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I skrivelsen utvarderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning
under perioden 2017-2021. Utgangspunkten for utvarderingen &r det av
riksdagen beslutade malet for statsskuldspolitiken:

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

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

Utvarderingen avser savél regeringens styrning som Riksgaldskontorets
forvaltning av statsskulden. Malet for statsskuldspolitiken ar langsiktigt
och utvarderas darfor over rullande femdrsperioder. Skrivelsen ska
dverlamnas till riksdagen senast den 25 april vartannat &r.

Nér det galler den nu aktuella utvérderingsperioden kan féljande

noteras.
°

Den okonsoliderade statsskulden minskade under utvarderings-
perioden fran motsvarande 29 procent till 22 procent av BNP.
Lanebehovet minskade under utvarderingsperioden och var vid
periodens slut negativt.

Kostnaden for statsskulden har sett Over hela utvérderings-
perioden varit historiskt 1ag, framfor allt pa grund av det laga
ranteldget.

Riktlinjerna for statsskuldens férvaltning har forandrats stegvis
mot en mer évergripande styrning och blivit mer &ndamalsenliga.
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e Riksgéldskontorets styrning avseende statsskuldens I6ptid och
sammansattning har varit i enlighet med regeringens riktlinjer.

e Riksgéldskontorets principer och strategier for marknads- och
skuldvard bidrar till att uppna det statsskuldspolitiska malet.

Sammantaget beddmer regeringen att sdval regeringens riktlinjer som
Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna i allt vasentligt har legat i
linje med malet for statsskuldspolitiken, som ar att langsiktigt minimera
kostnaden med beaktande av risk. Forvaltningen av statsskulden har
bedrivits inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
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1 Mal, ramverk och process for
statsskuldens forvaltning

Sammanfattning: Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Riktlinjerna ska vara i enlighet med mélet for
statsskuldspolitiken. Riksgaldskontoret ansvarar for att upplaning och
forvaltning gdrs inom ramen for regeringens riktlinjer och i enlighet
med malet for statsskuldspolitiken.  Aterrapportering  av
maluppfyllelsen lamnas till riksdagen i form av en utvdrderings-
skrivelse vartannat ar.

Malet for statsskuldspolitiken

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

Upplaningens andamal

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

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

formen). Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta Ian till

staten enligt budgetlagen (2 8§ forordningen [2007:1447]) med instruktion

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

Riksgéldskontoret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens

bestammande, ta upp lan till staten for att

1. finansiera l6pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och kopa upp statslan,

4. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
I6ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riksdagen lamnar sitt bemyndigande for ett budgetar i sander.

Riktlinjer for statsskuldens férvaltning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
I riktlinjerna och i myndighetens instruktion framgar att Riksgaldskontoret
ska faststélla interna riktlinjer for hur regeringens riktlinjer ska genom-
foras i praktiken. De interna riktlinjerna faststalls av Riksgaldskontorets
styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det
ar operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet?,

! Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs. Med
positioner avses transaktioner som motiveras av en beddmning att kostnaden kan sankas
genom att avvika fran skuldens I6ptid eller sammansattning.



I6ptiden i nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer for marknads- och skuldvard. Darutover tillimpar
Riksgéldskontoret olika forvaltningsstrategier. | regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning bestdms avvégningen mellan kostnad och risk,
medan riktvarden for den praktiska implementeringen i statsskuldens
forvaltning bestdms i Riksgéaldskontorets interna riktlinjer.

Processen for styrning och utvardering

Statsskuldspolitiken har styrts och utvéarderats enligt nuvarande process

sedan 1998. Riksdagen har beslutat malet och regeringen faststéller i arliga

riktlinjebeslut den Overgripande inriktningen och avvégningen mellan
kostnad och risk. Styrnings- och utvarderingsprocessen kan sammanfattas
enligt féljande.

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgaldskontoret forslag till riktlinjer fér
statsskuldens forvaltning till regeringen.

o Riktlinjeférslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande ar.

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

e Den 22 februari tar utvarderingsprocessen formellt sin bérjan da
Riksgéaldskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.

e Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en utvardering till
riksdagen i form av en skrivelse, som avser saval regeringens styrning
som Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden. Malet for
statsskuldspolitiken ar langsiktigt och utvarderas darfor éver rullande
femarsperioder.

Fran och med 2008 kompletteras utvarderingsskrivelsen med en extern
granskning av Ekonomistyrningsverket (ESV). Den externa granskningen
innehaller, férutom en beddomning av maluppfyllelsen, i vissa fall dven
forslag till forandringar i styrningen. ESV presenterar sin granskning i
rapporten Utvérdering av statens upplaning och skuldforvaltning
2017-2021, i det féljande benamnd utvarderingsrapporten. Rapporten fran
ESV finns i bilagan.

Budgetmassig hantering av rantor pé statsskulden

Rantebetalningarna pa statsskulden finansieras via statsbudgetens utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrantor m.m. anslag 1:1 Rantor pa statsskulden. Den
budgetpaverkande redovisningen ar utgiftsmassig och baseras i princip pa
hur mycket rdnta som betalas respektive ar (kassamdssigt).
Upplaningstekniska faktorer gor att det ibland uppkommer variationer i
betalningarna som inte kan hanforas till det enskilda arets skuld-, rante-
och valutakursforhallanden. Den kostnadsméassiga redovisningen av
statsskulden, vilken paverkar statens finansiella sparande, justeras for
dessa upplaningstekniska faktorer.

Utgiftsomréade 26 Statsskuldsrantor m.m. ligger utanfor utgiftstaket. Nar
statsskuldsréantorna blir hogre an budgeterat krévs darfor inte finansiering
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fran nagot annat utgiftsomrade och pa motsvarande sétt frigors heller inget
utrymme nér statsskuldsrantorna blir 1agre &n budgeterat.
Riksgaldskontoret ges ratt att dverskrida anslag 1:1 Réntor pé stats-
skulden och anslag 1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i sam-
band med upplaning och skuldforvaltning efter ett sérskilt arligt bemyndi-
gande. Detta motiveras av att upplaningsverksamheten behover flexibilitet
for att staten i alla lagen (och i ratt tid) ska kunna fullgéra sina ataganden.

2 Finanspolitisk och makroekonomisk
utveckling

Sammanfattning: Under utvérderingsperioden minskade den
okonsoliderade statsskulden bade matt i miljarder kronor och som andel
av BNP. Lanebehovet minskade och var vid periodens slut negativt.
Savél korta som langa statsrantor har varit historiskt Iaga under
utvarderingsperioden, och till och med negativa.

| borjan av utvérderingsperioden var inflationen stabil. Energipriser,
som bidrog till en svag inflation under 2020, dkade tydligt under i
synnerhet det andra halvaret 2021 och gav ett stort bidrag till
inflationen.

Den svenska kronan forsvagades nagot under bérjan av utvérderings-
perioden 2017-2019 for att sedan starkas nagot fram till och med 2021.

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

2.1 Statsskuld och statens lanebehov

Statsskulden paverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomisk-politiska beslut. Aven enstaka handelser kan paverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forsaljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken. Statsskulden ¢kar nér staten har hégre
utgifter &n inkomster och nar ett Ianebehov déa uppstar. Omvant galler att
ett Gverskott i budgeten anvands for att amortera pé statsskulden.



Figur 2.1 Statens lanebehov
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Statens nettolanebehov 4r detsamma som budgetunderskottet med omvént
tecken efter att rantebetalningar réknats bort. En tillbakablick dver det
senaste decenniet i figur 2.1 visar att nettolanebehovet kan variera kraftigt
mellan aren. Statens lanebehov Gkade bl.a. under 2020 till féljd av de at-
garder som regeringen vidtagit med anledning av spridningen av covid-19
och den lagkonjunktur som pandemin forde med sig. Under 2021
medforde den starka aterhdmtningen i ekonomin att statens inkomster
viéxte snabbt vilket i hog grad bidrog till att [anebehovet ater blev negativt.
Rantebetalningarna har under det senaste decenniet varit laga till foljd av
det bestaende laga rantelaget samt en allt lagre statsskuld. Under 2021 var
rantebetalningarna for forsta gangen negativa, dvs. staten fick betalt for sin
upplaning.
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Av figur 2.2 framgar att den okonsoliderade statsskulden som andel av
BNP Iag pa 22 procent vid utgangen av 2021, vilket ar en mycket Iag andel
sett ur ett historiskt perspektiv (i nominella belopp motsvarar denna andel
1 204 miljarder kronor). | den okonsoliderade statsskulden ingér alla lan
som Riksgaldskontoret tagit for statens rakning, till skillnad fran i den
konsoliderade statsskulden dér inomstatligt 4gande raknas bort. En lag
statsskuld medfoér bl.a. l&gre kostnader och minskad risk for stora
variationer i kostnaden for statsskuldens férvaltning, framfor allt for att en
ranteuppgang far mindre genomslag. Slutligen medfér en lagre statsskuld
som andel av BNP att det ar lattare for staten att i ett krislage lana upp
stora belopp utan att rantorna stiger kraftigt.



