metoden som det kalkylmissiga resultatet’ baseras p&d dr en ex-post
indikator for kostnadsskillnaden och det finns ett flertal praktiska och
teoretiska skl till varfor detta resultat méste tolkas med forsiktighet.
Under utvirderingsperioden har den reala uppléningen medfort mer-
kostnader om 31 miljarder kronor, och merparten av dessa uppstod under
2022 och 2023. Dessa ar uppvisar dven de storsta arliga merkostnaderna
sedan introduktionen av realobligationer 1994. Merkostnaderna under
dessa ar har raderat ut merparten av det ackumulerade resultatet sedan

3 Kostnaden beriiknas utifran virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde. Berikningen
baseras pa de ménatliga fordndringarna i den utestdende stocken av realobligationer. Sedan
berédknas transaktionsvolymer for en hypotetisk nominell upplaning med samma 16ptid sa
att likvidbeloppet motsvarar den reala upplaningen. Bade den reala och den nominella
upplaningen sker till genomsnittliga marknadsrantor. Marknadsréntor for den nominella
uppléningen baseras pa den nominella statsobligationen som narmast matchar den
respektive reala statsobligationens dterstidende 16ptid.
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dess. Under 2021-2023 kan merkostnaderna hérledas till att inflations-
uppriakningen var betydligt hogre &n den genomsnittliga breakeven-
inflationen®.

Pausen i avvecklingen av valutaexponeringen

Efter att ha pausat avvecklingen av valutaexponeringen under 2020-2022
aterupptog Riksgéldskontoret avvecklingen enligt regeringens riktlinjer
for 2023. Enligt riktlinjerna ska avvecklingen ske successivt och
valutaexponeringen anta riktvirdet noll fran och med 2027 och utvirderas
mot en jamn minskningstakt under perioden 2023-2026. Riksgélds-
kontoret har dérfor jamfort den faktiska avvecklingen mot bade en jamn
avvecklingstakt fr.o.m. 2023 samt mot ett alternativ scenario om
avvecklingen skulle ha fortsatt utan den tre ar langa pausen.

4 ’Break-even inflation rate’ beskriver skillnaden i rdnta mellan en nominell obligation och
en realobligation med samma 16ptid.



Figur 5.2 Avvecklingen av statsskuldens valutaexponering
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret

Kostnadsskillnaden mellan alternativscenariot och den faktiska av-
vecklingen uppgar till 6 miljarder kronor totalt. Alternativscenariot visar
vad exponeringen hade varit om avvecklingen inte hade pausats. Mer-
kostnaden beror pé att den svenska kronan har forsvagats under perioden
2020-2022 samtidigt som valutaexponeringen har varit hogre an i
alternativscenariot. Nér det géller jamférelsen mellan den faktiska
avvecklingen och en jimn minskningstakt har avstegen varit sma och
medfort en besparing pa 8 miljoner kronor.

Réinteswappar

Riksgéldskontoret anvander ranteswappar for att justera den nominella
kronskuldens 16ptid utan att paverka den underliggande finansieringen i
statspapper. Eftersom behovet att forkorta 16ptiden for skulden har minskat
s& har anvindningen av rinteswappar som forkortar 16ptiden minskat.
Volymen av nya rinteswappar har de senaste aren varit runt 5 miljarder
kronor och har frimst syftat till att sikra beredskap for framtida
anvéndning av rdnteswappar i forvaltningen. Sammantaget gav anvand-
ningen av ranteswappar upphov till lagre kostnader for statsskulden under
utvdrderingsperioden. Lagre kortréntor dn forvintat 4r sammanfattnings-
vis det som framst bidrar till att rédnteswapparna gett upphov till en
nettointdkt om 561 miljoner kronor 2019-2023.

Positionstagande

Riksgédldskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och kronans valuta-
kurs i syfte att sdnka kostnaderna eller riskerna for statsskulden. Enligt
riktlinjerna ska utvérderingen av positioner inom givet positionsmandat
ske i termer av marknadsvdrden. Positionstagningen utvérderas i femars-
perioder, och under utvérderingsperioden 2019-2023 har den 16pande
positionstagningen inneburit besparingar med i genomsnitt 35 miljoner
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kronor per ar. Den position som Riksgildskontoret beslutade om 2018, for
en starkare krona, som totalt uppgick till 7 miljarder kronor stingdes 2022
med en ackumulerad vinst pa 3 miljoner kronor.

5.2 Risker i statsskuldsforvaltningen

Regeringens bedomning: Det Overgripande riskmattet ska enligt
regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning vara variationen i
kostnadsmattet for skulden. Variationen métt som standardavvikelsen
for kostnaden av statsskulden som helhet har under utvirderings-
perioden varit 1&g och i1 nivA med variationen for tidigare
femarsperioder efter 2014.

Rénteomsittningsrisken avser risken att rédntan pé skulden snabbt
okar om marknadsréntorna stiger. Risken péverkas av hur stor andel av
statsskulden som bestér av kortfristiga 1&n. Loptiden for statsskulden
mitt som duration har under utvirderingsperioden minskat fran 5,3 till
4,6 ar, samtidigt som variationen i 16ptid mellan enstaka ar varit 1ag.

Refinansieringsrisken i termer av 1dn som Ioper till forfall de
nirmaste tolv ménaderna visade pa en tydlig 6kning fran och med 2020
for att sedan dess anta en stabil niva pa drygt 20 procent. Detta betraktas
som en normal niva.

Skilen for regeringens bedomning

Pé overgripande nivéa definieras risken i statsskulden som dess bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Risken méts da i termer av
standardavvikelse av den genomsnittliga emissionsrintan. Utdver detta
finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna risken i
statsskuldsforvaltningen. I stillet redovisas olika typer av risker, varav de
frimsta ar rdnteomsittningsrisk, refinansieringsrisk och finansieringsrisk
samt motpartsrisk. Riskerna i statsskuldsférvaltningen begrinsas dven pa
flera olika sétt i regeringens riktlinjer och i Riksgéldskontorets strategier
for upplaning och marknadsvard.

Risken mdtt som variation i genomsnittlig kostnad

I tabell 5.3 redovisas risken for de olika skuldslagen och dér framgér att
kostnadsvariationen ar lag, sérskilt ndr det giller den nominella kron-
skulden. For realskulden och valutaskulden &r kostnadsvariationen nagot
hogre. For realskulden kan 6kningen under 2019-2023 forklaras av den
okade inflationen. For valutaskulden beror 6kningen framst pa variationer
i valutakurser men dven pa den kortare 16ptiden i valutaskulden.



Tabell 5.3 Standardavvikelsen for kostnaden av statsskulden i
femarsperioder, 2015-2023

Kostnaden som genomsnittlig effektiv rénta, procent

2015-2019 2016-2020 2017-2021 2019-2023

Nominell kronskuld 0,3 0,2 0,2 0,2
Real kronskuld 0,9 1,4 1,1 2,6
Valutaskuld 2,6 31 2,8 51
Totalt 0,4 0,6 0,5 1,1

Kalla: Riksgéldskontoret

Rdiinteomsdttningsrisk

Med ranteomséttningsrisk menas risken att rantan pa skulden snabbt stiger
om marknadsréntorna ror sig uppat. Ju storre andel av skulden som bestar
av korta och rorliga 14n desto kénsligare ar statsskulden for fordndrade
marknadsréntor. En viktig faktor i avvdgningen mellan kostnad och risk ar
16ptidspremien, vilket motsvarar den strukturella besparingen av att lana i
korta 16ptider jamfort med langa loptider. riksgéldskontoret motiverar
uppskjutandet med behovet av att battre forsta marknadens efterfragan pa
realobligationer innan planen att introducera en sddan verkstélls. 16ptiden
for valutaskulden var i stora drag oférdndrad mellan 2020 och 2022 i
viantan pad  riksgildskontorets analys. loptiden har  under
utvirderingsperioden legat inom riktvérdesintervallet pd 0—1 ar. sedan
2009 har riksgéldskontoret tagit upp 1an i utlindsk valuta som sedan l&nats
vidare till riksbanken for att forstdrka valutareserven. i januari 2021
beslutade riksbanken att sjdlv finansiera valutareserven samt dterbetala de
valutalan som riksgéldskontoret tagit upp for riksbanken. amorteringarna
till riksgdldskontoret skedde under en tredrsperiod och avslutades 2023.
riksgéldskontoret avser att fortsatt vara ndrvarande pa den internationella
marknaden i syfte att uppréitthélla beredskapen att ldna storre belopp vid
behov. inga obligationer i utlindsk valuta emitterades under 2022 eller
2023. i figur 4.3 visas statsskuldens 16ptid uppdelat pa skuldinstrument.

figur 4.3 i avsnitt 4.2 visar 16ptiden for statsskulden i termer av duration.
Av denna framgar att durationen varit relativt konstant over utvarderings-
perioden men att den minskade under 2023 for att anta virdet 4,6 ar vid
arets utgang. Under utvirderingsperioden var 16ptiden som hogst 5,5 ar.
Det skedde under 2021. Variationen i 16ptid mellan enstaka &r har varit
lag. En kortare duration innebdr att rinteomséttningsrisken okar eftersom
en hogre andel av skulden omsitts varje ar. Riksgéldskontoret har vid
tidigare tillfdllen papekat att ett gemensamt styrintervall for statsskuldens
16ptid ger en béttre overblick dver rdnteomsattningsrisken.

Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande lan inte kan erséttas
med nya l&n annat &n till mérkbart hogre kostnader eller i vérsta fall inte
refinansieras alls. Refinansieringsrisken anses dirfor vanligtvis bli hogre
ju storre lan som forfaller den ndrmaste tiden. Detta dr dock delvis en
forenkling eftersom Riksgéldskontoret inte finansierar obligationsforfall
genom att vid forfall ge ut en ny obligation. Refinansieringsrisken sprids i
stillet ut &ver tid genom langsiktig laneplanering och jamnt fordelade
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emissionsvolymer i regelbundna auktioner. Gamla obligationslén ersatts
ofta innan de forfaller. Refinansieringsrisken som beror pa forfallande 14n
bor dock dndé beaktas. I figur 5.3 visas refinansieringsrisken, dvs. hur stor
andel av statsskulden som forfaller inom tolv manader. En hogre andel
som ska refinansieras det ndrmaste aret innebér hogre refinansieringsrisk.
Samtidigt bidrar 4ven en hogre andel forfall det ndrmsta éret till flexibilitet
att hantera en dkad osékerhet i nettoldnebehovet.

Figur 5.3 Refinansieringsrisk matt som andelen lan som férfaller inom
tolv manader
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Kalla: Riksgaldskontoret

Refinansieringsrisken visar pa en tydlig kalendervariation med uppgéngar
runt arsskiftena som en foljd av omfattande penningmarkandsupplaning,
dvs. kortfristig upplaning, dé. Detta beror pa att staten har stora betalningar
i december. Refinansieringsrisken var tillfalligt 1ag fram till slutet av 2019.
Okningen fran 2020 #r dels en foljd av strategin att hantera det Skade
lanebehovet med okad kortfristig upplaning, dels en f6ljd av tva storre
obligationsforfall i december 2020. Sedan 2020 har nivan varit relativt
stabil pa drygt 20 procent, vilket betraktas som normal niva.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgéra sina forpliktelser. S&dan risk uppstar dels vid placering av
overskott i likviditetsforvaltningen, dels da Riksgaldskontoret gor derivat-
transaktioner utan central motpartsclearing. Hur risken hanteras skiljer sig
at mellan placeringar och derivattransaktioner, men gemensamt ar att
Riksgéldskontoret stéiller minimikrav pa motpartens kreditbetyg.

For att hantera motpartsrisken inom likviditetsforvaltningen finns
limiter baserade pa motpartens kreditvirdighet som begrénsar exponering
och 16ptid for de placeringar som gors. Exponeringslimiterna bestar av en
baslimit samt en utdkad limit. Riksgéldskontoret kan besluta om att den
utdkade limiten ska gélla under en begriansad period. Riksgéldskontoret



har en undre grins pd A- for en motparts sammanvigda langfristiga
kreditbetyg. Under 2022 och 2023 skedde inga sénkningar av Riksgélds-
kontorets motparters kreditbetyg och tre motparter fick hojt betyg.

For att kunna gora derivattransaktioner utan central motpartsclearing
krévs enligt Riksgéldskontorets interna regelverk ett bilateralt avtal med
motparten, ett s.k. ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit
Support Annex (CSA). For att begriansa motpartsrisken har
Riksgéldskontoret dven en undre grians pa A- for en motparts samman-
vigda langfristiga kreditbetyg. Under 2020 tillimpades ett undantag fran
kravet i finans- och riskpolicyn om dmsesidiga troskelviarden pa noll i
Riksgéldskontorets CSA-avtal. Riksgéldskontorets styrelse beslutade
2019 att medge ett sddant undantag for att mdjliggora en effektiv hantering
av de konsekvenser Storbritanniens uttrdde ur EU fick for
Riksgédldskontorets brittiska derivatmotparter och myndighetens handel
med dessa’. Under 2021 skedde endast ett fatal dndringar i de samman-
viagda kreditbetygen for de motparter Riksgédldskontoret anvénder.
Samtliga dndringar var i form av hojda kreditbetyg.

Utover dessa risker finns det flera andra risker for Riksgdldskontoret att
beakta i1 forvaltningen. Riksgéldskontoret redovisar olika typer av
finansiella risker i sin finans- och riskpolicy (se tabell 5.4 nedan).

Tabell 5.4  Olika typer av finansiell risk enligt Riksgéldskontorets
finans- och riskpolicy

Marknadsrisk

Rénterisk Risken att vardet pa tillgangar och skulder férandras pé ett
oférdelaktigt vis da rantenivaer andras.

Valutarisk Risken att vardet pa tillgangar och skulder forandras pa ett
oférdelaktigt vis da véaxelkurser &ndras.

Inflationsrisk Risken for forlust i nominella termer pa grund av att
inflationen blir hogre an férvantat.

Kreditrisk

Avvecklingsrisk Risken att den ena parten vid avvecklingstillfallet inte
fullfdljer sina ataganden, dvs. inte levererar valuta eller
vardepapper efter att den andra parten redan uppfyllt sina
ataganden.

Motpartsrisk Risken att motparten i en transaktion inte fullgér sina
forpliktelser. Avvecklingsrisk ar en form av motpartsrisk.

Landrisk Risker knutna till nar affarer gors med en motpart i ett

specifikt land. Riskerna avser huvudsakligen ett lands
formaga att skota sina yttre forpliktelser, forvantningarna
pa den allmanna ekonomiska utvecklingen i landet, den
politiska stabiliteten samt landets lagstiftningsmiljo.

5 Undantaget innebir att reglerna for troskelvirden, som omfattar avtal ingingna innan
den 23 maj 2017, far gélla dven i de avtal som ingas med erséttare av de brittiska
derivatmotparterna, vilket innebar att kreditbetygsberoenden troskelvarden kvarstar i dessa
avtal.
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Marknadsrisk

Systemrisk Risken att problem hos en eller flera aktorer sprider sig till
andra parter och orsakar generella problem i det finansiella
systemet

Likviditetsrisk

Refinansieringsrisk Svart och/eller kostsamt att ersatta forfallande lan

Finansieringsrisk Risken att det blir svart och/eller kostsamt att ta upp ny
finansiering.

Marknadslikviditetsrisk Risken att det inte gar att realisera eller tacka sin position
till géllande marknadspris, eftersom marknaden inte ar
tillrdckligt djup eller inte fungerar pa grund av nagon
storning.

Kalla: Riksgéldskontorets Finans- och riskpolicy

Anm.: Tabellerna beskriver endast delar i den finansiella risken. | finans-och riskpolicyn finns ytterligare risker
beskrivna.

I utvérderingsrapporten anfor ESV att det i Riksgéldskontorets underlag
for utvirdering till viss del saknas bade redovisning av och en samlad
diskussion om hur risken har péverkats av skuldens sammanséttning och
16ptid. Regeringen anser, i likhet med ESV, att det ar viktigt att
Riksgéldskontorets underlag sa tydligt som mojligt redovisar risken i
statsskulden, frimst som variationen i den genomsnittliga emissions-
rdntan, men som komplement dven i termer av andra risker dar det &r
relevant.

Likviditeten pd statsobligationsmarknaden

For en vl fungerande statsobligationsmarknad &r likviditeten en viktig
faktor. Med begreppet likviditet avses i vid mening mdjligheten att
genomfOra en transaktion till givna priser pad kort varsel med laga
transaktionskostnader. Likviditet kan avse bade marknadslikviditet och
finansieringslikviditet. Marknadslikviditet® kan dels dsyfta att en mingd
vardepapper kan omséttas utan att priset paverkas, dels en marknad med
smé transaktionskostnader. Finansieringslikviditet avser hur litt en ny
aktor kan finansiera sin verksamhet, exempelvis genom att emittera en ny
obligation. Bada begreppen ar ndra sammanlénkade och béda ingér ofta i
olika definitioner av likviditet.

Som emittent verkar Riksgdldskontoret pd primidrmarknaden och
obligationerna siljs sedan vidare till andra investerare pa sekundir-
marknaden. Likviditeten pa sekunddrmarknaden har stor betydelse for
likviditeten pa primdrmarknaden och for att marknaden for statspapper
som helhet ska fungera bra. Om omséttningen och likviditeten i sekundér-
marknaden minskar kommer prisbildningen i marknaden att férsdmras
vilket kan leda till mer volatila priser och 6kad osdkerhet for alla aktdrer.

¢ Marknadslikviditet brukar delas upp i fyra delkomponenter nér det giller handel med
statspapper: djup (hur stor mdngd som kan omséttas utan att priset paverkas), bredd
(skillnaden mellan k&p och séljkurs), omedelbarhet (hur snabbt en marknadsaktor kan
genomfora en viss transaktion) och aterhdmtningsformaga (hur snabbt priser atervander till
det fundamentala vardet vid en temporir likviditetsstorning). For mer information se SOU
2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken. Omsittning och omsittningshastighet pa den
utestdende stocken ér ytterligare tvd matt.



Bristande likviditet leder till hogre uppléningskostnader for staten,
svarigheter att ldna upp stora belopp i hidndelser av kris och svarigheter
attrahera investerare.

Avsaknaden av ett standardiserat matt som maéter alla likviditetens
dimensioner medfor att likviditeten dr svar att uppskatta. Finans-
inspektionen har dock utvecklat ett aggregerat matt for marknads-
likviditeten genom att berdkna och vdga samman ett antal indikatorer.
Detta likviditetsindex syftar till att ge en 6vergripande bild av marknads-
likviditeten for nominella statsobligationer. De enskilda indikatorerna
avser transaktioner, omséttning och priser pé statsobligationsmarknaden.
Ett hogre virde motsvarar hogre likviditet pA marknaden. Som framgér av
figur 5.4 har likviditetsindex sjunkit under 2019-2022 och dérefter sjunkit
till en lidgre niva under 2023. Aven genomsnittlig dagsomsittning av
nominella statsobligationer kan ge en indikation pa marknadens likviditet.
Figur 5.4 visar att omséttningen 6kade under hosten 2023.

Figur 5.4 Likviditetsmatt och omséattning pa
statsobligationsmarknaden i miljarder kronor
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Kalla: Rikshanken och Finansinspektionen

Som en forklaring till den nagot mer stabiliserade likviditeten lyfter ESV
fram att Riksbanken borjade sélja sina innehav av statspapper under 2023,
vilket 6kade volymen av obligationer som var tillgénglig for handel.

For att upprétthalla och vdrna likviditeten pa statsobligationsmarknaden
har Riksgéldskontoret ett antal strategier. Till exempel utgdr ater-
forséljarna en viktig roll bade 1 primér- och sekunddrmarknaden.
Riksgédldskontoret forsoker dven koncentrera skuldstocken till ett litet
antal 1an med samma struktur for att forbéttra utbytbarheten, s.k. bench-
marklan. Darutéver erbjuder Riksgéldskontoret tva typer av marknads-
véarande repofaciliteter. Dessa strategier beskrivs ndrmare i avsnitt 4.3.

ESV framhéller i sin utvdrderingsrapport att bristen pa likviditet pa
statsobligationsmarknaden inte ar ett nytt problem. Att statsskulden
trendmadssigt har minskat over tid i kombination med att Riksbanken
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fortsatt kommer att ha ett relativt stort innehav kommer att ocksd de
nidrmaste aren att paverka utbudet av statsobligationer och dérmed
likviditeten. Riksbanken inledde avyttring av sitt innehav i april 2023 och
kommer att fortsdtta forsdljningen, men innehavet kommer att vara relativt
stort &ven framover. ESV framhaéller vikten av att Riksgdldskontoret pa
kort sikt anvdnder sig av den obegrinsade repofaciliteten, vilket
regeringen instimmer i.

ESV betonar dven Riksgéldskontorets mojlighet att koncentrera upp-
laningen till benchmarklan for att upprétthalla den viktigaste lanekanalen
i syfte att hjdlpa likviditeten. I linje med tidigare utvarderingsrapporter
anser ESV dven i denna utvérdering att frdgan &r om realobligationerna
skulle kunna utga helt som skuldslag efter en grundligare analys i frigan.

Regeringen vidhéller att det dvergripande malet for statsskulden ska
vara Overordnat. Mot den bakgrunden instimmer regeringen i att en
grundligare analys i fraga om statsskuldens sammanséttning och behov av
fordndring vore vilkommen.

53 Sammantagen beddmning av kostnaderna och
riskerna 1 forvaltningen av statsskulden

Regeringens bedomning: Sévil regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning som Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna har i allt
vasentligt legat i linje med maélet for statsskuldspolitiken, att langsiktigt
minimera kostnaden med beaktande av risk.

Skilen for regeringens bedomning: I de arliga riktlinjebesluten styr
regeringen avvégningen mellan kostnad och risk pé en dvergripande niva
i statsskuldsforvaltningen med utgangspunkt i det lagfista maélet for
statsskuldspolitiken. Avvéigningen gors frimst genom val av statsskuldens
sammanséttning och 16ptid. Historiskt sett har en kortare 16ptid inneburit
lagre genomsnittlig kostnad &n en ldngre 16ptid. Andra viktiga parametrar
som paverkar kostnaden for statsskulden &r statsskuldens storlek och hur
denna forvintas fordndras, liksom réntenivaerna vid den tidpunkt som
skuldinstrumenten ges ut. Eftersom en del av statsskulden ar exponerad
mot utlindsk valuta paverkar dven valutakursrorelser statsskuldens
kostnad, och realskuldens kostnader paverkas av hur inflationen (méatt med
konsumentprisindex) utvecklas.

Att exakt utviardera om malet att lana till lagsta mdjliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts dr inte mojligt. Det finns flera olika slags risker
som statsskuldens forvaltning har att hantera som dértill kan variera dver
tiden. Aven riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen och Riksgilds-
kontorets tillimpning av dessa paverkar hur vl malet uppfylls, men det
kan vara svart att sirskilja de tva och att sdrskilja utvecklingen fran
omvérldsfaktorer.

Som framgér av avsnitt 4 har Riksgéldskontorets forvaltning av stats-
skulden i allt vésentligt foljt regeringens riktlinjer under utvérderings-
perioden. Regeringen konstaterar dven att kostnaden for statsskulden, sett
over hela utvédrderingsperioden, varit historiskt 14g (se avsnitt 5.1). Vidare
har variationen i kostnadsmaéttet for statsskulden som helhet varit 1ag och



ranteomséattningsrisken har minskat ndr durationen oOkat under
utvdrderingsperioden. Refinansieringsriskens nedatgdende trend brots
2020 vid starten av pandemin, vilket delvis berodde pa att det snabbt 6kade
lanebehovet behdvde hanteras med 6kad kortfristig uppléning. Sedan 2020
har nivan varit relativ konstant (se avsnitt 5.2). Mot den nu beskrivna
bakgrunden beddomer regeringen sammantaget att siavil regeringens
riktlinjer som Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt
visentligt legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen, att
langsiktigt minimera kostnaden med beaktande av risk.

I utvérderingsrapporten gér ESV samma bedomning som regeringen
gor. I rapporten framfor ESV att det dr svart att dra tydliga slutsatser om
hur kostnad och risk péverkats av skuldens sammansittning och 16ptid
baserat pd de underlag som finns tillgéngliga. ESV anser darfor att
regeringens riktlinjer for utvirdering bor anpassas for att tydliggora vilka
aspekter som regeringen avser utvardera och ddrmed vilka underlag som
Riksgildskontoret ska tillhandahalla. Valet av statsskuldens samman-
sittning och 16ptid dr det som enligt riktlinjerna frimst ska styra
avvigningen mellan forviantad kostnad och risk. ESV konstaterar att
Riksgildskontorets underlag for utvdrdering inte analyserar hur 16p-
tidsvalet paverkat kostnader och risker. Dessutom ar analysen av
skuldsammansittningen inte tillricklig for att ESV ska kunna dra nigra
slutsatser om den varit vélavvigd. Regeringen delar ESV:s beddmning om
att Riksgéldskontorets analyser dr en viktig del i bade forstdelsen av
kostnaden och av underlaget for valet av rétt balans mellan kostnad och
risk.

6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringens bedomning: Forvaltningen av statsskulden har bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Skilen for regeringens bedomning: Riksbanken har i de yttranden som
lamnats avseende Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning inte haft nadgra invdandningar mot négot av forslagen
for dren 2019-2023.

Sammanfattningsvis bedoms forvaltningen av statsskulden ha bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.
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Forord

Ekonomistyrningsverket har i regleringsbreven f6r 2023 och 2024 fitt i uppdrag att
utvirdera statens upplaning och skuldférvaltningen fér perioden 2019-2023.

Uppdraget kan sammanfattas i foljande punkter:

—  Utviirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under perioden 20192023 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

—  Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda ér, likaledes
med utgingspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Enligt uppdragsbeskrivningen ir Ekonomistyrningsverket oférhindrat att utvirdera
dven andra fragestillningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet dterfinns i bilaga 1.

Arbetet med regeringsuppdraget har genomforts av utredarna Hikan Carlsson, Lina
Karadja och Marcela Cohen Birman.

Ekonomistyrningsverket 6verlimnar hirmed rapporten Utvirdering av statens
upplining och skuldf6rvaltning 2019-2023 och uppdraget dr dirmed avslutat.

Stockholm
2024-03-15

Clas Olsson
Generaldirektor

Hikan Carlsson
Utredate
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Sammanfattning

1 Sammanfattning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har utvirderat statsskuldsforvaltningen f6r perioden
2019-2023 med fokus pa 2022 och 2023. Utifran vad ESV kan bedéma har bade
regeringens riktlinjer och Riksgildens tillimpning av riktlinjerna i allt visentligt legat i
linje med malet for statsskuldsforvaltningen — att lingsiktigt minimera kostnaden for
skulden med beaktande av risk.

ESV konstaterar att det diremot dr svart att dra tydliga slutsatser om hur kostnad och
risk paverkats av skuldens sammansittning och 16ptid baserat pa de underlag som finns
tillgingliga. ESV anser darfor att regeringens riktlinjer for utvirdering bér anpassas for
att tydliggora vilka aspekter som regeringen avser utvirdera och dirmed vilka underlag
som Riksgilden ska tillhandahdlla. Valet av statsskuldens sammansittning och I6ptid ér
det som enligt riktlinjerna frimst ska styra avviagningen mellan f6rvintad kostnad och
risk. ESV konstaterar att Riksgildens underlag for utvirdering inte analyserar hur
loptidsvalet paverkat kostnader och risker. Dessutom ir analysen av
skuldsammansittningen inte tillricklig for att ESV ska kunna dra nigta slutsatser om
den varit vilavvigd. Kostnaderna och risken, mitt som variationen i kostnaderna, dr
hogre for realskulden, och den framatblickande information som finns tyder om nagot
pa att kostnaderna kommer att fortsitta vara hogre for realskulden. En samlad analys
och bedémning saknas emellertid i Riksgildens underlag.

Kostnaden for skulden har 6kat under utvirderingsperioden, framfor allt for
realobligationer och valutaexponeringen. Till féljd av kronférsvagningen har beslutet att
pausa avvecklingen av valutaexponeringen 2020-2023 hittills inneburit merkostnader
om 6 miljarder kronor, jimfért med ett scenario dir valutaexponeringen hade fortsatt att
avvecklas enligt de tidigare riktlinjerna. Realupplaningen har medf6rt merkostnader om
31 miljarder kronor under utvirderingsperioden till f6ljd av den héga inflationen. De
hégre marknadsrintorna har fitt ett relativt litet genomslag i kostnaderna for
statsskulden eftersom det bara ir en mindre del av skulden som refinansieras varje ar.

Statsskuldens valutaexponering bérjade avvecklas under 2023, efter att ha varit
oférindrad mellan 2020 och 2022 i avvaktan pa en ny analys frin Riksgilden. ESV
vilkomnar analysen som presenterades i samband med riktlinjeforslaget f6r 2023—-2026.
D4 analysen tydligt visar att valutaexponeringen inte innebir nigon systematisk
kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av kostnadsvariation Skar, 4r det rimligt
att avveckla exponeringen. Avvecklingen ska ske under en fyradrsperiod. Statens
laneberedskap paverkas inte av avvecklingen, da Riksgilden fortsatt har mojlighet att ta
upp lan i utlindsk valuta pd marknaden. Detta eftersom valutaexponeringen skapats via
derivatinstrument. ESV har heller inget att invinda mot den valda lingden pa
avvecklingspetioden.