Figur 2.3 Jamforelse av Maastrichtskulden mellan olika EU-lander
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Vid jamférelse av den offentliga sektorns skuldsattning i olika EU-lander
anvands den s.k. Maastrichtskulden. Detta matt Okar jamforbarhet
landerna emellan da den innefattar hela den offentliga sektorns skuld, dvs.
aven skulder hos kommuner, regioner och i pensionssystemet. Av figur
2.3 framgar att Sverige har en mycket lag offentlig skuld i jamforelse med
andra medlemsstater i EU, vilket &ven varit fallet 6ver en langre tidsperiod.

Riksbankens innehav av statspapper

| figur 2.4 visas utestdende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav. Vid utgangen av 2021 var Riksbankens innehav av
statspapper drygt 332 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 51 procent
av den totala utestdende volymen av statspapper pa andrahandsmarknaden.
Mot bakgrund av att den svenska statsskulden ar mycket lag sett ur bade
ett historiskt och internationellt perspektiv ar séledes den utestdende
volymen statspapper, minus Riksbankens innehav, forhallandevis Iag.
Rikshankens innehav av statspapper har ocksa haft en stor inverkan pé
avkastningskurvan pa svenska papper (se diagram 2.6).
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Skr. 2021/22:104  Figur 2.4 Utestaende volym av nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav
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2.2 Trenden med l&gre rantor brots 2021

Statens upplaning ar kontinuerlig och sker béade pa kort och lang sikt. En
storre andel korta och rorliga 1an medfor att statsskulden blir kansligare
for forandrade marknadsrantor. Majoriteten av statsskulden bestar dock av
obligationer som I6per pa langre sikt, vilket innebar att det till stor del &r
de historiska rantorna som paverkar kostnaderna for statsskulden. Av figur
2.5 framgéar hur rantorna pa andrahandsmarknaden for statsobligationer
med tre olika loptider utvecklats sedan 2009. Rantorna har stigit nagot
under det senaste aret efter att ha sjunkit under en lang tidsperiod.

Figur 2.5 Utvecklingen av svenska statsrantor
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Statens kostnad for att lana pa olika loptider kan forenklat beskrivas med Skr. 2021/22:104

hjalp av avkastningskurvan pa svenska statspapper, se figur 2.6. Denna
illustrerar sambandet mellan rantor och IGptider pé& statspapper.
Avkastningskurvans lutning paverkar utbytesférhallandet mellan kostnad
och risk. Nar avkastningskurvan har en positiv lutning gérs upplaning pa
kortare l6ptider (statsskuldvaxlar) till lagre ranta an upplaning pé langre
Ioptider (statsobligationer). Darmed 6kar kostnadsbesparingen relativt sett
med att 1dna pa kortare l6ptider och tvartom. Samtidigt far en rante-
uppgang snabbare genomslag pa rantekostnaderna nar upplaningen har
skett pa korta loptider. Detta 6kar risken for variationer i rantekostnaderna.
Eftersom lutningen pa avkastningskurvan har varit relativt flack under en
langre tid har det inte funnits lika starka kostnadsfordelar som tidigare med
att valja en kortare period.

Figur 2.6 Avkastningskurva pa svenska statspapper
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2.3 Inflationen har 6kat det senaste aret

Sedan inforandet av inflationsmalet 1993 har svensk inflation varit 1ag och
stabil ur ett historiskt perspektiv. En lag och stabil inflation medfor att
osdkerheten om hur priserna kommer att utvecklas framdver minskar,
vilket gor att rantorna och darmed lanekostnaderna blir lagre &n de annars
skulle ha varit. En alltfér hdg inflationstakt medfér det motsatta. Det
medfor dven att det nominella beloppet pa statsskulden blir mindre i
relation till den allmanna prisnivan i ekonomin, dvs. realvardet pa
statsskulden minskar. Samtidigt bér det ndmnas att hégre inflation oftast
associeras med hogre rantor, vilket medfér oOkade kostnader for
statsskulden.

I figur 2.7 visas inflationstakten enligt KPI for aren 2006-2021. | bérjan
av utvérderingsperioden var inflationen stabil runt inflationsmaélet pa
tvd procent men sjonk sedan snabbt under borjan av pandemin.
Energipriser, som bidrog till en svag inflation under 2020, 6kade tydligt
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under i synnerhet det andra halvaret 2021 och gav ett stort bidrag till
inflationen De hégre energipriserna har berott pa dels tillfélliga faktorer
som vaderforhallanden, dels higre efterfrdgan pa energi i takt med att allt
fler smittskyddsrestriktioner hévts och varldens ekonomier snabbt
ateréppnas.

Figur 2.7 Inflationstakten enligt KPl, 2006-2021
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For realobligationer betalas innehavaren dels en fast realrénta, dels en
kompensation for den faktiska inflationen under 16ptiden. Den reala kron-
skulden péverkas alltsd mer direkt av 6kningar i inflationen i jamforelse
med nominella statsobligationer. Om utfallet for inflationen blir hdgre &n
inflationsforvantningarna stiger darfor kostnaden for realskulden.

2.4 Starkt krona mot slutet av utvéarderingsperioden

Kronkursen paverkar statsskulden genom valutaskulden, dvs. statens
upplaning i utlandsk valuta. Nar kronan starks sjunker det nominella
vardet i kronor pa utlandska lan och vice versa. | figur 2.8 visas
valutakursindexet KIX, som véger samman olika bilaterala vaxelkurser till
en genomsnittlig vaxelkurs. Av denna framgar att den svenska kronan
forsvagades nagot under borjan av utvarderingsperioden 2017-2019 for att
sedan stirkas nagot fram till och med 2021. Majoriteten av statens
upplaning sker i svenska kronor och valutaskuldens storlek som andel av
den totala statsskulden &r darfor liten.



Figur 2.8 Kronans utveckling
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3 Utveckling av riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning

Som framgdr av avsnitt 1 fattar regeringen arligen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. | detta avsnitt redovisas en sammanstallning av

hur riktlinjerna har fordndrats under utvarderingsperioden.

Sammanfattning: Styrningen av statsskuldens sammansattning i
termer av skuldandelar var oférandrad 2017-2019. Ar 2020 4ndrades
riktlinjerna for valutaexponeringen fran att exponeringen skulle minska
till att exponeringen skulle 1dmnas oftérandrad.

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

Under utvérderingsperioden har riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning forandrats stegvis mot en mer &vergripande styrning
avseende loptiden. Forandringarna resulterade i att ett gemensamt
loptidsintervall for alla skuldslag infordes i riktlinjerna for 2020.

Sedan riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2019 innehaller
regeringens riktlinjer inte nagra skrivningar om att Riksgaldskontoret
genom privatmarknadsupplaning ska bidra till att Iangsiktigt minska
kostnaderna for statsskulden.

Skr. 2021/22:104

13



Skr. 2021/22:104

14

3.1 Forandringar i regeringens riktlinjer

For 2020 och 2021, som ar de tillkommande aren sedan foregdende
utvarderingsperiod, skedde tva forandringar. | riktlinjerna for 2020
forandrades styrningen av valutaskulden, frdn att valutaexponeringen
skulle minska med hogst 30 miljarder kronor arligen till att valuta-
exponeringen skulle ldmnas oférandrad. Ar 2020 skedde &ven en
sammanslagning av loptidsintervallen, sa att hela statsskulden fick ett
gemensamt loptidsintervall. | tabell 3.1 visas férandringarna i regeringens
riktlinjer som skett under utvérderingsperioden.