Regeringens dndringar av riktlinjerna under framfor allt férsta halvan av
utvirderingsperioden har gjort riktlinjerna mer Gvergripande och enligt ESV mer
andamalsenliga. Det giller frimst sammanslagningarna av 16ptider for de olika
skuldslagen. Riksgilden fir dirmed storre méjlighet att anpassa 16ptider for enskilda
skuldslag till ridande omstindigheter. Samtidigt far intervallet for 16ptiden inte bli for
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stort, eftersom styrningen i och med regeringens riktlinjer da blir mindre verksam. Det
ir ocksd viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om 16ptider. Riksgilden
redovisar I6ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstielsen om Riksgilden dven motiverar dndringar i de olika skuldslagens
I6ptider. Hur Riksgilden ser pd framtida dndringar av 16ptiderna f6r de enskilda
skuldslagen bor framga i Riksgildens forslag till riktlinjer dven om de faktiska I6ptiderna
inte lingre bestims dar.

ESV:s bedomning 4r att Riksgilden i stort har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammansittning och 16ptid. Men det bor noteras att realskuldens andel i
genomsnitt har legat 6ver sitt riktvirde pa 20 procent av statsskulden under nistan hela
utvirderingsperioden. Det dr emellertid svart av flera skil att pa kort sikt styra andelen
realskuld. Marknaden for realobligationer dr relativt liten och likviditeten dr simre dn for
nominella statsobligationer. Nir det giller 16ptid har Riksgilden hallit sig till
I6ptidsintervallet som riktlinjerna stipulerar, men 16ptiden for bide realskulden och den
nominella kronskulden har legat nira Gvre grinsen for intervallet och i vissa fall dven
overskridit den. Det 4r samtidigt viktigt att komma ihag att perioden 2019-2023 rymmer
flera dr av osikerhet kring linebehovet och statsskuldens utveckling med
pandemidtgirder fran borjan av 2020 till slutet av 2022.

ESV har i tidigare granskningar av statsskuldsforvaltningen papekat att den liga
statsskulden och det begrinsade linebehovet stiller stérre krav pa att prioritera
upplaning i nominella statsobligationer for att virna den marknaden. Eftersom
marknaden for realobligationer ir liten 4r den relevanta frigan for realobligationerna
inte vilken andel de ska utgéra av totala skulden, utan snarare om de ska inga alls i
sammansittningen. Om det inte finns starka kostnads- eller riskargument for att behalla
realskulden pa nuvarande niva bor Riksgilden analysera huruvida upplaning i
realobligationer dr fortsatt rimlig pé sikt. Riksgilden genomforde under 2023 en
enkitundersokning bland aterforsiljare och svenska investerare. De svar som Riksgilden
har fatt in frain marknadsaktérerna stodjer bilden att marknaden for realobligationer inte
fungerar pa ett tillfredsstillande sitt. Riksgilden bor fortsitta analysarbetet kring detta
och si snart det dr mojligt redovisa slutsatser dar det tydligt framgar vilka avvigningar
som gjorts dven kopplat till marknaden fér de nominella obligationerna.
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2 Inledning

21 Bakgrund

Det 6vergripande malet f6r statsskuldsférvaltningen regleras i budgetlagen.! Malet dr att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. Férvaltningen
ska ocksé ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller. Regeringen styr
Riksgildens forvaltning av statsskulden pa en 6vergripande niva genom att arligen ta
fram riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna faststiller bland annat
statsskuldens sammansittning och 16ptid fér de olika skuldslagen. Regeringens
riktlinjebeslut baseras till stor del pa Riksgildens forslag pa riktlinjer som dven
Riksbanken far yttra sig 6ver. Riksgilden ansvarar f6r det operativa arbetet som styrs av
interna riktlinjer, riktmirken och andra beslutsunderlag. Dessa ir i linje med regeringens
arliga riktlinjebeslut. Regeringen utvirderar statsskuldsférvaltningen och Gverlimnar den
i en skrivelse till riksdagen i april vartannat ar. Riksgildens underlag samt ESV:s
utvirderingar av statsskuldsforvaltningen utgor underlag till regeringens skrivelse.

22 Uppdrag och syfte

Regeringen har dterkommande gett ESV i uppdrag att utvirdera statens upplining och
skuldférvaltning vartannat dr. Inriktningen pa ESV:s utvirdering bestims enligt
regleringsbrevet i samrad med Finansdepartementet. ESV har dock mojlighet att
utvirdera dven andra frigestillningar. Uppdraget ska denna gang redovisas till
regeringen senast den 15 mars 2024.2

Uppdragets syfte dr att bista regeringen med en oberoende utvirdering av Riksgildens
arbete med statens upplining och skuldférvaltning 2019—-2023. De 6vergripande fragor
som utredningen ska besvara ir foljande:

- Ivilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under
2019-2023 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

- Utvirdera Riksgildens tillimpning av riktlinjerna nimnda ar, likaledes med
utgingspunkt i det statsskuldpolitiska malet.

2241 Avgrénsningar

Statsskuldens forvaltning ska enligt regeringens riktlinjer utvirderas 6ver
femarsperioder. Utvirderingen ska ske i kvalitativa termer pa basis av den kunskap som
fanns vid beslutstillfillet. Nar det dr méjligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa
matt. Utvirderingen av den operativa forvaltningen ska bland annat avse upplaningen i
och férvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och skuldvérdsatgirder samt
hantering av valutavixlingar. ESV:s senaste utvirderingar av statsskuldsforvaltningen
har gillt perioden 2015-2019 respektive 2017-2021. Utvirderingsrapporterna

15 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 i for 2024 avseend istyrningsverket.
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levererades i mars 2020 respektive 2022. Foreliggande utvirdering avser perioden 2019—
2023. T den hiir rapporten liggs fokus for analysen péd aren 2022 och 2023, eftersom
ovan nimnda utvirderingar redan berért dren 2019-2021.

222 Genomférande

Utvirderingen av statsskuldens forvaltning dr ett dterkommande uppdrag i ESV:s
regleringsbrev. ESV har utifrin de analyser som genomférts i de féregiende
utvirderingarna limnat vissa rekommendationer. Riktlinjerna justeras och dndras 6ver
tid i en riktning som ibland 6verensstimmer med ESV:s tidigare rekommendationer. I
denna utvirdering gors en bedémning av om de slutsatser ESV dragit i tidigare
utvirderingar fortfarande ir relevanta for den tidsperiod som nu utvirderas.

For att besvara frigorna som stills i detta uppdrag gar vi igenom de styrande dokument,
utvirderingar och analyser som har gjorts med anknytning till Riksgildens uppdrag att
forvalta statsskulden. Regeringens riktlinjer och skrivelser, Riksgildens underlag till
utvirdering, riktlinjef6rslag, finans- och riskpolicy, styrelseprotokoll och underlag till
beslut ir relevanta dokument i sammanhanget. Ytterligare relevanta dokument ar
Riksbankens yttranden och ESV:s tidigare utvirderingar.

Relevant statistik hdmtas frimst fran Riksgilden, Riksbanken och SCB.

Utover det inledande kapitlet ér rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 3 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling. I kapitel 4 beskrivs och utvirderas
riktlinjeférandringar med fokus pé de tvé senaste aren som utvirderas. Riksgildens
praktiska tillimpning av statsskuldsforvaltningen utvirderas i de resterande kapitlen.
ESV:s samlade bedémning framgir av sammanfattningen.
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3 Statsskuldens utveckling

3.1 Sveriges statsskuld ar lag

I ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket lig
statsskuld. Mitt som andel av BNP har statsskulden minskat trendmadssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2019 och 2023 har den okonsoliderade skulden minskat med
85 miljarder kronor och som andel av BNP frin 22 till 16 procent: Man maéste gi
tillbaka till 1960-talet for att hitta en lika lag skuldkvot. Detta trots omfattande
finanspolitiska stimulanser under 2020-2022 till f6ljd av pandemin. Samtidigt innebar
det liga rinteliget under de forsta dren av utvirderingsperioden att rintebetalningarna
pa skulden sjonk till historiskt laga nivier. Under 2022 och 2023 har sévil rintorna som
inflationen 6kat markant. Framfor allt har den 6kade inflationen medfort storre
kostnader for realskulden.

3.1.1 En redan lag skuld fortsatte att sjunka

Statsskulden har sjunkit under utvirderingsperioden. Starka statsfinanser har inneburit
att statsbudgeten visat 6verskott alla ar under perioden utom pandemiaret 2020.
Utbrottet av coronaviruset i borjan av 2020 och de restriktioner som inférdes for att
bromsa smittspridningen ledde till att aktiviteten i svensk ekonomi foll kraftigt. For att
mildra de negativa effekterna pa ekonomin vidtog staten omfattande stodatgirder.
Utgifterna for stéden i kombination med minskade skatteinkomster medférde ett stort
underskott i statsbudgeten, en kraftigt 6kad upplaning och dirmed vixande statsskuld.
Statens budgetsaldo svingde fran ett Gverskott pa 112 miljarder kronor 2019 till ett

underskott pa 221 miljarder kronor 2020. Statsskulden 6kade med 168 miljarder kronor.

Diagram 1 Sveriges statsskuld ar lag
Miljarder kronor Procent av BNP
1600 80
1400 170
1200 r 1 60
1000 1 50
800 1 40
600 [~ R~ 130
400 120
200 1 10
0 L e A s e s S A 0
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
B Statsskuld niva (vanster) “==Statsskuld procent av BNP (hoger)

Anm: Okonsoliderad statsskuld
Kalla: Riksgalden och SCB.

Prognosinstitutens bedomningar om en fortsatt stigande skuldkvot realiserades
lyckligtvis inte. Redan under andra halvan av 2020 pabérjades en viss aterhimtning. Det
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stod ocksa klart att flera av stodatgirderna inte skulle komma att utnyttjas i sd hog grad
som inledningsvis antogs. Redan under 2021 vinde statsbudgeten till 6verskott.
Sammantaget blev didrmed de statsfinansiella effekterna av pandemin avsevirt ligre dn
vad som forst befarades.

Ar 2022 och 2023 har priglats av ekonomisk osikerhet till f5ljd av bland annat
Rysslands invasion av Ukraina, energiforsorjningsproblem och snabbt stigande inflation.
Rintorna har hojts pitagligt. Trots osikerheten visade statsbudgeten 6verskott bida
aren, dven om 6verskottet blev betydligt ligre 2023. Minskningen berodde till stor del pa
att konjunkturavmattningen medforde att skatteinkomsterna 6kade lingsammare
samtidigt som inflationen innebar stigande utgifter.

Utvecklingen har ocksa fatt stod av tillfilliga effekter inom Riksgildens nettoutlining.
Inte minst Riksbankens beslut att ersitta den del av valutareserven som linats upp via
Riksgilden med egen finansiering. Det innebar att Riksbanken amorterade valutalin pa
6ver 180 miljarder kronor under 2021-2023, vilket stirkte budgetsaldot och sinkte
statsskulden. Dirutéver var inflodet av kapacitetsavgifter till Svenska kraftnits konto i
Riksgilden ovanligt stora under 2021 och 2022, vilket ocksa sinkte statsskulden. Under
2023 blev bidraget fran kapacitetsavgifter i stillet negativt. Inflodet var fortsatt relativt
stort dven 2023, men de elstdd som betalades ut under aret finansierades via avgifterna.

Sammantaget innebar detta att den okonsoliderade statsskulden var 1028 miljarder
kronor i slutet av 2023. Man maste ga tillbaka till aren fore 1990-talskrisen for att hitta
en lika lag niva pa skulden. Ser man statsskulden i relation till BNP blir bilden dn
starkare. Vid slutet av 2023 var skuldkvoten 16 procent. Kvoten har inte varit si lig
sedan 1960-talet. En si lig skuld innebir en utmaning for skuldférvaltningen, frimst da
det innebir svarigheter att uppritthalla en likvid marknad f6r alla skuldslag.

3.1.2 Historiskt laga rantebetalningar

De kassamissiga rintebetalningarna pa statsskulden har varit historiskt liga 2019-20233.
Det ir fraimst en effekt av att det liga rinteldget successivt fick allt storre genomslag i
skulden i takt med att 4ldre obligationer med hoga kupongtintor forfoll och ersattes av
nya med ligre rintor. I takt med att marknadsrintorna och inflationen stigit under 2022
och 2023 har dven rintebetalningarna ¢kat. Under de tvé senaste dren har
rintebetalningarna ockséa paverkats av valutakursférluster till £6ljd av att kronan
forsvagats. Dessa forluster var sirskilt stora under 2022. De kassamissiga rintorna har
fram till och med 2022 ocksa i hog grad paverkats av positiva kurseffekter som uppstatt
da Riksgilden emitterat dldre obligationer. Under 2023 innebar de hogre
marknadsrintorna att Riksgilden i stillet emitterade till underkurs.

3 De kassaméssiga rantebetalningarna ar de som belastar statens budget respektive ar. Utvarderingen av
statsskuldsférvaltningen gérs daremot utifran é rantor enligt varderir incipen upplupet
anskaffningsvérde, se mer i kapitel 7.
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4 Regeringens riktlinjedndringar

Regeringen styr statsskuldens forvaltning pa 6vergripande nivd genom érliga beslut om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bland annat
Riksgildens forslag till riktlinjer. Detta kapitel innehaller frimst en genomgang av de
forindringar i riktlinjerna som genomforts 2022 och 2023. Riktlinjerna for tidigare ar
har kommenterats i ESV:s tidigare utvirderingar.

Tabell 1 Utvalda riktlinjeandringar 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023

Statsskuldens 16ptid matt som duration (ar)

Nominell kronskuld < 12 &r | 4,0-6,5 3,5-6,0'

Nominell kronskuld > 12 ar

Real kronskuld

Valutaexponerad skuld

Skuldens sammansattning ‘ ‘

Valutaexponerad skuld Minskning | Oférandrad exponering, men fran Successiv
med hogst | och med 2021 tillats exponeringen | avveckling
30 variera som en foljd av Riksgéldens | med
miljarder | valutavéxlingar. riktvardet
kronor per noll 2027.
ar.

Privatmarknadsupplaning Utgar.

Kostnad och risk

Kostnadsmatt

Riskmatt

1 Loptidsintervallet 2020 paverkas framst av att kronskulden och valutaskulden far gemensam I6ptidsstyrning. Andringen
var av teknisk karaktar och det faktiska Ioptidsintervallet &ndrades inte.

Kalla: Regeringens riktlinjer for orvaltningen for ive ar 2019 till och med 2023.
41 Overgripande riktlinjer préaglar utvarderingsperioden

Riktlinjerna har sedan ar 2018 gatt mot att regeringen styr pa en mer Gvergripande niva
an tidigare, vilket har priglat hela utvirderingsperioden 2019—-2023. Riksgilden har
dirmed haft storre utrymme att internt bestimma riktlinjer fér respektive skuldslag och
P sé sitt bittre kunnat anpassa forvaltningen av statsskulden till ridande marknads-
forutsittningar. Det ir dels firre krav pd hur ssmmansittningen ska se ut, dels firre
faststillda virden pa I6ptider och volymer. Styrningen innebir i praktiken att Riksgilden
sjlv ska avgora hur man bist tillimpar de 6vergtipande riktlinjerna. Riksgilden ska dock
enligt riktlinjerna fortsatt vara transparent och tydligt redovisa sina beslut i de delar dar
faststillandet gatt Gver fran regeringen till Riksgilden.

Loptiderna for de olika skuldslagen har slagits ihop under perioden. Med 2019 érs
riktlinjer slogs 16ptidsstyrningen f6r den nominella och den reala kronskulden ihop.
Regeringen gav dirmed Riksgilden mandat att sjilva besluta om separata 16ptider for
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respektive skuldslag. Sammanslagningen innebar att 16ptiden dndrades jaimfort med 2018
da realskulden vid tillfillet hade ett hégre intervall dn den nominella skulden. Loptiden
breddades och den 6vre grinsen for intervallet indrades mer 4n den nedre grinsen. Med
2020 ars riktlinjer inférdes en gemensam 16ptid for alla skuldslag. I praktiken innebar det
att den separata I6ptiden for valutaskulden upphérde. Nivén har varit oférindrad sedan
dess (tabell 1). Riksgilden angav som skl att ett gemensamt styrintervall skulle ge en
bittre 6verblick 6ver rinteomsittningsrisken i skulden.* Riksgilden ska dock fortfarande
faststilla interna riktlinjer med 16ptider f6r de enskilda skuldslagen inom ramen fér den
operativa styrningen.

ESV hiller fast vid sin uppfattning frin tidigare utvirderingar om att det pd en
overgripande niva dr mer indamalsenligt med en gemensam 16ptid for samtliga
skuldslag. Regeringen tar pa det sittet beslut pa en mer Gvergripande niva. Riksgilden
far dirmed storre mojlighet att anpassa loptider for enskilda skuldslag till raidande
omstindigheter. Denna anpassning gjorde det t.ex. mojligt for Riksgilden att dndra i sin
egna finans- och riskpolicy i stillet for att besluta om nya riktlinjer ndr liget for
statsfinanserna snabbt dndrades i botjan av pandemin 2020. Samtidigt far inte intervallet
for loptiden bli for stort, eftersom styrningen i och med regeringens riktlinjer da blir
mindre verksam. Skillnaden i 16ptid fér nominell och real skuld ir relativt liten, men den
har varierat nigot under utvirderingsperioden (se diagram 2). Bada skuldslagen ryms
inom samma intervall, men ligger nira, och i vissa fall 6ver, den Gvre grinsen f6r
riktvirdesintervallet

Diagram 2 Loptid for nominell kronskuld och real kronskuld 2019-2023

Duration (ar) Duration (ar)
7 7
6 6
5 5
4L  ecescescsssses 4
3 3
2 + + + + 2
2019 2020 2021 2022 2023

Loptid nominell kronskuld e Loptid real kronskuld eeseee Riktvardesintervall

Kalla: Riksgalden.

Det ir viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om 16ptider. Riksgilden
redovisar I6ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstielsen om Riksgilden dven motiverar dndringar i de olika skuldslagens
I6ptider. Hur Riksgilden ser pa framtida dndringar av 16ptiderna for de enskilda
skuldslagen bor framga i Riksgildens forslag till riktlinjer dven om de faktiska 16ptiderna

4 Riksgalden (2019): Statsskuldens férvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023, s. 19.
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inte lingre bestims dir. Det hir dr synpunkter som ESV framférde i den senaste
utvirderingen som redovisades 2022, och som fortfarande ligger fast.

4.2 Valutaexponeringen ska avvecklas

Riktlinjen for valutaexponeringen var under perioden 2015-2019 att minska
exponeringen med hogst 30 miljarder kronor per dr, men att Riksgilden skulle sikta pa
en minskning med 20 miljarder kronor per dr. Detta dndrades i riktlinjebeslutet for 2020.
Enligt riktlinjen skulle valutaexponeringen i stillet hallas oférindrad i vintan pa en ny
fordjupad analys.> Riksgilden anférde da i sitt riktlinjeforslag att tidigare bedomningar
om fordelar respektive nackdelar med en valutaexponering i statsskulden kunde ha
forindrats sedan fragan senast hade analyserats. Det fanns enligt Riksgilden dirfor skl
att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering borde forindras. Dessutom
hade den svenska kronan forsvagats kraftigt och bedomdes vara ligt virderad, vilket
innebar att en minskning av valutaexponeringen i ett sidant lige skulle medféra
merkostnader.® Den minskade risk som en ligre valutaexponering skulle innebira ansigs
inte motivera den bedémda merkostnaden. Regeringen ansdg att det var limpligt att
behilla den davarande nivan pa valutaexponeringen tills analysen var genomf6rd.”

ESV ansig i foregiende utvirdering av statsskuldens forvaltning att det var ritt beslut
att upphora med att minska exponeringen mot utlindsk valuta 2020 i vintan pa en ny
analys. Riksgilden hade vid tidpunkten ocksa tagit en position for en starkare krona och
tidigare argumenterat for att positionsmandatet skulle utvidgas. Den avbrutna
minskningen av valutaexponeringen blev i férlingningen ett utvidgat positionsmandat.

421 Ny analys resulterade i beslut om avveckling av
valutaexponeringen
Riksgilden publicerade den sedan linge planerade analysen om valutaexponeringen i
samband med forslagen till riktlinjer for 2023—-2026.8 Riksgilden stiller tvd centrala
fragor i sin analys dir den ena handlar om huruvida det finns strategiska motiv att ha en
valutaexponering som en del av skuldportféljden éver tid, och den andra om hur
Riksgilden pa bista sitt kan gi mot det lingsiktiga riktvirdet. I den forsta frigan ingar
bland annat avvigning mellan kostnad och risk och andra skil som t.ex. lineberedskap.
Den andra fragan rymmer taktiska 6verviganden.

Den nya analysen bekriftar resultaten fran den forsta delen av analysen som
presenterades i riktlinjeforslaget for 2021-2024. Riksgildens slutsats 4r att det inte finns
skil att ha exponering mot utlindsk valuta i statsskulden och att exponeringen darfor
bor avvecklas. Valutaexponeringen ger enligt Riksgilden ingen systematisk besparing
samtidigt som kostnadsvariationen 6kar. Enligt Riksgilden finns det inte heller ndgra
operativa skil att ha valutaexponering. Riktvirdet bor dirfor vara noll. Statsskuldens
faktiska valutaexponering kan dock fortsatt variera runt riktvirdet eftersom Riksgilden
hanterar valutafléden och valutarisker i den I6pande verksamheten.

5 Riksgal rtoret (2019): forvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023.

6 Riksgal rtoret (2019): forvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023, s. 18

7 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2020.

8 Riksga ttoret (2022): forvaltning. Forslag till riktlinjer 2023-2026, s. 10-16.
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De volatila valutakurserna ir ett viktigt skil till beslutet. Valutaexponeringen medfor
6kad variation i kostnaden for statsskulden samtidigt som exponeringen inte bidrar till
att systematiskt minska kostnaden 6ver tid. Men denna volatilitet kan innebira att
exponeringen kan resultera i sivil minskade som 6kade kostnader under den begrinsade
tidsperiod som exponeringen avvecklas. Det dr samtidigt mycket svart att prognostisera
utvecklingen av valutakurser. Dirfor baseras Riksgildens analys pa olika
valutakursscenarier. For att analysera kostnad och risk anvinder Riksgilden olika
tillvigagingssitt och olika tidsperioder fér avvecklingen.

Sammantaget genomférde Riksgalden 100 simuleringar for kronkursens utveckling mot
euron for perioden mars 2022 till 2046. Simuleringsresultaten ska sammantaget visa
avvigningen mellan potentiell kostnadsférdel och risk relaterat till avvecklingsperiodens
lingd. For att analysera kostnadsférdelen med olika avvecklingstakt har avvecklingen
fatt variera mellan 10 och 40 miljarder kronor per dr och ansats. Kostnadsfordelen
redovisas som genomsnittet av samtliga simuleringar (100) per ansats samt som
genomsnittet av de 5 procent av simuleringarna med ligst kostnadsfordel.” Ansatserna
for simulering av valutakursens utveckling bygger pa olika antaganden: 1) valutakurserna
tenderar att aterga till sitt historiska genomsnittliga virde (mean reversion), 2)
forindringar i valutakursen dr slumpmissiga utan trend (random walk) och 3)
forandringar i valutakursen fas genom att slumpmissigt dra historiska utfall (bootstrap).

Resultaten visade att valutakursutvecklingen forstirktes, forsvagades eller var
oférindrade beroende pa ansats. Konfidensintervallen skiljde sig ocksa 4t mellan
ansatserna, dir storre bredd innebir stérre risk. Riksgilden landade i sin analys pa en
avvecklingstakt pa 25 miljarder kronor per dr under en period pa fyra ar.

422 ESV:s kommentar

ESV vilkomnar analysen som Riksgilden presenterade i samband med riktlinjef6rslaget
for 2023-2026. Da analysen tydligt visar att valutaexponeringen inte innebir nigon
systematisk kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av kostnadsvariation 6kar ér
det rimligt att avveckla exponeringen. Inte heller statens lineberedskap paverkas av
avvecklingen, dd Riksgilden fortsatt har méjlighet att ta upp lin i utlindsk valuta pa
marknaden. Detta eftersom valutacxponeringen skapats via derivatinstrument.

ESV har heller inget att invinda mot den valda lingden pa avvecklingsperioden. En
langsam avvecklingstakt innebir att riskerna kvarstar lingre och dessutom 6kar, medan
en snabbare takt bl.a. medf6r en risk att en stor del av avvecklingen kan ske under en
period dd kronan ir tillfalligt svag. Givet de stora osikerheter som rider kring framtida
valutakursutvecklingar dr en fyrairsperiod en rimlig medelvig for att balansera kostnad
och risk.

ESV kan ocksi konstatera att Riksgildens beslut att pausa avvecklingen av
valutaexponeringen under 2020-2022 hittills inneburit en merkostnad for statsskulden
da kronan forsvagats under petioden (frimst under 2022). Om avvecklingen tillatits
fortsitta i den da planerade takten pa 20 miljarder kronor per ar hade kostnaden hittills
blivit avseviirt ligre. Den totala effekten gir dock att faststilla forst nir exponeringen ar

9 Conditional Value-at-Risk (CVaR), ett etablerat matt pa risk.
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helt avvecklad. Om kronan stirks framover minskar kostnadsskillnaden, men den kan
ocksa oka ytterligare om kronférsvagningen fortsitter. (se mer i avsnitt 7.2).

4.3 Oférandrad andel realskuld, trots daligt fungerande
marknad

Realobligationernas andel av den totala skulden ska uppga till 20 procent. Andelen real

kronskuld justerades senast i riktlinjerna f6r 2015 pa grund av nya berikningsprinciper

for statsskuldens andelar. Det ir svart av flera skil att pa kort sikt styra andelen

realskuld. Marknaden for realobligationer ir relativt liten och likviditeten dr simre dn for

nominella statsobligationer

ESV har i tidigare granskningar av statsskuldsforvaltningen papekat att den laga
statsskulden och det begrinsade lanebehovet stiller stérre krav pa att prioritera
upplining i nominella statsobligationer for att virna den marknaden. Eftersom
marknaden for realobligationer ér liten r den relevanta frigan vad giller
realobligationerna inte vilken andel de ska utgora av totala skulden, utan snarare om de
ska inga alls i sammansittningen. Om det inte finns starka kostnads- eller riskargument
for att behalla realskulden pa nuvarande niva bor Riksgilden analysera huruvida
upplaning i realobligationer 4r fortsatt rimlig pa sikt. Fragan analyseras pa flera hall i
vitlden, exempelvis slutade Tyskland att ge ut realobligationer under 2023.

Riksgilden genomférde under 2023 en enkitundersokning bland aterférsiljare och
svenska investerare. De svar som Riksgilden fick in fran marknadsaktorerna stodjer
bilden att marknaden for realobligationer inte fungerar pa ett tillfredsstillande sitt.
Riksgilden har noterat att aktiviteten pa marknaden har férindrats, bland annat genom
ligre efterfrigan i auktionerna och minskad omsittning pa andrahandsmarknaden. Aven
om det finns ett intresse for skuldslaget gér den déliga marknadslikviditeten att
efterfrigan blir 1ig. Det kan konstateras att 20 procent av en internationellt sett mycket
lag statsskuld dr i minsta laget for att uppritthalla en likvid marknad. Det dr heller inte
limpligt att utéka andelen da det skulle behéva ske pa bekostnad av nominella
obligationer.

Samtidigt innebir de redan utestiende realobligationerna att det finns ett dtagande
gentemot investerarna och det ir viktigt att bevara fortroendet fér den svenska staten
som emittent. En eventuell avveckling av realobligationerna dr dirfor inte problemfri.
Riksgilden bor fortsitta analysarbetet kring detta och sé snart det dr méjligt redovisa
slutsatser dir det tydligt framgar vilka avvigningar som gjorts dven kopplat till
marknaden fér de nominella obligationerna.
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5 Riksgaldens tillampning av skuldens
sammansattning och I6ptid

Riksgilden har som uppdrag att ansvara for upplaning och forvaltning av statsskulden.
Inom ramen f6r uppdraget ska Riksgilden striva efter att uppna det 6vergripande malet
om att langsiktigt minimera kostnaden fér forvaltningen av statsskulden med beaktande
av risk. Samtidigt ska forvaltningen ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken
stiller. Mélformuleringen dr bred, vilket gor det svart att exakt bedéma hur vil

Riksgilden lyckas uppfylla malet.

Styrningen av den praktiska tillimpningen av forvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen édrligen beslutar om. I bade riktlinjerna och i myndighetens
instruktion framgar att Riksgilden ska faststilla principer for hur regeringens riktlinjer
ska genomforas i praktiken. Riksgilden ska séledes ta fram interna riktlinjer som grundar
sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststills av Riksgildens styrelse och
publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det ir operativa riktlinjer som
reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, I6ptiden i nominell respektive real kronskuld,
valutaférdelningen i valutaexponeringen samt principer fér marknads- och skuldvird.
Dirutover tillimpar Riksgilden olika forvaltningsstrategier, policyer och praxis.
Strategierna syftar till att skapa en effektiv statsskuldsforvaltning och en bra
infrastruktur for statspappersmarknaden. Vidare syftar strategierna till att frimja
transparens och férutsigbarhet i upplaningen. Riksgilden publicerar prognoser f6r
linebehovet tillsammans med en lineplan tre ginger per dr. Lineplanen utgér underlag
f6r beslut om emissioner.