Tabell 3.1 Forandringar i regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2017-2021
2017 2018 2019 2020 2021
Statsskuldens sammansattning
Reala obligationer 20 20 20 20 20
(andel i procent)!
Valutaexponering Upp till Upp till Upp till oférdndrad oférandrad
(fordndring mdkr) -30 -30 - 30 exponering? exponering
Nominella obligationer resterande resterande resterande resterande resterande
andel andel andel andel andel
Statsskuldens loptid, matt som duration (4r om inte annat anges)
Nominell skuld upp till 2,9-3,9
12 ar till forfall
Nominell skuld mer an 70 mdkr
12 ar till forfall3
Nominell kronskuld* 4,3-55
Real kronskuld 6,0-9,0 6,0-9,0
Kronskuld® 4.0-6,5
Valutaskulden 0-1,0 0-1,0 0-1,0
Statsskulden® 35-6,0 | 3,5-6,0
1/§ndelen real kronskuld ska pa lang sikt vara 20 procent av den totala skulden.
2 Ar 2020 forandrades styrningen av valutaskulden till att exponeringen skulle vara oférandrad.
3I;éngsiktigt riktvarde for utestaende volym 70 miljarder kronor.
*Ar 2018 infordes ett gemensamt styrintervall for all nominell kronskuld.
5 Ar 2019 infordes ett gemensamt styrintervall for bdde nominell och real kronskuld.
6 fr 2020 infordes ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden.
3.2 Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

Foréndrad styrning av valutaexponeringen 2020

I regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning for aren 2017-2019
angavs det att valutaexponering skulle minska med hogst 30 miljarder
kronor per ar. Exponeringen skulle beraknas sa att forandringar i kronans
valutakurs exkluderas. Styrningen om en minskad valutaexponering
infordes i riktlinjerna for 2015.

Ar 2020 andrades riktlinjerna for valutaexponeringen fran att expone-
ringen skulle minska till att exponeringen skulle l&mnas oftrandrad.



Bakgrunden till for&ndringen var att Riksgaldskontoret i forslag till
riktlinjer for 2020 framforde att myndigheten beslutat att genomféra en ny
analys av statsskuldens strategiska valutaexponering med anledning av de
foregdende arens snabba forandringar pa de finansiella marknaderna.
Riksgéldskontoret framforde att den dverraskande utvecklingen av bl.a.
réntor, loptidspremier och valutor foranleder en ny analys av valuta-
exponeringens strategiska storlek. Riksgaldskontoret ansag vidare att de
forutsattningar som lag till grund for den senaste analysen av statsskuldens
valutaexponering hade forandrats och att det fanns signaler om ett
strukturellt skifte pd de finansiella marknaderna. Bedémningarna om
fordelar respektive nackdelar med en valutaexponering i statsskulden
kunde darfér ha forandrats och det fanns darfor skél att analysera om
statsskuldens strategiska valutaexponering boér férandras. Riksgalds-
kontoret avsag att redovisa resultatet av analysen i myndighetens forslag
till riktlinjer for 2021.

Mellan aren 2015 och 2020 halverades valutaskulden och risken med att
behalla davarande valutaexponering bedémdes bl.a. mot den bakgrunden
som mycket begrénsad. Regeringen beslutade darfor att minskningen av
statsskuldens  valutaexponering skulle upphéra i avvaktan pa
Riksgaldskontorets analys.

I Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for 2021 redovisades endast
den forsta delen av den aviserade dversynen. | denna redovisning gjordes
en uppdaterad och fordjupad analys av valutaexponeringen baserad pé
historiska data. Analysen visade att valutaexponering entydigt leder till
Okad kostnadsvariation och analysen bekréftade darmed resultatet av den
tidigare analysen som Iag till grund for att valutaskulden minskades mellan
2015 och 2019. Om valutaskulden inte samtidigt leder till en besparing gar
det inte att motivera nagon valutaexponering i statsskuldens langsiktiga
sammansattning och valutaexponeringen bor i sa fall fortsétta att minska.
For att avgéra om valutaexponeringen ska fortsatta att minska behover
aven andra aspekter och forutsattningar beaktas. Detta skulle enligt
Riksgaldskontoret ingd i den andra delen av dversynen som inkluderar en
framétblickande analys av om de historiska sambanden kan antas galla
aven framoéver eller om forutsattningarna ser annorlunda ut.

Resultatet av den andra delen av analysen skulle presenteras i riktlinje-
forslaget for 2022 men Riksgaldskontoret skot fram presentationen till
riktlinjeforslaget for 2023. Mot bakgrund av att valutaskulden mer &n
halverats sedan 2015 beddmdes risken med att lata valutaexponeringen
vara of6randrad ytterligare ett &r som begransad. | riktlinjerna for 2021
fastslog regeringen att det &r lampligt att behélla 2020 ars niva pa
valutaexponeringen, i vart fall till dess att den andra delen av éversynen ar
genomford.

I riktlinjerna for 2021 fortydligade regeringen att valutaexponeringen
tillats variera pa kort sikt som en foljd av att Riksgéaldskontoret
kontinuerligt genomfor valutavaxlingar, bl.a. i sin roll som statens
internbank. Eftersom valutahanteringen enligt riktlinjerna ska praglas av
forutségbarhet och tydlighet sprids valutavaxlingarna over tid i stéllet for
att genomforas direkt nar det uppstar behov. Att valutavaxlingarna sprids
over tid paverkar inte den langsiktiga nivan pé valutaexponeringen.

| utvarderingsrapporten framfér ESV att det var ratt av regeringen att
besluta att upphdra med amorteringen av valutaskulden 2020 for att

Skr. 2021/22:104

15



Skr. 2021/22:104

16

invanta Riksgéldskontorets analys. Mot bakgrund av att analysen i sin
helhet dnnu inte genomforts anser ESV att det &r angeldget att analysen
genomfdrs sharast och infor utformningen av forslag till riktlinjer for
2023.

I riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2022 framfor regeringen att
det ar viktigt att valet av valutaexponering baseras péa en grundlig analys
och att det darfor &r angelaget att Riksgéldskontoret fardigstéller och
avslutar analysen déver valutaexponeringen. Detta bor allra senast goras i
myndighetens férslag till riktlinjer for 2023.

Oférandrad styrning av andelen real skuld

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

ESV framférde i rapporten Utvardering av statens upplaning och skuld-
forvaltning 2013-2017 att om det inte finns starka kostnads- eller
riskargument for att behalla den nuvarande nivan, kan det finnas skal att
se over andelen realskuld. Utvérderingen foranledde en analys av
Riksgaldskontoret, vilken visade att det inte fanns nagra tydliga
systematiska kostnadsskillnader mellan real och nominell upplaning och
att valet av andel darfor handlar mer om att sékerstélla god beredskap och
langsiktigt laga kostnader. Mot den bakgrunden ansdg regeringen i
riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2020 att det inte fanns skl att andra
den befintliga styrningen av andelen real skuld.

I ESV:s rapport Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning
2015-2019, behandlades &terigen andelen real skuld. ESV framforde att
Riksgéldskontoret bor analysera hur realobligationerna bidrar till att
minska risken for statsskulden givet att skillnaden mellan reala och
nominella obligationer minskar. ESV menade att dven kostnaden av att
uppratthalla verksamheten i forhallande till kostnaden av att ateruppbygga
verksamheten efter nedldggning bor analyseras samt hur investerare skulle
hantera en nedl&ggning och konsekvenserna for dvriga skuldslag. Mot
bakgrund av ESV:s granskning uttryckte regeringen i foregaende
utvarderingsskrivelse (skr. 2019/20:104 s. 25) att Riksgéldskontoret
I6pande bor analysera statsskuldens sammansattning och behovet av
eventuella férandringar for att uppna mélen for statsskuldens forvaltning.
Vidare ansdg regeringen att de behov av forandringar som Riksgalds-
kontoret identifierar i sin analys bor redovisas i Riksgaldskontorets forslag
till riktlinjer.

I Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for 2020 analyserades om
andelen realskuld borde andras. Analysen visade att det inte fanns nagra
systematiska kostnadsskillnader mellan real och nominell uppléning utan
att valet av andel darfor handlar om att vaga olika risker for att sakerstélla
god beredskap och langsiktigt laga kostnader. Med en minskande stats-
skuld blir avvagningen framst en operativ frdga om hur upplaningen ska
fordelas pa olika statspapper menade Riksgaldskontoret. Med de befintliga
riktlinjerna véntades stocken av realobligationer minska vasentligt, sa
Riksgaldskontoret sag darfor inget behov av att sdnka riktvardet for
realskuldens andel for att ge storre utrymme &t nominella statsobligationer.
Regeringen gjorde samma beddmning och i riktlinjerna for 2020 lamnades



darfor riktlinjerna for andelen realobligationer oférandrade jamfoért med Skr. 2021/22:104

tidigare &r.