I de arliga riktlinjerna gors en avvigning mellan kostnad och risk for
statsskuldsforvaltningen. Detta gors frimst genom valet av skuldens sammansittning
och 16ptid.

5.1 Skuldens sammansiéttning och 16ptid har f6ljt riktlinjerna
ESV:s bedomning dr att Riksgilden i stort har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammansittning och 16ptid. Men det bor noteras att realskuldens andel i
genomsnitt har legat 6ver sitt riktvirde pa 20 procent av statsskulden under nistan hela
utvirderingsperioden. Det dr dock svirt av flera skil att pa kort sikt styra andelen
realskuld. Marknaden for realobligationer dr relativt liten och likviditeten dr simre 4n for
nominella statsobligationer.

Nir det giller 16ptid har Riksgilden hallit sig till 16ptidsintervallet som riktlinjerna
stipulerar, men 16ptiden for bide realskulden och den nominella kronskulden har legat
nira 6vre grinsen for intervallet och i vissa fall dven Gverskridit den. Det dr samtidigt
viktigt att komma ihag att perioden 2019-2023 rymmer flera ar av osikerhet kring
linebehovet och statsskuldens utveckling med pandemidtgirder fran borjan av 2020 till
slutet av 2022. Den mer 6vergripande 16ptidsstyrningen som numera praglar riktlinjerna
ir en viktig faktor som i sammanhanget har undetlittat f6r Riksgilden. Riksgilden har
med andra ord haft den flexibilitet de behévt for att snabbt anpassa upplaningen till
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ridande omstindigheter. Valutaexponeringen var of6rindrad dnda fram till beslutet att
avveckla den. Avvecklingen pdborjades under 2023.

5.1.1 Realskuldens andel ligger ver riktvardet

Den reala skulden ska pé ling sikt uppg till 20 procent av den totala skulden enligt
riktlinjerna. Detta riktvirde har gillt sedan 2015. Under 2019-2020 minskade andelen.
Trots det lag andelen betydligt 6ver riktvirdet (se diagram 2.3). Under 2020 steg
statsskulden snabbrt till f6ljd av pandemin samtidigt som realobligation 3102 f6rfoll
under aret. Det bidrog tillsammans till att andelen minskade. I december 2020 nadde
andelen sin lidgsta niva pa 16,7 procent. Under 20222023 6kade andelen realskuld
trendmissigt och hamnade éter 6ver riktvirdet. Andelen var 23,2 procent i genomsnitt
under 2023. Okningen av realskuldens andel beror frimst pa att statsskulden har
minskat relativt snabbt sedan 2021. Det ir en automatisk effekt som uppstar pa kort sikt
eftersom realskuldens andel inte kan anpassas till ridande omstindigheter lika snabbt
som andra skuldslag. Samtidigt har den hoga inflationen under 2022 och 2023 bidragit
till att hoja realskulden. Dirutéver f6rf6ll en nominell- och en realobligation i juni 2022,
varav den nominella (1051) var betydligt storre 4n den reala (3108). Riksgilden riknar
med att andelen kommer att vara 6ver riktvirdet fram till 2025 dé nista
realobligationsforfall sker.

Diagram 3 Andel realskuld per den sista i manaden samt i genomsnitt per ar i
forhallande till riktvardet aren 2019-2023
Procent Procent
27,0 27,0
25,0 25,0
23,0 23,0
21,0 1 21,0
19,0 19,0
17,0 17,0
15,0 t t t t 15,0
2019 2020 2021 2022 2023

Andel den sista i manaden Andel i genomsnitt  eeeeee Riktvarde

Anm.: Det arliga genomsnittet baseras pa sista utfallet per ménad.
Kaélla: ESV:s bearbetning av Riksgéldens statistik.

5.1.2 Léptiden for nominell och real skuld néra évre gransen for
|6ptidsintervallet

Riksgilden har hillit sig till det I6ptidsintervall som riktlinjerna stipulerar, men I6ptiden

for bade reala och den nominella kronskulden har legat nira 6vre grinsen for intervallet

och i vissa fall 4ven 6verskridit den (se diagram 4). Fran och med 2020 innefattar

riktvirdet hela statsskulden, dvs. dven den valutaexponerade skulden, vilket innebir att

den totala skulden varit inom intervallet. Under 2023 har 16ptiden for real och nominell
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skuld successivt blivit kortare och dirmed nirmat sig mitten av 16ptidsintervallet. I
inledningen av pandemin 2020 ticktes det 6kande linebehovet till stor del av kort
upplaning, vilket sinkte 16ptiden. I takt med att det stod klart att de statsfinansiella
effekterna av pandemin skulle bli betydligt mindre 4n vad som bedémdes inledningsvis,
minskade den korta upplaningen och I6ptiden 6kade igen. Denna effekt forstirktes av
att Riksgilden gav ut en 50-érig obligation under 2021. Under 2022 och 2023 sjénk
I6ptiden, vilket till stor del férklaras av att stigande marknadsrintor innebir sjunkande
duration.

Diagram 4 Nominell- och real kronskuld, 16ptid i forhallande till riktméarket for

|16ptidsintervallet

Ar Ar
7 7
6 6
5 5
4L  eececscecece 4
3 r 3
2 + + + + + 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Loptid nominell kronskuld === L 6ptid real kronskuld eeeseee Riktvardesintervall
Anm. Loptid som utfall den sista i manaden. Fran 2020 avser riktméa aven den skulden.

Kalla: Riksgalden.

51.3 Valutaexponeringen bdérjade avvecklas 2023

Statsskulden dr exponerad mot flera utlindska valutor med tyngdpunkten i euro och
schweizerfranc.

Valutaexponeringen var i stora drag oférindrad mellan 2020 och 2022 i vintan pa
Riksgildens Gversyn av forutsittningarna for statsskuldens valutasammansittning.
Valutakurser dr volatila och mycket svara att férutspa, en mingd olika faktorer paverkar
kursutvecklingen. Det dr dirfor svart att i forvig bedéma den slutliga utgingen av den
oférindrade valutaexponeringen och i fall det skulle ha blivit mer férdelaktigt med en
fortsatt minskning av exponeringen. Under 2020 stirktes kronan trendmissigt mot
samtliga valutor i valutaexponeringen. Det motsatta, det vill siga en férsvagning av
kronan, intriffade i stort sett under hela perioden 2021-2023. Riksgalden konstaterade i
sin utvirdering 2022 att forsvagningen av kronan har medfort en 6kad kostnad for
statsskulden pa 5 miljarder kronor under perioden 2020—-2022 da valutaexponeringen
var oférindrad.!? Riksgilden poingterade dock att den totala effekten kan faststillas
forst nir valutaexponeringen ir avvecklad. Minskningen av exponeringen dterupptogs

0 Riksga (2023): o] ing. Underlag for utvardering 2022, s. 54.
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under 2023 och ska vara avslutad 2026. For mer utforliga resonemang kring kostnaden
for statsskulden se kapitel 7.

514 Totala statsskuldens 16ptid inom intervallet

T regeringens riktlinjer f6r 2019 slogs 16ptidsmalen for den nominella och reala
kronskulden ihop till ett gemensamt I6ptidsintervall pa 46,5 r, mitt som duration.
Aret dirpa togs ytterligare ett steg da regeringen beslutade om ett gemensamt
Ioptidsintervall f6r hela statsskulden (dvs. inklusive valutaskulden) pa 3,5-6 4r. Detta
loptidsintervall har legat fast sedan dess. Regeringens mer 6vergripande styrning av
statsskuldens 16ptid har didrmed priglat hela utvirderingsperioden 2019-2023.
Riksgilden tar dock fortsatt fram interna riktvirden for de olika skuldslagens
Ioptidsintervall. Dessa beslutas av Riksgildens styrelse och presenteras i den drliga
publikationen Finans- och riskpolicy. Exempelvis beslutade Riksgilden att riktvirdena for
l6ptiden 2021 och 2022 skulle vara 4,1-6,4 ir for den nominella skulden, 5,1-6,6 ar for
realskulden och 0-1 4r for valutaskulden. Ar 2023 tog Riksgilden beslut om dndrade
riktlinjer ddr riktvirdena f6r den nominella skulden blev 3,7-6,0 ar och f6r den reala
skulden 4,4-5,6 ar. Statsskuldens 16ptid har varit inom intervallen bide 2022 och 2023.

5.1.5 Nominella skuldens |6ptid paverkas av svéngningar i lanebehovet
Den nominella kronskulden paverkas i betydligt storre utstrickning dn Gvriga skuldslag
av variationer i linebehovet. Det beror pa att huvuddelen av den kortfristiga
finansieringen, dvs. statsskuldsvixlar och stora delar av likviditetsférvaltningen, ingér i
detta skuldslag. For skuldférvaltningen har de senaste drens kraftiga svingningar fran
budgetéverskott till underskott som sedan dter svingde till Gverskott inneburit stora
utmaningar — inte minst med hinsyn till hur svirprognostiserad utvecklingen varit under
perioden. Stora budgetéverskott dren nirmast fore pandemin évergick i ett stort
underskott 2020 for att ater Gverga i Gverskott 2021-2023. Loptiden 6kade under 2021
och nirmade sig den Gvre grinsen for intervallet som dven Gverskreds mot slutet av
aret. Under 2022 lig 16ptiden pa eller 6ver grinsen for intervallet. Detta speglas i
anpassningen uppét av de interna riktlinjerna som Riksgilden beslutade om fér 2021
och 2022 (diagram 2.5). Diremot har 16ptiden under 2023 sakta borjat minska och
nirma sig mitten av riktvirdesintervallet, vilket 4ven det syns i anpassningen av de
interna riktlinjerna nedit.

Nir pandemin brét ut i borjan av 2020 steg linebehovet snabbt, vilket medférde stora
forandringar i upplaningen. Det 6kade linebehovet méttes inledningsvis huvudsakligen
med kortfristig upplaning. I den stora osikerheten som riadde under véren 2020,
prognostiserades betydligt stotre linebehov dn vad som slutligen blev fallet. Det innebar
att Riksgilden i maj 2020 beslutade att sinka riktvirdet f6r den nominella skulden fran
4,8-6,3 ar till 3,25-5,75 ér. Eftersom lanebehovet f6r 2020 slutligen blev ligre 4n vad
som forutspaddes uteblev en del av den planerade kortfristiga upplaningen och en storre
del finansierades pa lingte 16ptider. Loptiden steg dirmed under andra halvaret, men
héll sig inom intervallet.
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Diagram 5 Den nominella skuldens 16ptid 2019-2023

Ar Ar
10 10
8 8
6 -6
4 4
2 2
0 + + + + 0

2019 2020 2021 2022 2023

Riktvérdesintervall

e | Optid  seeesee Riktvardesintervall (intern)
Kalla: Riksgalden.

For 2021 faststillde Riksgilden I6ptidsintervallet f6r den nominella skulden till 4,1-6,4
ar. Den starka ekonomiska aterhimtningen innebar att budgetsaldot vinde till 6verskott
och lanebehovet minskade snabbt. Forstirkningen av statsfinanserna blev betydligt
storre 4n vad de flesta prognosmakare hade riknat med. Det innebar att den kortfristiga
uppliningen minskade snabbare in den lingfristiga och l6ptiden hamnade i den 6vre
delen av intervallet. Effekten forstirktes ytterligare av att Riksgilden emitterade en ny
50-irig obligation i juni 2021. Aven under 2022 lag 16ptiden nira och stundtals Sver
riktvirdet. Det kan till del forklaras av att statsfinanserna utvecklades starkare dn vintat
och statsbudgeten visade ett stort Gverskott. Statsfinanserna 6verraskade positivt ocksa
under 2023 dven om budgetoverskottet blev betydligt ligre dn 2022. Det innebar att
I6ptiden lag kvar i den hégre delen av intervallet.

5.1.6 Gradvis sjunkande [6ptid for realskulden

Loptiden for den reala skulden har sjunkit trendmassigt under 2019-2023. Infor 2019
sinktes riktvirdet for den reala skuldens 16ptid fran 6-9 ar till 5-6,5 ar enligt
Riksgildens interna riktlinjer, vilket ocksa innebar att intervallet smalnades av. Under
2020-2022 har riktvirdet varit 5,1 till 6,6 ar for att dter dndras 2023 till 4,4-5,6 4r. Den
senare andringen innebir att intervallet dter smalnades av och att det numera ligger
nirmare regeringens riktlinjeintervall pa 3,5-6,0 ar (diagram 2.6).
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Diagram 6 Realskuldens I6ptid 2019-2023

Ar Ar
10 10
8 8
6 6
4 4
2+ 2
0 + + + + 0

2019 2020 2021 2022 2023
Loptid ~ esseess Riktvardesintervall (intern) Riktvardesintervall

Kalla: Riksgalden.

Loptiden lag nidra mitten av intervallet under 2019-2022. Vissa undantag intriffade
under perioden, exempelvis ett hopp under 2020 i samband med att realobligation 3102
forfoll. Loptiden sjonk under méanaderna fram till forfallet och steg sedan kraftigt. Inga
realobligationer férfoll under 2021, vilket innebar att 16ptiden hade en mer jamn
utveckling dven om den sjonk gradvis under aret och dnda fram till juni 2022. Da forfoll
realobligationen 3108 vilket bidrog till nista hopp uppit i 16ptiden.

Den sjunkande 16ptiden under 2021 och férsta halvan av 2022 berodde frimst pa att
introduktionen av en ny 18-irig obligation inte foll sirskilt val ut. Efterfragan var lig
och den sélda volymen blev mindre 4n hilften av det som var planerat. Den fortsatt
sjunkande 16ptiden frin mitten av 2022 och under hela 2023 beror pa att realskuldens
duration bestims av 16ptiden pa de utestdende obligationerna och férindringar i
marknadsrintorna. I dagsliget ar det I6ptiden pa de utestiende obligationerna som
betyder mest. Dessutom fick den planerade introduktionen av en 10-érig realobligation
skjutas upp ett antal ginger, vilket ocksé bidrog till att 16ptiden fortsatte sjunka. T
uppliningsplanen fran februari 2023 motiverar Riksgilden uppskjutandet med behovet
av att bittre forstd marknadens efterfrigan pa realobligationer innan planen att
introducera en sidan verkstills.!! Riksgilden planerar diremot att under 2024 erbjuda ett
inbyte pa 3 miljarder kronor i realobligationen 3109, som forfaller den 1 juni 2025, mot
en lingre obligation.!?

Riktvirdesintervallet for valutaexponeringens 16ptid har varit 0-1 ar under hela perioden
2019-2023. Loptiden har legat stabilt i den nedre delen av intervallet under hela
perioden. Det ir i sig naturligt da valutaskuldens 16ptid 4r enklare att styra da den till
storsta del bestar av korta derivatinstrument.

11 Riksgélden (2023): Statsupplaning, prognos och analys 2023:1, s. 39.
12 Riksgélden (2023): Statsupplaning, prognos och analys 2023:3, s. 37.
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5.2 Riksgéldens tillimpning av marknadsvard

Riksgilden ska genom skuld- och marknadsvérd bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil. Syftet 4r att minimera kostnaderna for statsskulden. Enligt riktlinjerna ska
Riksgilden ocksa besluta om principer som ir vigledande i detta arbete. Principerna
faststills arligen i Riksgildens finans- och riskpolicy.

5.2.1 Nagot hogre helhetsbetyg 2023

Genom en arlig enkitundersokning foljer Riksgilden vad dterforsiljare och investerare
anser om strategierna och sittet att genomféra dem. Undersokningen har genomforts
sedan 2004. Resultatet visar dels hur marknadsaktérerna virderar betydelsen av
Riksgildens forvaltningsstrategier, dels hur vl de anser att strategierna uppfylls. Det
g6ts dven en helhetsbedémning dir betygen vigs samman utifrin den betydelse
faktorerna anses ha. Utvirderingsskalan dr 1-5, dir ett virde pa 4 eller hogre tolkas som
utmirkt och ett virde under 3 som underkint.

Resultatet av undersokningen 2023 visar en fortsatt uppging i helhetsbetyget jaimfort
med 2022. Det innebir att dterhimtningen efter den kraftiga nedgingen 2021 fortsatte.
Forsvagningen av betyget for 2021 var frimst kopplad till introduktionen av den 50-
ariga obligationen. I genomsnitt Gver de senaste dren har betygen legat nira eller Gver 4,
dvs. den niva som betraktas som utmirkt. Det dr fortsatt Riksgildens marknadsvérd och
kommunikation som ses som de frimsta styrkorna.

Diagram 7 Marknadsaktorernas helhetsbetyg pa Riksgald
46 a5
44 | aa
2 142
4,0 / | 40
338 | 3
36 | 36
34 t t ; ; } ; " ; 34

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Aterférsiljare Svenska investerare === nternationella investerare
Anm: Antalet svar fran utlandska investerare var for lagt for att generera ett resultat 2023.
Kalla: Riksgélden och Kantar Sifo,
Betyget fran bade dterforsiljare och svenska investerare steg i undersékningen 2023,
Diremot blev svaren frin internationella investerare for fa for att generera ett resultat.
Detta bor inte ha paverkat totalresultatet i ndgon storre utstrickning. Sett till tidigare ars
undersokningar har utlindska investerare i genomsnitt svarat ungefir som de svenska.

En anledning till den liga svarsfrekvensen kan vara att det blivit svirare att hitta ritt
personer i organisationerna till f6ljd av GDPR. En annan anledning kan vara att
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utlindska investerare i allt mindre utstrickning handlar svenska statspapper. Utlindska
investerares dgarandel av statsskulden har minskat under en lingte period.

522 Marknadsvérd genom repor fortsatt viktigast

Marknadsvird genom repor har stor betydelse for aterforsiljarna. Riksgildens
obegrinsade repofacilitet innebir att aterforsiljarna alltid har tillging till obligationer,
vilket bedéms som nédvindigt for att dterforsiljarna ska kunna fullfolja sina dtaganden.
Betydelsen av marknadsvird genom repor i statspapper ér den faktor som rankas hogst
bland aterforsiljare i undersdkningarna 2019-2023. Betydelsen minskade dock nagot i
den senaste undersokningen. Det dr ocksd den kategori dir Riksgilden far hégst betyg.
Aterforsiljarnas betyg har varit 4 eller hégre i samtliga underskningar 2019-2023.
Betyget steg ocksa i undersokningen 2023, fran 4,3 2022 till 4,7. Nir det giller
marknadsvérd i form av 16pande byten i realobligationer ir betygen ligre och har
varierat strax 6ver 3 i de senaste drens undersokningar.

523 Laga betyg for likviditeten pa statspappersmarknaden

Fragor angiende likviditet och pristransparens i andrahandsmarknaden har under de
senaste aren fitt liga betyg bland aterforsiljare och andra aktérer pa marknaden. Jamfort
med for ett ar sedan dr aktérerna nagot mer positivt instillda till den svenska
statspappersmarknaden. Det forklaras till stor del av att Riksbanken borjat minska sitt
innehav, vilket innebir att den handlingsbara volymen av obligationer gradvis 6kat.
Riksbankens innehav dr dock fortsatt stort och ses fortfarande som ett problem.
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6 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundforutsittning for en vil fungerande handel i statspapper och andra
virdepapper ar likviditet. Likviditet dr ett mangfacetterat begrepp som kan ta sig olika
uttryck. I vid mening karaktiriseras en likvid statspappersmarknad av att det ska vara
mojligt att till givna priser och med kort varsel kunna kopa och siilja statsobligationer
och statsskuldvixlar till sma transaktionskostnader. Om likviditeten pa marknaden
minskar kommer prisbildningen att forsimras vilket leder till mer volatila priser och
6kad osikerhet for alla aktorer. Pd ling sikt kan detta leda till hégre rintekostnader och
storre skillnad mellan k6p- och siljpris, som medfor hégre uppliningskostnader for
staten, storre svarigheter att lana upp stora belopp vid enskilda tillfillen, och att
attrahera investerare som soker investeringar med ldg risk.

Det finns flera dimensioner av likviditeten som fingas olika bra med olika matt.
Finansinspektionen har utvecklat ett likviditetsindex f6r nominella statsobligationer som
syftar till att ge en Gvergripande bild av marknadslikviteten. Indexet aggregerar flera
olika enskilda indikatorer avseende transaktioner, omsittning och priser pa
statsobligationsmarknaden. Det fangar pa sa vis olika dimensioner av likviditeten pa
marknaden i ett och samma matt.!> Ett hogre virde motsvarar hogre likviditet pa
marknaden. Likviditetsindexet sjonk 2019-2022 och stabiliserades direfter pa en lag
niva under 2023.

Diagram 8 Marknadslikviditet for statsobligationer
Normaliserad skala Normaliserad skala
1,0 1,0
08 - F08
0,6 - F06
04 - F04
02 - F02
; ; ; ; ; ; 0,0

| | | | | | | |
0'02015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anm. Finansinspektionens likviditetsindex. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Tva manaders glidande medelvarde.
Kalla: Riksgalden
Som nimnts i forra avsnittet om marknadsvard sa fir likviditeten pa statspappers-
marknaden laga betyg av aterforsiljare och andra aktérer pa marknaden, dven om den
forbittrats nagot under 2023. Den frimsta orsaken till férbittringen anges vara att

Riksbanken borjade silja sina innehav 2023, vilket 6kade volymen av obligationer som

3 Finansinspektionen (2020): FI analys 2020:21 Nya likviditetsindikatorer for rantemarknaden
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var tillginglig f6r handel. Samtidigt har rintorna stigit, vilket 6kat intresset for handel
med statsobligationer. I diagram 9 nedan redovisas utestaende nominella
statsobligationer och Riksbankens innehav av dessa. Utestiende obligationer exklusive
Riksbankens innehav 6kade nagot under 2023 och lag i genomsnitt pa 328 miljarder
kronor, jaimf6rt med 304 miljarder kronor 2021 och 2022. Riksbankens andel av de
utestiende obligationerna har sjunkit frin som mest 55 procent i oktober 2020, till 39
procent vid utgingen av 2023.

Diagram 9 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav
Miljarder kronor
800 100%
700 -
600 75%
500
400 50%
300
200 25%
100
0 t t t t t t t t 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e testaende (vanster)
Utestaende exkl. Riksbankens innehav (vanster)

== Riksbankens andel (hoger)
Kalla: Riksgélden
6.1 Riksgaldens mojligheter och atgarder for att motverka

minskad likviditet
Riksgilden kan inte erbjuda ett storre utbud av statspapper dn vad som krivs for att
finansiera statens lanebehov. Riksgilden har dirfor ett antal strategier for att
uppritthdlla och hjilpa statsobligationsmarknaden.

For att stimulera marknadens funktion och forbittra likviditeten anvinder Riksgilden
iterforsiljare (marknadsgaranter), vanligtvis banker.'# Aterforsiljarna har genom avtal
med Riksgilden forbundit sig att agera pa ett visst sitt. I primarmarknaden ar
aterforsiljarna exempelvis tvingade att ligga bud i auktionerna, vilket minskar risken att
Riksgilden ska beh6va dra ner eller stilla in en auktion. I sekundédrmarknaden ska
aterforsaljarna fungera som ett slags smorjmedel och bidra till god likviditet och
pristransparens. Det gor de bland annat genom att pa begiran stilla bindande kép- och
siljrintor pa kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahalla indikativa kép- och
sdljrantor i marknadens informationssystem. Om aterforsiljarna fullgor sina ataganden i
primir- och sekundirmarknaden fir de provision.'s

Riksgilden forsoker ocksa koncentrera upplaningen till ett begrinsat antal si kallade

benchmarklin. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal lan med samma

4 Riksgélden har 6 aterforséljare 2023.
15 5

avseende igationer 2019.
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struktur forbittras utbytbarheten mellan lin vilket skapar forutsittningar for en aktiv
handel och att den utestdende volymen blir tillrickligt stor for att sikerstilla god
likviditet.

Riksgilden har ocksa ett marknadsatagande via repomarknaden.'¢ Riksgilden erbjuder
tvi typer av marknadsvirdande repofaciliteter. I den ena kan aterforsiljarna repa in
(lana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de gora reposwappar dir ett
statspapper lanas i utbyte mot ett annat. Ytterligare ett sitt att frimja likviditeten ar att
Riksgilden erbjuder 16pande byten av realobligationer mellan utgavor pa aterforsiljarnas
forfragan.

Nyttjandet av repofaciliteten 6kade markant under 2022, sirskilt mot likvida medel.
Riksgilden bedomer att det sannolikt berott pa bristen pa statspapper pa marknaden.
Nir Riksbanken under 2023 bérjade silja sina innehav i stillet for att kpa har
nyttjandet av repofaciliteten minskat.

Diagram 10 Volym marknadsvardande repor, arsgenomsnitt 2015-2023

Miljarder kronor
50

45
40
35
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25
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B Vot likvida medel Mot andra statspapper (reposwappar)

Anm.: Di visar ger ittet av ul i belopp av det
Kalla: Riksgélden

6.1.1 ESV:s kommentar

Bristen pa likviditet pa statspappersmarknaden dr inget nytt problem. Den har lyfts fram
vid de senaste utvirderingarna av statsskuldsforvaltningen. Problemet tas ocksa upp i
Riksgildens drliga undersékningar bland marknadsaktorer. Statens linebehov ir ligt,
vilket i sig inte bor betraktas som ett problem, men en stadigt minskande statsskuld gor
att utbudet av statspapper kommer att vara fortsatt begrinsat. Aven om Riksbanken
pabarjat forsiljningen av sina innehav, vilket forbattrar likviditeten, kommer innehavet
att vara fortsatt relativt stort de nirmsta aren. Pa kort sikt kan Riksgilden underlitta den

6 Repa &r en férkortning av repurchase agreement. Det &r ett avtal om férsalining av ett vardepapper dar séljaren
samtidigt lovar att aterképa pappret om en viss tid till ett visst pris. Repan kan ocksa vara omvand, det vill sdga avtal om
kop av ett papper i kombination med framtida forsaljning.
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minskade likviditeten pa statspappersmarknaden genom den obegrinsade repofacilitet
som de redan erbjuder.

Om den forsimrade likviditeten bedéms kvarsta och vara ett tillrickligt stort problem
pa lingre sikt, kan Riksgilden underlitta situationen genom att 6ka andelen nominella
statsobligationer och i hogte grad koncentrera uppliningen till benchmarklin. T
praktiken skulle det innebira att féresld en dndring av riktlinjen om 20 procents
realskuld. ESV har tagit upp detta i tidigare utvirderingar av statsskuldsférvaltningen,
och dven lyft frigan om realobligationer kan utga helt som skuldslag. ESV uppmuntrar
till en grundligare analys i fragan.

ESV kan dven notera att emissionen av en 50-arig statsobligation 2021 inte har
forbittrat likviditeten pa obligationsmarknaden i det avseendet att upplaningen inte har
koncentrerats till benchmarklin. Aven om beloppet ir relativt litet i sammanhanget,

10 miljarder kronor, anser ESV att kommunikationen kring denna emission borde ha
varit tydligare med avseende pé de avvigningar som gjorts.
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7 Utvardering av kostnad och risk

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen dr att lingsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. I regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen bestims avvigningen mellan kostnad och risk, medan det i
Riksgildens interna riktlinjer bestims riktvirden for den praktiska implementeringen i
statsskuldsforvaltningen. Nir det giller realupplaning ska den realiserade skillnaden i
kostnader mellan real och nominell upplining redovisas. Positioner inom givna mandat
ska resultatforas och utvirderas 16pande i termer av marknadsvirden.

71 Kostnaden 6kade markant 2022-2023, men inte till foljd
av det hogre ranteldaget
I Riksgildens utvirderingar redovisas resultaten dels som kostnad i miljarder kronor,
dels som genomsnittlig effektiv rinta for respektive skuldslag. Den senare utgors av en
kvot mellan kostnaden i miljarder kronor och den utestaende skulden per skuldslag.!”
Kostnaden beriknas utifrin virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde vilket
innebdr att instrumenten virderas till sin emissionsrinta med 16pande omvirdering av
inflations- och valutakursrorelser.

Diagram 11 Total kostnad for statsskulden uppdelad per skuldslag 2019-2023

Miljarder kronor Miljarder kronor
40 40
35 1 35
30 1 30
25 125
20 - 1 20

15 —15
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10

5 -5
2019 2020 2021 2022 2023 Snitt 2019-
2023
I Nominell kronskuld Realskuld W Valutaskuld —=====Total kostnad

Anm.: Berakningen ar baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.
Kalla: Riksgalden.