Infér regeringens beslut om statsskuldens sammansattning 2021, som
beslutades hosten 2020, var osékerheten om skuldutvecklingen de
niarmaste aren stor. Det Gkade upplaningsbehov som prognostiserades
planerade Riksgéaldskontoret att mota frdmst genom en 6kning av den
kortfristiga upplaningen i nominella instrument. Marknaden for reala
obligationer beddémdes enligt Riksgaldskontoret inte ackommodera en
snabb ¢kning av emissionsvolymerna pé grund av bl.a. samre likviditet.
Andelen real kronskuld véntades déarfor falla under riktvardet initialt men
pa nagra ars sikt nar statsskulden ater minskade véntades andelen reala
obligationer i stéllet riskera att bli for hég. | regeringens riktlinjer for 2021
lamnades darfor styrningen av andelen real skuld oférandrad.

Aven med beaktande av Riksgéldskontorets tidigare analys av andelen
real skuld och regeringens beslut att I&mna andelen oftréandrad i
riktlinjerna for 2020 sa menar ESV i sin utvarderingsrapport for 2021 att
Riksgaldskontoret bor analysera hur risken for statsskulden paverkas av
realobligationerna. Aven om frégan om realobligationerna hamnat i ett
annat lage da inflationen och inflationsforvantningarna borjade dka i slutet
av 2021 anser ESV att detta inte paverkar behovet av fortsatt analys.
Vidare anfor ESV att eftersom marknaden for realobligationer &r liten ar
den relevanta fragan nér det géller realobligationerna inte vilken andel de
ska utgora av totala skulden, utan snarare om de ska inga alls i samman-
sattningen.

Genom att emittera reala obligationer kan Riksgéaldskontoret na
investerare som inte vill riskera att inflationen urholkar vérdet av
obligationerna. De reala obligationerna kan pa sa satt bidra till en breddad
investerarbas. Upplaningen behover dock vara tillrackligt stor for att
mojliggora likvid handel, men far inte undantranga nominella obligationer
sd att likviditeten pa den marknaden forsamras. Regeringen anser att en
analys av statsskuldens sammanséttning och behov av férandringar bor
goras I6pande inom Riksgéldskontorets verksamhet och redovisas till
regeringen i Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer.

Privatmarknadsupplaningen avskaffas

Sedan riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2019 innehéller
regeringens riktlinjer inte ndgra skrivningar om att Riksgaldskontoret
genom privatmarknadsupplaning ska bidra till att langsiktigt minska
kostnaderna for statsskulden. Syftet med privatmarknadsupplaningen var
att upplaningen langsiktigt skulle bidra till att minska kostnaderna for
statsskulden i forhadllande till  motsvarande  upplaning pa
institutionsmarknaden. Eftersom denna kostnadsférdel saknats i flera ar
beslutade Riksgaldskontoret 2016 att tills vidare upphéra med
utgivningen. I riktlinjerna for 2019 togs riktlinjen bort da formuleringen
ansags vara onodig och riskerade att leda till 6kad otydlighet. Regeringen
bedémde att Riksgaldskontoret, dven utan nagon specifik riktlinje, bade
hade en mojlighet och en skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning
om denna bedoms som effektiv utifran det Gverordnade malet (se dven skr.
2019/20:104 s. 38).
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3.3 Statsskuldens I6ptid

En mer 6vergripande styrning av statsskuldens 16ptid

Under utvérderingsperioden har riktlinjerna for statsskuldens forvaltning
foréndrats stegvis mot en mer dvergripande styrning avseende Ioptiden. |
riktlinjerna for 2018 togs volymmalet for obligationer med lang 16ptid bort
och ersattes av ett gemensamt Ioptidsintervall for hela den nominella
kronskulden och en riktlinje om att refinansieringsrisker ska beaktas i
forvaltningen av statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med mer &n
tolv ar till forfall. | riktlinjerna for 2019 slogs loptiden for den reala och
den nominella skulden ihop, vilket delvis hade sin bakgrund i att strategin
nar det galler 16ptid hade forandrats till att vara densamma for bade reala
och nominella obligationer. Férandringarna resulterade i ett gemensamt
loptidsintervall for alla skuldslag i riktlinjerna for 2020. Syftet med
forandringarna var att renodla styrningen och tydliggdra den dvergripande
risknivan. Ett gemensamt loptidsmal for statsskulden ger en béattre Gver-
blick 6ver risken i skulden, genom att regeringen tydliggor risknivan for
hela skulden jamfort med tidigare separata Ioptider for skuldinstrument
som utgdr olika stora andelar av skulden.

Riksgaldskontoret ska faststalla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska bl.a. avse utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i valutaskulden och principer for
marknads- och skuldvard. For att framja transparensen mot marknadens
aktorer har riktlinjen utokats med att dven enskilda skuldslag ska
inkluderats i takt med att 16ptidsstyrningen har blivit mer 6vergripande.

Bredare Ioptidsintervall

I riktlinjerna for 2018 infordes ett gemensamt loptidsmal (intervall) for
hela den nominella kronskulden och det tidigare volymsatta l6ptidsrikt-
vérdet pa 70 miljarder kronor for instrument med mer an tolv ar till forfall
togs bort. Som en foljd av att obligationerna med lang léptid inkluderades
hojdes styrintervallet fran 2,9-3,9 ar till 4,0-5,2 ar. Inkluderingen av de
langa obligationerna medforde dven en 6kad variation i durationen, vilket
motiverade en breddning av intervallet med 0,2 ar. Utdver den tekniska
hojningen skedde &ven en faktisk loptidsforlangning pa 0,3 ar, sa
regeringens styrintervall slutligen var 4,3-5,5ar for den nominella
kronskulden 2018. Férldngningen skedde mot bakgrund av att 16ptids-
premien hade minskat enligt Riksgéldskontorets analys i myndighetens
riktlinjeforslag.

Ar 2019 forlangdes Ioptiden for kronskulden och intervallet blev
bredare. Detta var en teknisk justering av att ett gemensamt styrintervall
for bade nominell och real infordes.

Som en konsekvens av sammanslagningen till ett gemensamt I6ptids-
intervall i riktlinjerna for 2020 andras intervallet for statsskuldens 16ptid
till 3,5-6 ar. | riktlinjebeslutet for 2019 faststallde regeringen I6ptids-
intervallet for kronskulden till 4-6 ar och for valutaskulden till 0-1 ar.
Valutaskulden ar liten i relation till kronskulden och har betydligt kortare
l6ptid. En sammanvagning av styrintervallen for kronskulden och valuta-
skulden med skuldslagens respektive storlek resulterade i att intervallet for
I6ptiden kortades med ett halvt ar till 3,5-6 ar.



| sin utvdrderingsrapport anfor ESV att regeringens andringar av
styrningen av l6ptiderna, till ett sammanslaget 1optidsmatt for hela stats-
skulden, har gjort riktlinjerna mer Gvergripande och dndamalsenliga. Det
géller framst sammanslagningarna av loptider for de olika skuldslagen.
Vidare menar ESV att en riktlinje om gemensam I6ptid renodlar
avvéagningen mellan kostnad och risk eftersom riktlinjebesluten om
sammanséttning respektive 16ptid hélls isar. Riksgaldskontoret far darmed
storre mojlighet att anpassa loptider for enskilda skuldslag till radande
omstandigheter.

4 Riksgaldskontorets tillampning av
riktlinjerna

Som en del i regeringen utvéardering av statens upplaning och skuld-

forvaltning ingar att utvdrdera Riksgéldskontorets tillimpning av de av

regeringen Aarligen beslutade riktlinjerna. | detta avsnitt redovisas
utvardering i den delen.

4.1 Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

Regeringens bedémning: Den reala kronskulden ska enligt
regeringens riktlinjer 1&ngsiktigt vara 20 procent av den totala skulden.
Under utvérderingsperioden har detta i huvudsak varit fallet, &ven om
avvikelser pa upp till fem procentenheter férekommit. Mot bakgrund av
de svérigheter som finns med att kortsiktigt styra den reala kronskulden
bedéms Riksgéldskontorets tillampning har varit férenlig med
regeringens riktlinjer.

For aren 2017-2019 var regeringens riktlinjer att statsskuldens
exponering i utlandsk valuta skulle minska med hdgst 30 miljarder
kronor per ar. | riktlinjerna for 2020 beslutade dock regeringen att
valutaexponeringen skulle vara oférdndrad. Riksgéldskontoret har styrt
valutaexponeringen i enlighet med regeringens riktlinjer.