Den totala kostnaden for statsskulden miitt i miljarder kronor har varit lig under en
lingre tid och sjonk under perioden 2019-2021 61 den nominella och reala
kronskulden, medan den varierat pa en lig niva for valutaexponeringen. Ar 2022 steg i
stiillet den totala kostnaden for statsskulden med 25 miljarder kronor jamfért med 2021,
till totalt 33 miljarder kronor. Realskulden stod for mer dn hilften av kostnaden 2022,
medan valutaexponeringen stod for nira en tredjedel (diagram 11). Orsaken till de 6kade

7 Den utestéende skulden som anvénds &r snittstocken per &r for respektive skuldslag, i termer av upplupet
anskaffningsvarde.
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kostnaderna dr den hoga inflationen och en svagare krona. Hogre inflation medf6r
hégre inflationskompensation for realobligationer, och svagare krona medfor
valutakursforluster for valutaexponeringen. Kostnaderna var fortsatt héga under 2023,
om in nagot ligre dn 2022. For realskulden beror det pa att inflationsindexeringen sker
med tre manaders efterslipning, och mitt t.o.m. oktober respektive ar var inflationen
hogre 2022 jamfort med 2023. For valutaexponeringen beror det pa att kronan
forsvagades mer under 2022 dn 2023.

Utover hog inflation och svag krona har 2022 och 2023 utmirkts av stigande
marknadsrintor. Detta har inte fitt genomslag i kostnaderna for statsskulden mer dn pa
marginalen, eftersom endast en mindre del av skulden har omsatts i nya lin under dessa
ar. Det dr framfor allt penningmarknadsupplaningen och derivatinstrument med kort
bindningstid som har paverkats, och omkring en tiondel av utestiende nominella
obligationer. Att kostnaderna for kronskulden 6kade fran 5 miljarder kronor 2022 till 8
miljarder kronor 2023 beror till storsta delen pa hogre rintor. Diagram 12 redovisar den
genomsnittliga emissionsrintan for utestaende obligationer och statsobligationsrintor
under 2019-2023. T diagrammet blir trogheten i genomslaget tydlig i och med att den
genomsnittliga emissionsrintan successivt har sjunkit till och med inledningen av 2022
samtidigt som statsobligationsrintorna under motsvarande period har varit ungefir
oférindrade. Fran och med andra halvan av 2022 har det skett en viss uppgang i den
genomsnittliga emissionsrintan, samtidigt som det skett en brant 6kning i
obligationsrintorna. Om det hogre rinteliget bestar kommer det att paverka
kostnaderna for statsskulden i hogre grad allt eftersom utestiende lin med lag rinta
ersitts av nya lin med hogre rinta, och da kommer alltsd den genomsnittliga
emissionsrintan att fortsitta stiga.

Diagram 12 Stat igati antor och g ittlig

Procent

35 3,5
3,0 | 430
25 125
2,0 4 20
15 \ /\ 115
1,0 4 1,0
0,5 [ 405
0,0 <2 S A . 0,0
05 _\/V"’\"f_-/ 105
-1,0 -1,0

2019 2020 2021 2022 2023
e 5-3rig statsobligation 10-arig statsobligation

e Genomsnittlig emissionsranta

Anm.: D visar igati a pa fem resp tio ar samt genomsnittlig emissionsranta for
iksgé i , alltsa den ranta som Riksgélden i genomsnitt har lanat upp den

utestaende skulden till.
Kalla: Riksgalden
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For att kunna jimfora kostnaderna mellan skuldslagen utan hinsyn till deras andel av
den totala skulden anvinds den genomsnittliga effektiva rintan, som framgar av tabell 2.
Uttryckt pa detta sitt kan dven de totala kostnaderna for skulden jimféras mellan ar
utan hinsyn till att en minskande skuld medf6r ligre kostnader.

Tabell 2 Kostnad for som nittlig effektiv ranta
Procent 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt
Nominell kronskuld 1,0 0,9 0,6 08 1,2 0,9
Real kronskuld 2,8 1,6 1,9 8,4 54 4,0
Valutaexponering 2,7 -2,2 2,6 9,7 54 34
Totalt 1,6 0,8 1,0 3,4 2,5 1,8
Kalla: Riksgaldskontoret (2024): Underlag for utvéardering 2023.
Anm.; Kostnaden i relation till utestaende skuld for respekti samt totalen. a har reviderat serien
efter en rattning av det upplupna anskaffnil arde for ett antal igationer som varit felaktigt registrerade i
a Rattelsen ror iodisering, vilket medfor en omférdelning av kostnader mellan ar.

Uttryckt som genomsnittlig effektiv rinta har kostnaden varit lagst for den nominella
kronskulden under perioden. Under 2022 och 2023 var kostnaderna for realskulden
markant hégre dn for den nominella skulden, vilket som nimnts ovan beror pa den hoga
inflationen. Ytterligare en anledning till att realskulden genererat relativt sett hogre
kostnader under perioden ir att realobligationer har emitterats pa lingre 16ptider och att
skulden i hégre grad bestir av ildre lin med hogre rintor dn nominella obligationer. De
i genomsnitt hogre kostnaderna for valutaexponeringen beror frimst pa
valutakursforluster, men dven pa att 16ptiden i den valutaexponerade delen av skulden ér
kortare, vilket medfor att de hégre rintorna under 2022 och 2023 fitt storre genomslag
in for den nominella kronskulden.

7.2 Utvardering av statsskuldens sammansattning och I6ptid
med avseende pa kostnadsutvecklingen

Det langsiktiga malet for statsskuldsférvaltningen 4r att minimera kostnaderna med

beaktande av risk. Avvigningen mellan férvintad kostnad och risk ska frimst géras

genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid. T detta avsnitt utvirderas saval

regeringens riktlinjebeslut som Riksgildens operativa forvaltningsbeslut med avseende

péa om de bidragit till att minimera kostnaderna for skulden.

Vad giller statsskuldens sammansittning utvirderas riktlinjebesluten i friga om andelen
realupplaning och storleken pa valutaexponeringen har bidragit till halla nere
kostnaderna. Dirut6ver utvirderas om de operativa beslut som Riksgilden fattat
avseende avvecklingen av valutaexponeringen har genererat bespatingar.

Riksgilden har som nimnts tidigare ett relativt stort utrymme att sjilva styra 16ptiden for
statsskulden inom det intervall som anges i riktlinjerna. Vad giller statsskuldens 16ptid
utvirderas varken riktlinjebesluten eller den faktiska 16ptid som skulden haft i termer av
hur det paverkat kostnaderna. Det beror pi att Riksgilden inte analyserat detta i sitt
underlag till utvirderingen. Riksgilden hinvisar till att riktmirket for loptiden inte har
forindrats under utvirderingsperioden samt att det saknas en utvirderingspunkt i
riktlinjerna specifikt for 16ptiden. I sitt férslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
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2024 inkluderade dock Riksgilden en analys av I6ptidspremien, vilket dr ett vanligt
forekommande sitt att analysera hur kostnaderna paverkas av valet av 16ptid.

Diremot utvirderas kostnaderna for de operativa besluten om anvindning av
rinteswappar i syfte att uppna loptidsriktmirket.

Riksgilden har mandat att ta positioner for att antingen sinka kostnaderna for eller
riskerna i skuldférvaltningen. Positionstagningen utvirderas hir i termer av om
Riksgildens utnyttjande av dessa har bidragit till ligre kostnader for statsskulden.

7.21 Realupplaningen har inneburit en merkostnad

Enligt riktlinjerna ska den reala upplaningen utvirderas genom att redovisa den
realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning. Riksgilden redovisar
ett kalkylmissigt resultat i underlagen for utvirdering, dir den reala uppliningen jimfors
med en hypotetisk nominell upplining med samma I6ptid. Under utvirderingsperioden
2019-2023 har den reala upplaningen medfért en merkostnad om 31 miljarder kronor.
Merparten av kostnaderna uppstod 2022 och 2023, som bada uppvisade de storsta arliga
merkostnaderna sedan introduktionen av realobligationer 1994. Riksgilden papekar att
en bakatblickande utvirdering endast ger begrinsad information och att det utifrin detta
inte 4r mojligt att avgéra huruvida realupplaningen framéver kommer att bidra till det
langsiktiga malet om att minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk.
Riksgilden framhiller vidare att det positiva ackumulerade resultatet sedan 1994 uppgar
till 13 miljarder kronor, samt att de kalkylmissiga resultaten bor tolkas med forsiktighet
eftersom de bygger pi vissa antaganden.

Riksgilden redovisar samtidigt utvecklingen av inflationsférvintningar och breakeven-
inflationen'® i avsnittet om den operativa férvaltningen, se diagram 13 nedan.
Breakeven-inflationen har i genomsnitt understigit inflationsférvintningarna med ca 0,2
procentenheter under utvirderingsperioden, vilket indikerar att investerare kriver en
premie for att investera i realobligationer. Riksgilden hinvisar till att det beror pa den
samre likviditeten pa marknaden for realobligationer.

18 Ranteskillnaden mellan en nominell och en real statsobligation.
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Diagram 13 Inflationsforvantningar och breakeven-inflation
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Anm.: Femarig break nflation och ir antningarna Gver samma tidsperiod enligt
penningmarknadsaktorerna i Kantar Sifos enkatur Okni 8 ionen &r rai 1 mellan en

nominell och en real statsobligation med fem ars I6ptid.
Kalla: Riksgalden.

722 Den pausade avvecklingen av valutaexponeringen har inneburit en
merkostnad

Riksgilden har utvirderat riktlinjebesluten om att halla valutaexponeringen of6rindrad
2020-2022 och att direfter att minska den med 28 miljarder kronor 2023. Utvirderingen
gors genom att jimfora de faktiska kostnaderna for valutaexponeringen 2019-2023 med
ctt referensscenario dir riktlinjebeslutet fran 2019 hade fortsatt gilla under hela
perioden. De tva scenarierna redovisas i diagram 14.

Diagram 14
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\eringen ar

ittet av nominellt varde till aktuell valutakurs.

Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med 20 miljarder kronor per ar fran och med
den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden
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Riksgildens slutsats dr att besluten om att pausa avvecklingen av valutaexponeringen har
medfért 6kade kostnader om totalt 6 miljarder kronor. Detta beror pé att kronan har
forsvagats under utvirderingsperioden samtidigt som valutaexponeringen har varit
hégre dn i referensscenariot och dirmed varit mer kinslig for valutakursférindringar.
Riksgilden framhiller dock att den totala effekten av de dndrade riktlinjerna gér att
faststilla forst efter att valutaexponeringen ar helt avvecklad 2027.

Utvirderingen av de operativa besluten vad giller avvecklingen av valutaexponetingen
ska enligt riktlinjerna goras mot en jimn minskningstakt fran och med 2023 till och med
2026. Utvirderingen visar att det endast skett sma avsteg, att det i huvudsak handlat om
att minska avvecklingstakten under perioder di kronan bedémts vara svag, och att 6ka
avvecklingstakten under perioden da kronan bedémts vara starkare. Avstegen frin den
jamna minskningstakten har medf6rt en besparing pa 8 miljoner kronor.

723 Loptidsjustering genom ranteswappar har bidragit till 1agre
kostnader
For att uppna den 16ptid for statsskulden som beslutas i riktlinjerna har Riksgilden
mojlighet att anviinda rinteswappar. Detta kan vara motiverat nir det finns sirskilda
kostnads- eller riskférdelar med att ha en viss uppdelning mellan obligations- och
penningmarknadsupplaning. Rinteswappar har hittills anvints for att forkorta 16ptiden,
som mest med 0,6 dr under 2011. Eftersom behovet av att férkorta 16ptiden har minskat
under utvirderingsperioden si har Riksgilden dragit ned pa anvindningen av
rinteswappar. Volymen av nya rinteswappar har de senaste aren varit runt 2—5 miljarder
kronor per ér, och har framfor allt syftat till att sikra beredskap for framtida anvindning
av rinteswappar i forvaltningen.

Sammantaget gav anvindandet av rinteswappar upphov till ligre kostnader f6r
statsskulden 2019-2023 om totalt ca 0,6 miljarder kronor (se diagram 15).
Berikningarna har gjorts genom att jimfora anvindningen av rinteswappar med att 6ka
andelen statsskuldvixlar och minska andelen statsobligationer. Aven om resultatet fér
rinteswapparna varit positivt under utvirderingsperioden framhller Riksgilden att ett
negativt resultat ocksd kan vara motiverat, eftersom anvindningen av rinteswappar
bidrar till det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen pa andra sitt, se mer i
riskredovisningen nedan.
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Diagram 15 Kalkylméssigt resultat av rar pp
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Kalla: Riksgalden

724 Positionstagningen har medfért en mindre besparing

Riksgilden har mandat att i begrinsad utstrickning ta positioner i utlindsk valuta och
kronans valutakurs i syfte att sinka kostnaderna eller riskerna for statsskulden. Det
handlar dels om 16pande positionstagning i utlindska valutor och rintor, dels om
strategiska positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om. Enligt riktlinjerna ska
utvirderingen av positioner inom givet positionsmandat ske i termer av
marknadsvirden.

Den I6pande positionstagningen har bidragit med besparingar under alla ér i
utvirderingsperioden, med i genomsnitt 35 miljoner kronor. Riksgildens position for en
starkare krona mot euron pa maximalt 7 miljarder kronor stingdes 2022 med en
ackumulerad vinst pa 3 miljoner kronor.

7.2.5 ESV:s kommentar

Riksgildens underlag till utvirdering har utvecklats genom en tydligare uppdelning
mellan riktlinjebeslut och operativa beslut. ESV uppmuntrar detta och anser att
utvirderingen kan fortsitta att forbittras i detta avseende. Valet av 16ptid utgér en viktig
del av riktlinjerna och bor utvirderas i termer av hur det paverkat kostnaderna. ESV
anser att Riksgilden bor inkludera en analys av 16ptidspremien eller liknande i
utvirderingsunderlaget, saisom gjorts i exempelvis forslaget till riktlinjer. ESV anser
dirfor att regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen ocksa bor fortydligas nir det
giller utvirdering av hur l6ptidsvalet paverkat kostnaderna for skulden.

Vad giller skuldens sammansittning eftetlyser ESV en samlad bedémning av om
realupplaningen bidrar till att minska kostnaderna for statsskulden. Riksgilden anser att
de kostnader som uppstatt under utvirderingsperioden endast ger begrinsad
information och att resultaten ska tolkas med forsiktighet. Riksgilden redovisar
samtidigt att breakeven-inflationen ir ligre dn inflationsforvintningarna, vilket indikerar
att kostnaderna kommer fortsitta att vara hogre for realobligationer framéver. ESV
konstaterar att detta ir i linje med den ex post-analys som ligger till grund fér
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utvirderingen, och som tyder pa att realobligationerna inte bidrar till att minska
kostnaderna for statsskulden. I sitt riktlinjeforslag for 2024 drog Riksgilden vidare
slutsatsen att den reala upplaningen inte har uppvisat ndgra persistenta
kostnadsskillnader jimf6rt med den nominella uppliningen. Denna analys hade ocksa
med fordel kunnat inkorporeras i utvirderingsunderlaget f6r att underlitta f6r ESV och
regeringen att dra slutsatser kring frigan. Om det finns aspekter som talar for att
realobligationerna trots detta bidrar till det langsiktiga malet f6r statsskuldsférvaltningen,
vore det 6nskvirt med en analys av detta. Givet det underlag som Riksgilden redovisat
kan ESV inte gora nigon annan bedémning 4n att realobligationerna i nuldget inte
bidrar till det langsiktiga malet for statsskuldsforvaltningen. ESV har i tidigare
utvirderingar lyft frigan om andelen realskuld kan minskas eller utga helt.

Den pausade avvecklingen av valutaexponeringen har hittills inneburit merkostnader om
6 miljarder kronor till f6ljd av kronfoérsvagningen. Om kronan istillet hade forstirkts
under perioden hade pausen kunnat medféra en besparing. Det dr erkint svért att gora
prognoser pa valutakursrorelser, och ESV anser inte att Riksgilden borde ha férutsett
den forsvagning som uppstatt under perioden. Merkostnaderna om 6 miljarder kronor
illustrerar dock den 6kade risk som den pausade avvecklingen har inneburit.

7.3 Riskredovisning

Som nimnts i avsnittet ovan ska avvigningen mellan férvintad kostnad och risk frimst
gbras genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid. For att utvirdera hur
riktlinjebeslut och operativa beslut paverkat riskerna i férvaltningen finns en del
information i Riksgildens underlag till utvirdering att utga ifran.

7.3.1 Utvardering av statsskuldens sammanséttning med avseende pa
risk
Det 6vergripande riskmattet ska enligt riktlinjerna vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrintan. Riksgilden redovisar den genomsnittliga effektiva rintan i sina
underlag till utvirderingen. For utvirdering av riskerna kopplat till statsskuldens
sammansittning kan vi ddrmed utgi ifrin standardavvikelsen for den genomsnittliga
effektiva rintan per skuldslag (se tabell 3). Valutaexponeringen uppvisar de storsta
standardavvikelserna, vilket beror pa valutakursrorelser. Aven den reala kronskulden
uppvisar stérre standardavvikelser i kostnaderna jimfort med den nominella
kronskulden.

Tabell 3 Standar il for den ittli iva rantan, 2015-2023, femarsperioder
Procentenheter 2015-2019  2016-2020  2017-2021 2019-2023
Nominell kronskuld 0,3 0,2 0,2 0,2
Real kronskuld 0,9 14 1,1 2,6
Valutaskuld 2,6 3.1 2,8 5,1
Totalt 0,4 0,6 0,5 1,1

Kalla: Riksgaldskontoret Underlag for utvardering 2019-2023
Anm.; Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta.

Utover kostnadsvariationen, som alltsa utgor det 6vergripande riskmattet, finns flera
andra riskaspekter kopplade till valet av statsskuldens sammansittning, till exempel
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likviditetsrisk. Enligt riktlinjerna ska upplaningen dessutom bedrivas sa att en bred
investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sikerstills i syfte att
uppritthalla en god lineberedskap. Detta dr ocksa riskaspekter som alltsa tas hinsyn till
bade i riktlinjebesluten och i den operativa férvaltningen.

7.3.2 Utvardering av statsskuldens I6ptid med avseende pa risk

Valet av 16ptid i riktlinjerna paverkar risken i statsskuldsforvaltningen. Normalt sett
innebir kortare 16ptid en hégre risk. Nagon sirskild utvirdering av 16ptidsvalet med
avseende pd risk finns inte med i Riksgildens underlag till utvirderingen.

Vad giller Riksgildens operativa beslut finns det diremot flera aspekter kring
forfalloprofilen som utvirderas. Riskerna med avseende pa statsskuldens 16ptid utgors
bland annat av refinansieringsrisken. I riktlinjerna anges att Riksgilden ska beakta
refinansieringsrisken genom att bl.a. ge ut instrument med mer dn tolv ar till forfall. 1
Riksgildens underlag utvirderas refinansieringsrisken genom en redovisning av
forfalloprofilen for utestiende lin. Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hégre ju
storre lan som forfaller den nidrmaste tiden. Detta dr delvis en forenkling, eftersom en
forfallande obligation sillan behover finansieras direkt genom att ge ut en annan
obligation. Med lingsiktig laneplanering och smé emissionsvolymer i regelbundna
auktioner sprids refinansieringen ut 6ver ling tid. Gamla obligationslan ersitts ibland
innan de forfaller.

Inom den operativa forvaltningen forsoker Riksgilden begrinsa refinansieringsrisken
genom att efterstriva jamna forfall for stats- och realobligationer samt genom att bidra
till att skapa en vil fungerande statspappersmarknad. En del av skulden forfaller normalt
sett under det nirmaste dret. Det beror pa Riksgildens penningmarknadsinstrument och
hanteringen av sdsongsmissiga svingningar i nettolinebehovet. I 6vrigt dr
forfalloprofilen forhallandevis jaimn upp till tio ar. En ojimn férfalloprofil skulle kunna
ge upphov till storre risker i framtiden nir stora forfall méste refinansieras. Viktigast for
risken vid en given tidpunkt dr dock vad som forfaller i nirtid. Riksgildens bedémning
ar att refinansieringsrisken de senaste dren har legat pa en historiskt normal niva, da
drygt 20 procent av skulden forfaller inom ett ér.

For att halla sig inom I6ptidsriktmirket kan Riksgilden anvinda sig av rinteswappar.
Den faktiska anvindningen av dessa har emellertid minskat under utvirderingsperioden
eftersom behovet av att férkorta I6ptiden har varit litet. Nér behovet finns kan
rinteswappar gora sd att andelen obligationer kan vara stérre 4n den annars hade varit,
vilket dr gynnsamt ur ett riskperspektiv pa flera sitt. For det forsta innebir en mindre
andel statsskuldsvixlar att refinansieringsrisken minskar. Fér det andra har Riksgilden
intresse av att halla uppe utbudet av statsobligationer for att frimja en vil fungerande
och likvid marknad, som i férlingningen antas bidra till ligre och mer férutsigbara
kostnader och bittre laneberedskap. Rinteswappar ir diremot férknippade med andra
risker, t.ex. motpartsrisker.

7.3.3 Risker vid placering och derivattransaktioner

I Riksgildens underlag till utvirdering redovisas hanteringen av kreditrisk vid placering
och derivattransaktioner. Riksgilden lanar eller placerar medel pa daglig basis for att
staten ska kunna fullg6ra sina betalningar till en sa lag kostnad som mojligt. For att
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hantera kreditrisken for dessa placeringar finns limiter baserade pa motpartens
kreditvirdighet som begrinsar maximal exponering och 16ptid. I utvirderingsunderlaget
aterges de limiter och krav som Riksgilden har pad sina motparter for att begrinsa risken.

734 Riksgéldens finans- och riskpolicy

Riksgilden behandlar hur risker paverkar verksamheten i sin finans- och riskpolicy. Av
sdrskilt intresse 4r de riskmatt som Riksgilden anvinder for att mita marknadstisken
(tabell 4). Rinterisken paverkar frimst genom att rinteliget indras vid upptagning av
nya lan. Valutarisken och inflationsrisken paverkar i sin tur hela stocken av
realobligationer och lan i utlindsk valuta.

Tabell 4 Olika typer av finansiell risk

Marknadsrisk

Vardet pa tillgangar och skulder forandras pa ett oférdelaktigt vis da

Rénterisk . P
réntenivaer &ndras.
. Vardet pa tillgangar och skulder forandras pa ett oférdelaktigt vis da
Valutarisk 2 5
vaxelkurser &ndras.
Inflationsrisk Forlust i nominella termer pa grund av att inflationen blir hogre &n forvantat.
Kreditrisk

Den ena parten vid avvecklingstillfallet fullféljer inte sina ataganden, det vill
Avvecklingsrisk saga inte levererar valuta eller vardepapper efter att den andra parten
redan uppfyllt sina taganden.

Motparten i en transaktion fullgor inte sina férpliktelser. Avvecklingsrisk ar

Motpartsrisk N
otparisnis en form av motpartsrisk.

En samling risker knutna till nar affarer gors med en motpart i ett specifikt

Landrisk land. Riskerna avser huvudsakligen ett lands formaga att skéta sina yttre
forpliktelser, forvantningarna pa den allmanna ekonomiska utvecklingen i
landet, den politiska il 1 samt landets iljo

. Problem hos en eller flera aktdrer sprider sig till andra parter och orsakar
Systemrisk

generella problem i det finansiella systemet.

Likviditetsrisk

Refinansieringsrisk Det ar svart och/eller kostsamt att ersatta forfallande lan.

Finansieringsrisk Det blir svart och/eller kostsamt att ta upp ny finansiering.

Det gar inte att realisera eller tacka sin position till gallande marknadspris,
Mar idit i eftersom 1 inte &r tillrackligt djup eller inte fungerar pa grund av
nagon stdrning.

Kaélla: Riksgaldskontoret (2023) Finans- och riskpolicy.
Anm.: Tabellen beskriver endast delarna i den finansiella risken. | finans- och ri icyn finns I risker

7.35 ESV:s kommentar

ESV har i tidigare utvirderingar papekat att det saknas en samlad diskussion om hur
risken har paverkats av skuldens sammansittning och 16ptid. Denna synpunkt giller
fortfarande. Riksgildens riskutvirdering kan forbittras genom att félja samma metod
som diskuteras ovan for kostnadsutvirderingen, det vill siga genom att tydligare
redovisa hur riskerna paverkats av de olika riktlinjebesluten respektive de operativa
forvaltningsbesluten. Hir kan forslagsvis alternativa scenarier utgéra en grund for
diskussion och bedémning, vilket ESV dven papekat i tidigare utvirderingar. Hur skulle
riskbilden ha sett ut med en lingre eller kortare 16ptid, eller en annan
skuldsammansittning? Ut6ver kostnadsvariationen kan de risker som Riksgilden
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redovisar i sin finans- och riskpolicy tydligare inkluderas i analysen av sidana
alternativscenarier. Eftersom riskerna kan forindras 6ver tid, vore det motiverat att aven
inkludera en analys av om riskbilden forindrats under utvirderingsperioden. Detta
skulle ge en mer heltickande bild av de olika risker som beaktas i beslut som fattats bade
i riktlinjerna och i den operativa férvaltningen. ESV anser dirfor att regeringens
riktlinjer for utvirderingen av skuldférvaltningen bor anpassas for att tydliggéra pa
vilket sitt risken ska utvirderas.

Ett tydligt exempel dir det blir utmanande f6r ESV att dra slutsatser kring riskerna i
forvaltningen 4r relaterat till realobligationerna. Det 6vergripande riskmattet for
utvirderingen dr variationen i den genomsnittliga emissionsrintan. Utvirderingen visar
att variationen dr som minst f6r den nominella kronskulden. Eftersom realupplaningen
uppvisar en storre variation i kostnaderna vore det 6nskvirt med en mer omfattande
analys av hur riskerna i skulden paverkats av den valda andelen realskuld. Det inkluderar
dven hur detta val paverkar likviditetsriskerna i den nominella kronskulden samt vilken
bedémning Riksgilden gor nir man stiller dessa risker mot varandra. Detta blir inte
minst relevant eftersom Riksgilden i sitt forslag till riktlinjer f6r 2024 drog slutsatsen att
realskulden inte har uppvisat nigon persistent kostnadsskillnad jimfért med den
nominella kronskulden.

7.4 Sammanfattande kommentar till utvérderingen av
kostnad och risk
Ett viktigt syfte med att utvirdera forvaltningen av statsskulden dr att erhalla insikter om
hur de styrande riktlinjerna har paverkat kostnaderna for och riskerna i skulden. Det dr
dven viktigt att bedoma om de operativa beslut som Riksgilden har fattat inom ramen
for dessa riktlinjer har bidragit till att uppné 6nskade resultat. For att utvirderingen ska
vara meningsfull ir det n6dvindigt att den kan fungera som en vigledning f6r eventuella
framtida justeringar av bide riktlinjer och forvaltningsbeslut. ESV anser att det ér svart
att dra ndgra skarpa slutsatser om framfér allt riktlinjebesluten givet det underlag som
finns. Redovisningen av hur kostnaderna och riskerna paverkats av riktlinje- och
forvaltningsbeslut behover darfor bli tydligare och mer omfattande, framfor allt
avseende 16ptid och skuldsammansittning. Dessutom vore det 6nskvirt om Riksgilden
redovisade en samlad bedémning av om en limplig avvigning mellan kostnad och risk
har uppnitts under utvirderingsperioden vad giller just 16ptid och
skuldsammansittning. Riksgildens undetlag till utvirdering behover forbittras i dessa
avseenden. Som nimnts ovan anser ESV dirfor att regeringens riktlinjer kring
utvirdering bor anpassas for att tydliggéra vilka aspekter som ska utvirderas och hur.
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2 Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven fér 2023 och 2024 fitt i uppdrag
att genomfora en utvirdering av statens upplining och skuldférvaltning f6r perioden
2019-2023. Enligt budgetlagen ska regeringen éverlimna en utvirdering av
statsskuldsforvaltningen i en skrivelse till riksdagen vartannat ir. Kommande skrivelse
ska 6verlimnas i april 2024. ESV:s utvirdering ir avsedd att ingd som bilaga i denna
skrivelse.

Granskningens inriktning ska tas fram i samriad med Regeringskansliet
(Finansdepartementet). Nedan foljer Finansdepartementets forslag till granskningens
inriktning,
—  Utviirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
under aren 2019-2023 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

—  Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda ér, likaledes

med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Fragorna utvirderas éver rullande femarsperioder. Da 2019-2021 utvirderades i
foregiende skrivelse bor arets utvirdering fraimst fokusera pa 2022 och 2023.
Ekonomistyrningsverket 4r oforhindrat att utvirdera dven andra frigestillningar.

Granskningen ska goras med utgingspunkt frin det 6vergripande malet for
statsskuldspolitiken: att stazens skuld ska forvaltas si att kostnaden for skulden i

inimera jdigt som risken i foi ingen beaktas (5 kap. 5 [ budgetlagen (2011:203)).
Granskningen bor frimst géras pa grundval av den information som fanns tillginglig vid
beslutstillfallena.

21 Avrapportering

Uppdraget ska redovisas senast den 15 mars 2024 i form av en skriftlig rapport till
regeringen.

22 Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje dr om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Som underlag for beslutet limnar Riksgildskontoret, senast den 1 oktober
vatje ar, forslag till riktlinjer. Riksbanken ges mojlighet att yttra sig 6ver
Riksgildskontorets forslag,

Statsskuldsforvaltningen utvirderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast den
25 april jimna értal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgildskontorets operativa
forvaltning utvirderas. Senast den 22 februari varje dr ska Riksgildskontoret limna
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underlag till utvirdering av statens skuld. Generellt syftar utvirderingsarbetet till att ge
en samlad bedémning av hur statsskuldsforvaltningen har bedrivits, Bland annat vilka
strategiska 6verviganden som legat bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfallet
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