Skalen for regeringens bedémning
Real kronskuld méts pa I&ng sikt

Enligt regeringens riktlinjer ska den reala kronskulden pé lang sikt vara
20 procent av den totala skulden. Andelen real kronskuld beror dels pa den
sammanlagda statsskuldens utveckling, dels pa inflationstakten, vilket
béda &r variabler som &r svara att forutse. Dartill & marknaden for real-
obligationer relativt liten, vilket leder till en sdémre likviditet jamfort med
for nominella statsobligationer. Det saknas dven en utvecklad marknad for
derivat kopplade till realobligationer. Sammantaget medfor detta att en
alltfér stor emission av realobligationer riskerar driva upp real-
obligationsrantorna pa kort sikt och skapa osédkerhet om det framtida
utbudet av realobligationer. Omvént skulle en kraftig minskning, via
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aterkop, riskera att medféra merkostnader. De ovannamnda svérigheterna
med att kostnadseffektivt styra andelen real kronskuld pé& kort sikt
motiverar att malandelen pa 20 procent ar langsiktig.

Som framgar av figur 4.1 har andelen real kronskuld legat over rikt-
vardet for perioden 2017-2021 och nagot under riktvardet 2021. Real-
skuldens avvikelse frdn dess riktvirde har under utvarderingsperioden
varit fem procentenheter som mest, men huvudsakligen hallit sig inom ett
spann pa plus-minus tre procentenheter fran riktvardet. Mot bakgrund av
de manga variabler som paverkar realskuldens andel pad kort sikt ar
utvecklingen inte sérskilt avvikande.

Figur 4.1 Andelen realskuld och dess langsiktiga riktmirke

Andel av BNP
27%

em— Realskuld 0 ==e==-- Riktvarde for realskulden
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Kalla: Riksgéldskontoret

Valutaexponeringen har varit i linje med regeringens riktlinjer

Valutaexponeringen sjonk under perioden 2017-2020 och har sedan dess
varit cirka 100 miljarder kronor (rdknat i aktuella valutakurser), vilket
framgar av figur 4.2. Denna siffra motsvarade drygt 8,3 procent av BNP
vid utgéngen av 2021 och ar en relativt 1&g siffra sett dven ur ett langre
tidsperspektiv. | riktlinjerna for 2020 beslutade regeringen att valuta-
exponeringen skulle vara oférandrad och Riksgéldskontoret valde dérfor
att sluta amortera pa valutaskulden redan i december 2019. Innan dess
angavs i riktlinjerna att valutaexponeringen skulle minska med hdgst
30 miljarder kronor per ar.



Figur 4.2 Valutaexponering och dessandel av BNP
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Kalla: Riksgaldskontoret

En statlig gron obligation emitterades 2020

Under 2020 emitterade Riksgaldskontoret for forsta géngen statliga gréna
obligationer for 20 miljarder kronor. Grdna obligationer utgdr ett
komplement till de nominella statsobligationerna i svenska kronor och de
medel som lanas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som ror
héllbara investeringar och projekt. Valet av utgifter gors utifran Sveriges
miljo- och klimatmal. Det &r svart att dra slutsatser av en enskild emission
i ett enskilt skuldinstrument men det kan konstateras att efterfragan pa de
grona obligationerna var hég. Bland annat var budvolymen mer an dubbelt
sd stor som de 20 miljarderna som emitterades. De grona obligationerna
attraherade dven nya investerare och bidrog pa sa satt till en breddning av
investerarbasen. De grona obligationerna omfattas av riktlinjerna for
nominella obligationer.

| sin utvarderingsrapport for ESV fram att det kan finnas skél att
inkludera &ven grona obligationer i riktlinjerna om dessa framdver blir ett
vanligare inslag bland statens obligationer. Regeringen konstaterar att de
gréna obligationerna omfattas av riktlinjerna foér nominella obligationer
men att ytterligare emission av grona obligationer forutsatter ett regerings-
beslut om vilka grona utgifter i statsbudgeten som de gréna obligationerna
kan omfatta.

4.2 Statsskuldens I6ptid

Regeringens bedémning: Riksgaldskontorets styrning av l6ptiden i
statsskulden har foljt regeringens riktlinjer.

Styrningen av lptiden har under utvarderingsperioden successivt
aggregerats till ett overgripande loptidsmatt for hela statsskulden.
Loptiden for samtliga skuldslag har varit inom regeringens styrintervall
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for respektive ar med undantag for den nominella kronskulden som
odversteg intervallet 2018 med 0,1 &r. Sedan 2020 styr regeringen stats-
skuldens 16ptid i ett gemensamt I6ptidsintervall. Regeringens styrning
avseende l9ptiden var 2021 oforandrad. Loptiden i statsskulden har 6kat
fran 5,2 ar i december 2019 till 5,3 ar i december 2021.

Skalen for regeringens beddmning
Inledning

Valet av 6ptid har stor betydelse for avvagningen mellan kostnad och risk
i statsskuldsforvaltningen. En kortare I6ptid medfor i regel lagre rénte-
kostnader samtidigt som risken 6kar eftersom en stérre del av skulden da
omsétts varje ar (till pa forhand okanda villkor). De har dock inte under en
langre tid funnits lika starka kostnadsfordelar som tidigare med att vélja
kortare en loptid, p& grund av att lutningen pa avkastningskurvan har varit
relativt flack i flera ar (se avsnitt 2.2).

Sedan 2015 mits loptiden i duration?. Den grundlaggande loptids-
styrningen innebar att upplaningen i real och nominell kronskuld gérs pa
langre l6ptider, medan upplaning i annan valuta gors pa kortare loptider.
Strategin bidrar till att uppratthalla en likvid marknad for svenska reala
och nominella obligationer. Realobligationer &r till sin natur ett 1ngt
instrument. Riskmaéssigt ar den kortare 16ptiden i valutaskulden motiverad
av att den &r exponerad mot flera valutor. Tillgangen till en bred och djup
derivatmarknad gor det ocksa praktiskt mojligt att halla en kort 6ptid i
valutaskulden.

Nominella obligationers I6ptid generellt inom regeringens riktlinjer

For 2017 skulle I6ptiden for den nominella skulden med upp till 12 ar till
forfall vara 2,9-3,9 ar. Loptiden for den delen av nominella skulden for
2017 var 3,8 ar och darmed inom I6ptidsintervallet.

I riktlinjerna for 2018 togs volymmalet for obligationer med lang l6ptid
bort och ersattes av ett gemensamt I6ptidsintervall for hela den nominella
kronskulden, som faststalldes till 4,3-5,5 &r 2018. Den faktiska I6ptiden
for den nominella skulden 6kade 2018 jamfort med foregdende ar och
uppgick till 5,6 &r, vilket innebar att loptiden &versteg regeringens
styrintervall med 0,1 &r.

I riktlinjerna for 2019 slogs Ioptiden for den reala och den nominella
skulden ihop till ett styrintervall for hela kronskulden om 4,0-6,5 ar.
Loptiden for kronskulden var 2019 5,8 ar och darmed inom styrintervallet.

Reala obligationers 16ptid inom regeringens riktlinjer

For reala obligationer var styrningen oférdndrad 2017 och 2018 och skulle
enligt riktlinjerna vara 6,0-9,0 &r. Den reala skuldens faktiska l6ptid sjonk
frdn 6,4 ar 2017 till 6,1 &r 2018 men befann sig bada aren inom regeringens
faststéllda styrintervall.

2 Loptiden mats som Macauley-duration, vilket ar den vagda genomsnittliga loptiden till
forfallodagen for kassaflodena fran en obligation och anges som antal &r.



Valutaskuldens 16ptid var inom regeringens riktlinjer

Styrningen av I6ptiden for valutaskulden var oférandrad 2017-2019 och
skulle enligt riktlinjerna vara 0-1,0 r. Under samtliga ar var valuta-
skuldens faktiska I6ptid inom regeringens intervall och I6ptiden 2019 var
0,1 ar.

Sedan 2009 har Riksgéldskontoret tagit upp lan i utlandsk valuta som
sedan lanats vidare till Riksbanken for att forstarka valutareserven. |
januari 2021 beslutade Riksbanken att sjalv finansiera valutareserven samt
aterbetala de valutalan som Riksgaldskontoret tagit upp for Riksbanken.
Mojligheten for Riksbanken att ta upp lan i utlandsk valuta via Riksgalds-
kontoret kvarstdr dock. For att Riksgéldskontoret fortsatt ska vara
narvarande pa den internationella marknaden avser Riksgaldskontoret att
i stallet emittera obligationer i utlandsk valuta for egen rékning med en
viss regelbundenhet. En sadan emission planerades mot slutet av 2021,
men da budgetunderskottet blev lagre an vantat beslot Riksgaldskontoret
att inte genomféra emissionen for att prioritera upplaningen i svenska
kronor. | figur 4.3 visas statsskuldens 16ptid uppdelat pa skuldinstrument.

Figur 4.3 Statsskuldens loptid uppdelat pa skuldinstrument
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Anm. De streckade linjerna i figuren anger ¢vre och undre grans for loptidsintervallet for hela statsskulden.

Loptiden for statsskulden inom regeringens riktlinjer

Det sista steget i den stegvisa mer dvergripande styrningen av I6ptiden
skedde 2020 da ett gemensamt I6ptidsintervall infordes for hela
statsskulden. Enligt regeringens riktlinjer ska loptiden vara 3,5-6 ar for
statsskulden. Under béade 2020 och 2021 fluktuerade den faktiska loptiden
runt 5ar, vilket var inom styrintervallet. Trots stora forandringar i
upplaningen under 2020 medférde den mer &vergripande
Ioptidsstyrningen att Riksgéldskontoret hade god flexibilitet att snabbt
anpassa de separata styrintervallen och upplaningen.
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Under 2021 ékade den faktiska l6ptiden och i juni 2021 6versteg den
5ar. Okningen berodde framst pa att den kortfristiga finansieringen
minskade i snabbare takt dn den Iangfristiga, men ocksa pa den nya 50-
ariga obligationen som emitterades den 16 juni 2021.

Riksgaldskontorets interna léptidsintervall per skuldslag

De snabba svéangningarna i lanebehovet under 2020 innebar stora
utmaningar i forvaltningen av statsskulden och sérskilt for styrningen av
loptiden i den nominella kronskulden. Den nominella kronskulden
paverkas mycket mer an 6vriga skuldslag av variationer i lanebehovet,
eftersom huvuddelen av den kortfristiga finansieringen, dvs. statsskuld-
vaxlar och stora delar av likviditetsforvaltning, inkluderas i detta
skuldslag. Den reala kronskuldens faktiska l6ptid lag under stora delar av
2020 i den lagre halvan av Riksgaldskontorets interna loptidsintervall men
steg sedan kraftigt, vilket ar ett dterkommande monster i samband med
forfallande realobligationer. Valutaskuldens faktiska I6ptid utvecklades
som forvantat under 2020 och héll sig ndra den lagre gransen av Riksgalds-
kontorets interna loptidsintervall.

Aven under 2021 skedde stora svangningarna i lanebehovet, vilket
innebar liknande utmaningar framfor allt for 16ptiden i den nominella
kronskulden. Den reala kronskuldens faktiska l6ptid minskade gradvis
under aret pa grund av att introduktionen av den nya 18-ariga real-
obligationen inte foll ut val. Efterfragan var 1ag och den salda volymen
blev mindre &n halften av planerat.

Valutaskuldens faktiska Ioptid holl sig ndra den lagre grénsen av
Riksgaldskontorets interna Ioptidsintervall i enlighet med myndighetens
forvantningar.

4.3 Marknads- och skuldvard

Regeringens beddémning: Riksgéldskontorets principer och strategier
for marknads- och skuldvard ger goda forutsattningar for att uppna det
statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva
atgarder har Riksgaldskontoret bidragit till en god marknads- och skuld-
vérd. Arliga externa undersokningar ger stod for att aterforsaljare och
investerare har fortroende for Riksgaldskontoret.

Riksgéldskontorets forvaltningsstrategier har haft en positiv inverkan
pé den svenska statspappersmarknaden och bidrar till en val fungerande
statspappersmarknad.

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

Skalen for regeringens beddmning
Inledning

Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att stats-
pappersmarknaden fungerar val i syfte att uppna det langsiktiga kostnads-



minimeringsmalet med beaktande av risk. En viktig del for att uppna detta  Skr. 2021/22:104

ar att marknaden for svenska statspapper ska vara attraktiv for s manga
investerare som mojligt. Om manga investerare vill 1&na ut pengar till
svenska staten blir kostnaden for statsskulden lagre. Dessutom frdmjas
likviditeten i marknaden, vilket i sin tur stimulerar efterfrdgan pa stats-
papper. Ytterligare en aspekt ar att finansieringsrisken blir lagre om manga
langivare &r beredda att lana ut pengar till svenska staten.

Arligen faststaller Riksgaldskontorets styrelse en finans- och riskpolicy,
vilken innehaller principer som ska vara vagledande for hanteringen av
statsskulden. Principerna visar pé vilket sitt Riksgaldskontoret ska bidra
till att utveckla och uppratthélla valfungerande statspappersmarknader,
vilket ar en forutsattning for att uppna det overgripande malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Vid forsaljningen av statspapper anvander Riksgéldskontoret ater-
forsdljare (svenska och utldndska banker). Aterforséljarna fungerar dels
som mellanhédnder mellan Riksgédldskontoret och investerare i
auktionerna, dels som marknadsgaranter (market makers). Det innebér att
de atagit sig att lamna bud vid alla auktioner och stélla kop- och saljpriser
i andrahandsmarknaden. De sju aterforséljarna lagger bade bud for egen
rakning och pd uppdrag av investerare. Aterforsaljarna har aven tillgang
till marknadsvardande repor i reala och nominella obligationer samt i
statsskuldvaxlar som Riksgéldskontoret erbjuder.

Den l6pande kontakten med investerarna sker till stor del med hjalp av
aterforsaljarna, men for att skapa trovérdighet ar det aven viktigt att
investerarna, utan mellanhander, kan fa tag pa den information de anser
sig behdva. Kommunikationen med aterforséljare och investerare sker
bade via Riksgaldskontorets webbplats och genom ett stort antal bilaterala
moten.

En viktig del i Riksgéldskontorets kommunikation till marknads-
aktOrerna utgdrs av rapporten Statsuppléning — prognos och analys, vilken
publiceras tre ganger per ar. | rapporten beskrivs detaljerat hur
Riksgaldskontoret avser att finansiera statsskulden de tva kommande éren.
Rapporten syftar till att underlatta fér marknadsaktérerna att bilda sig en
uppfattning om statsskuldspolitiken. Riksgéaldskontorets prognoser dver
nettoldnebehovet, som publiceras i rapporten och ligger till grund for
lneplaneringen, har i stort visat samma precision som Gvriga
myndigheters prognoser (se avsnitt 4.7).

Marknadsakttrerna har fortroende for Riksgéldskontorets
uppléningsverksamhet

Pa Riksgaldskontorets uppdrag genomfor Kantar SIFO Prospera arligen
en undersokning om fortroendet for upplaningsverksamheten. Betyg ges
pa en femgradig skala dar betyg 4 betecknas som “utmarkt” medan ett
varde under 3 ar underkant. | figur 4.4 redovisas hur fortroendet for
Riksgaldskontorets upplaningsverksamhet utvecklats.

Resultatet av undersokningen 2021 visar en nedgéang i helhetshetyget
efter en uppgang 2020. Betyget fran alla tre svarsgrupperna ar klart dver 3
och ligger fortsatt pd en hog niva. | undersokningen for 2021 var det
sammanfattande betyget fran aterférsaljarna och de svenska investerarna
3,7. Motsvarande betyg fran de internationella investerarna var 3,8. Skélen
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till forsamringen i betygen skiljer sig 4 men den anstrangda likviditeten
pa marknaden dr dterkommande i flera kategorier bland respondenterna.

Figur 4.4 Fértroendet for Riksgildskontorets upplaningsverksamhet
Betyg (1-5)
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Forvaltningsstrategier har haft en positiv inverkan pa den svenska
statspappersmarknaden

For att uppnd det Gvergripande malet for statsskuldsforvaltningen
anvander Riksgaldskontoret tva kategorier av forvaltningsstrategier. Den
forsta handlar om att understddja likviditet och infrastruktur och den andra
om att agera transparent och forutsagbart i upplaningen.

| Kantar SIFO Prosperas undersokning far marknadsaktorerna dven
rangordna Riksgaldskontorets strategier och betygsétta hur de uppfattar
Riksgaldskontorets formaga att genomfora strategierna. Strategierna inom
kategorin likviditet och infrastruktur innefattar manga och effektiva
forsaljningskanaler samt marknadsvard. Inom kategorin transparens och
forutsagbarhet stravar Riksgaldskontoret for att kommunicera 6ppet och
tydligt, regelbundet publicera prognoser for upplaningsbehovet, hantera
upplaningen pa ett konsekvent satt med tydliga principer, och uppratthalla
goda investerarrelationer. For att tillgodose detta publicerar Riksgalds-
kontoret arligen olika publikationer, t.ex. rapporten Statsupplaning
prognos och analys samt Riksgéldskontorets laneplan som baseras pa en
prognos for statens bruttolanebehov.

De marknadsvardande reporna och kommunikationen om lanebehovet
och finansieringen ar bland de faktorer som marknadsaktdrerna bedémer
som viktigast och ses fortsatt som Riksgéldskontorets frdmsta styrkor.
Marknadsvard genom repor har stor betydelse for aterforsiljarna och
betydelsen har ¢kat Over tid. Det &r dven den kategori dar Riksgalds-
kontoret far hogst betyg. 1 2021 &rs undersokning 6kade betyget fran ater-
forsaljarna fran 4,0 till 4,3. Nar det galler marknadsvard i form av I6pande
byten i realobligationer har betygen varierat strax under 4 i de senaste
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finansieringen sjonk under 2021 men ligger fortfarande pa 4.

Ett tydligt och konsekvent agerande &r en av de viktigaste faktorerna for
marknadsaktdrerna, men dven den faktorn som har forsdmrats mest. |
utvarderingen 2021 sjonk betyget i den delen fran 4,3 till 3,6. Av svars-
kommentarerna i undersokningen framgar att introduktionen av den nya
50-driga obligationen Overraskade marknaden och bidrog till att
Riksgéldskontorets agerande upplevdes som mindre forutsagbart an
tidigare. Aven betyget for lyhordhet gentemot marknadsaktorernas
dnskemal sjonk. Resultatet visar att det finns énskemal om att Riksgalds-
kontoret ska agera tydligare utifrdn de behov som marknadsaktérerna
uttrycker. Enligt Riksgéldskontoret stravar myndigheten alltid efter att
vara uppmarksam pad marknadsaktorernas behov och prova hur de forhéller
sig till Riksgaldskontorets mal.

Av undersékningen framgar &ven att fragor angaende likviditet och
pristransparens pa andrahandsmarknaden under de senaste aren har fatt
laga betyg bland aterforsaljare och andra aktérer pd marknaden. Jamfort
med for ett ar sedan ar akt6rerna mindre positivt installda till den svenska
statspappersmarknaden. Aterforsaljarnas betyg 2021 faller i samtliga
avseenden Iangt under den godkanda nivan 3,0. Riksbankens aterkop och
statens begransade lanebehov &r de mest frekventa skalen som anges av
respondenterna till varfor likviditeten varderas Iagt.

Sammantaget visar den arliga undersokningen att marknadens krav pa
Riksgaldskontoret &r hoga och att Riksgaldskontoret i stort lever upp till
dessa, men att uppfyllelsen forsamrats nagot under 2021. Mot bakgrund
av detta kan det Kkonstateras att Riksgéldskontorets strategier for
marknads- och skuldvard bidrar till att uppna det statsskuldspolitiska malet
och att strategierna har haft en positiv inverkan pa den svenska
statspappersmarknaden. Undersokningen visar att Riksgaldskontoret har
hoga betyg pa de omraden som marknaden beddmer som viktigast, vilket
visar att Riksgaldskontoret fokuserar pa ratt saker. Detta bidrar till en val
fungerande statspappersmarknad. Regeringen anser dock att det &r viktigt
att Riksgaldskontoret tar till sig av det marknadsaktorerna efterfragar
avseende tydligare agerande samt likviditet och pristransparens.

Likviditetsforvaltningen har bedrivits i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet

Likviditetsforvaltning finns for att Riksgaldskontoret alltid ska kunna
finansiera statens lopande betalningar och &r en integrerad del av
statsskuldsforvaltningen inom vilken medel béade lanas och placeras.
Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning innehaller inga
narmare regler for likviditetsforvaltningen. Daremot faststéller Riksgalds-
kontoret végledande principer i finans- och riskpolicyn, bl.a. om vilka
instrument som far anvandas och hur kredit- och motpartsrisker ska
begransas.

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgéldskontoret Iana stora belopp
for att tacka underskott pa kort sikt genom att ge ut vardepapper med kort
I6ptid bade i kronor (statsskuldvéxlar) och i utlandsk valuta (Commercial
paper) pa penningmarknaden. Om det i stéllet &r Gverskott i kassan
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placeras detta tillfalligt i penningmarknadstillgangar. Kassan paverkas
ocksa av utnyttjandet av den marknadsvardande repofaciliteten.

Under 2021 behévde Riksgaldskontoret ldna i genomsnitt ca
34 miljarder kronor per dag, jamfért med ca 24 miljarder kronor per dag
under 2020. Svarigheterna att prognostisera budgetsaldot bidrog till stérre
ovéntade svingningar att hantera. Variationen i kassan var stor under aret
och periodvis uppstod stora dverskott.

I slutet av 2017 blev kassadverskottet i likviditetsforvaltningen betydligt
hogre an normalt. En kraftigt dverskattad prognos av nettolanebehovet for
2017 och ovantat stora volymer marknadsvéardande repor har gjort att
Riksgéldskontoret emitterat betydligt storre volymer statsobligationer an
vad som i efterhand visat sig vara motiverat. FOr att hantera éverskottet
sanktes emissionsvolymerna till lagsta mojliga niva utan att riskera att
forsamra likviditeten sa mycket att investerarna skulle Iamna marknaden.
Riksgaldskontoret anvande dven kassadverskottet for att refinansiera ett
forfallande 1an till Riksbanken. Overskottet har successivt minskat och var
i slutet av 2019 pa samma nivaer som en genomsnittlig 10-arsniva (se dven
skr. 2019/20:104 s. 54).

Sammantaget beddms Riksgaldskontorets likviditetsforvaltning dver
hela utvérderingsperioden ha bedrivits i enlighet med det statsskulds-
politiska mélet om kostnadsminimering med beaktande av risk.

Marknadsvardande repor

En annan faktor som paverkar kassadverskottet ar den obegransade
mangden marknadsvardande repor som Riksgéldskontoret erbjuder till
sina aterforsaljare. | reporna lanar Riksgaldskontoret ut statsskuldvaxlar
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 aterforsaljarnas
efterfragan. P4 sa satt kan de marknadsvardande reporna paverka behovet
av den ordinarie upplaningen. Nyttjandet av repofaciliteten kan aven ge en
indikation pa hur val marknaden fungerar.

Riksgaldskontoret erbjuder tva typer av marknadsvardande repo-
faciliteter: i den ena kan &terforsaljarna repa in (lana) statspapper mot
likvida medel och i den andra kan de g6ra reposwappar dar ett statspapper
lanas i utbyte mot ett annat. | figur 4.5 framgar att den totala utestdende
volymen har minskat sedan 2017 efter en brant uppgéng 2016. Aven under
2020 och 2021 fortsatte minskningen av den totala utestdende volymen.



Figur 4.5 Volym marknadsvardande repor
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Ar 2020 6kade volymen reposwappar, vilket sannolikt forklaras av att en
del av det okade utbudet av statsskuldvéxlar nyttjades for att lana in
statsobligationer via reposwapparna. Villkoren for reposwapparna
andrades under 2021 till en prissattning dar priset faststalls till
Riksbankens reporénta minus 30 rantepunkter. Tidigare faststalldes priset
till reporéntan minus 20 punkter. Denna andring bidrog sannolikt till att
minska nyttjandet av faciliteten. Volymen repor mot likvida medel var
dock i genomsnitt nagot hogre an under 2020, vilket troligen ocksa beror
pa prisjusteringen pa reposwapparna.

4.4 Positionstagande

Regerings beddmning: Riksgéaldskontorets positionstagning i kronans
kurs och i utlandska valutor har varit inom givna riskmandat.

Under utvarderingsperioden visar positionsverksamheten ett
sammanlagt overskott pa 223 miljoner kronor. Det kvantitativa malet
om att positionsverksamheten ska bidra till att sénka kostnaden for
statsskulden har uppnatts.

Skalen for regeringens bedomning: Riksgaldskontoret far ta
positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs i syfte att sdnka
kostnaden for statsskulden. Med positioner avses transaktioner som
motiveras av en beddmning att kostnaden kan sdnkas genom att avvika
frén skuldens I6ptid eller sammanséttning. Positioner far endast tas pa
marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida
och vél utvecklade derivatinstrument och som potentiellt ar en lanevaluta
inom ramen for skuldforvaltningen. Positioner far inte tas pa den svenska
rantemarknaden. Regeringen styr riskexponeringen i positions-
verksamheten genom att i riktlinjerna besluta om tva olika mandat for
positionstagande. Riksgaldskontorets utrymme att ta positioner har varit
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ofdrandrat under utvarderingsperioden. Positioner i utlandsk valuta
begrénsas till 300 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid
95 procents sannolikhet. Positioner i kronans valutakurs begrénsas till
maximalt 7,5 miljarder kronor (se dven skr. 2019/20:104 s. 35 f.). For att
sénka kostnaden for statsskulden tog Riksgaldskontoret i maj 2018 en
position for en starkare krona. Vid utgangen av 2021 omfattade positionen
6,8 miljarder kronor, vilket ligger inom ramen for det mandat som anges i
regeringens riktlinjer.

Nér det galler positioner i utlandsk valuta uppgick det totala
riskutnyttjandet till 3 miljoner kronor méatt som daglig Value-at-Risk,
vilket motsvarar 18 procent av det tilldelade riskmandatet for den I6pande
positionstagningen. Under utvarderingsperioden har resultatet av
positionsverksamheten varierat mellan aren, men visar sammanlagt pa ett
overskott pa 223 miljoner kronor for hela perioden. Detta motsvarar ett
genomsnittligt 6verskott pa 45 miljoner kronor for varje ar mellan 2017
och 2021 (se tabell 4.1). Det kvantitativa malet om att positions-
verksamheten ska bidra till att sénka kostnaden for statsskulden har
darmed uppnatts sett 6ver hela utvarderingsperioden.

| utvéarderingsrapporten framfor ESV att det ar dnskvart att fragan om
positionstagande i riktlinjerna framdver avhandlas tillsammans med
valutaskuldens andel i stort. | regeringens riktlinjer for forvaltningen av
statsskulden behandlas bade positionstagandena och valutaskuldens andel.

Tabell 4.1 Resultat for positionstagningen
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021 Totalt Genomsnitt

Egen lépande positionstagning 13 11 14 39 16 93 19
Extern positionstagning -115 -26 0 0 0 -141 -28
Totalt I6pande positionstagning -102 -15 14 39 16 -48 -10
Position for starkare krona 73 20 278 -101 271

Positionstagning totalt -102 58 34 317 -85 223 45

Kalla: Riksgéldskontoret

4.5 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens bedémning: Under utvarderingsperioden 2017-2021 har
upplaningen pa privatmarknaden inte medfort ndgon besparing utan
tvartom har upplaningen resulterat i merkostnader varje ar.

Riksgéldskontoret bor &ven i fortsattningen ha mojlighet och
skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning om denna bedéms som
effektiv utifrdn det Gverordnade malet.

Skalen for regeringens bedomning: De senaste arens laga rantenivaer
har medfort att privatmarknadsupplaningen inte bidragit till malet att
minska kostnaderna for statsskulden i forhallande till motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden. Regeringen forlangde darfor mal-
perspektivet for privatmarknadsupplaningen i riktlinjerna for 2017, men
tog sedan bort skrivningen om uppléaning pa privatmarknaden i riktlinjerna



for 2019. Regeringen beddmde att Riksgéldskontoret bade har en
mojlighet och en skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning om
denna beddms som effektiv utifrén det dverordnade mélet dven utan nagon
specifik riktlinje for just privatmarknadsupplaningen.

Under utvarderingsperioden har upplaningen pa privatmarknaden inte
medfort ndgon besparing utan upplaningen har samtliga &r resulterat i
merkostnader. For perioden 2017-2021 uppgick merkostnaden till totalt
51 miljoner kronor (se tabell 4.2).

Tabell 4.2 Merkostnad av privatmarknadsupplaningen
Miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021 Totalt
Premieobligationer 21 3 4 4 3 35
Riksgéldsspar3 4 3 5 3 2 16
Summa besparing 25 6 9 8 5 51

Kalla: Riksgaldskontoret

Anm.: Ett positivt belopp motsvarar en merkostnad relativt motsvarande uppléning pa den institutionella
marknaden. Pa grund av avrundning summerar inte summan till samma som delarna.

Ar 2016 beslét Riksgaldskontorets styrelse att inte ge ut premie-
obligationer tills vidare mot bakgrund av att det laga rantelaget medforde
att upplaningsformen var olonsam i jamforelse med upplaning pa de
institutionella marknaderna. Motsvarande sankning av upplanings-
kostnaderna i premieobligationer som pa de institutionella marknaderna
har inte varit mojlig eftersom de villkor som kunderna (framst privat-
personer) méter pd marknaden for rantesparande inte forsamrats i samma
utstrackning. Beslutet paverkade inte Riksgéldskontorets férmaga att
snabbt kunna lana stora belopp, da den beredskapen uppritthalls genom
narvaro pa de institutionella marknaderna i Sverige och internationellt.

Under 2021 forfoll den sista utestaende premieobligationen och darmed
var upplaningen pa privatmarknaden avvecklad. Kostnaden for utestaende
premieobligationslan var fortsatt hogre jamfort med motsvarande
upplaning pa den institutionella marknaden. Det beror pa att lanet
emitterades med forlust. Dartill fanns fasta kostnader for systemstéd och
tjanster som kravts for att uppratthalla verksamheten tills dess att den sista
premieobligationen forfoll.

4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens bedémning: Det har inte funnits skal att ta upp lan for
att tillgodose behovet av statslan under utvirderingsperioden 2017—
2021. Riksgaldskontoret har inte tagit upp nagra extra lan for detta
andamal.

3 Riksgaldskontoret beslutade 2013 om att Riksgaldsspar med rorlig ranta skulle vara
avvecklat till arsskiftet 2015/2016. De sista kontona i Riksgaldsspar forfoll under 2020 och
system och tjanster for produkten avvecklades under varen 2021.
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Skalen for regeringens bedomning: Mojligheten att emittera Ian 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 upplaningsandamal i davarande 1 § forsta stycket 4 lagen (1988:1387)
om statens upplaning och skuldférvaltning (nuvarande 5 kap. 1 § forsta
stycket 4 budgetlagen [2011:203]). Detta gjordes for att tillgodose behovet
av statslan med olika l6ptid. Fran och med riktlinjerna fran 2009 far den
utestdende volymen for dandamalet maximalt uppga till ett varde av 200
miljarder kronor. I riktlinjerna framgar att statslan endast far nyttjas om
det ar pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion
och att placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose
behovet av statslan bor vagledas av de principer som anges i lagen
(2015:1017) om forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

Under utvérderingsperioden 2017-2021 har det inte uppstétt hot mot den
finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan.
Riksgaldskontoret har under utvarderingsperioden inte heller tagit upp lan
for detta andamal.

4.7 Prognoser éver lanebehovet

Regeringens beddmning: Riksgéldskontoret prognoser har under
utvarderingsperioden inte avvikit namnvart fran andra myndigheters
prognoser.

Skalen for regeringens beddémning: Férutom Riksgaldskontoret gor
Konjunkturinstitutet, ESV och regeringen prognoser pa statens netto-
lanebehov. De olika myndigheternas prognoser har olika syfte.
Prognosmetoderna och tidshorisonten i prognoserna skiljer sig ocksa at.
Under utvdrderingsperioden uppvisar myndigheterna relativt likartade
prognoser (se aven skr. 2019/20:104 s. 44 f.). Det &r viktigt att beakta att
statsskuldens utveckling paverkas av en mangd faktorer (se avsnitt 2.1)
och det ar darfor svart att prognostisera lanebehovet.

| tabell 4.3 redovisas skillnaden mellan respektive myndighets prognos
for de senaste tva aren i utvarderingsperioden och utfallet i absoluta
varden. Fér 2020 ldmnade Riksgaldskontoret och ESV sina prognoser
precis innan covid-19-pandemin brét ut, medan regeringen och
Konjunkturinstitutet Iamnade sina prognoser forst efter pandemiutbrottet.
Detta fick stora effekter pa skillnaden mellan prognos och utfall. |
sammanhanget avvek inte Riksgéldskontorets prognoser namnvart fran de
andra myndigheternas beddmningar.

Tabell 4.3 Prognoser over statens nettolanebehov
Miljarder kronor

2020 2021
Regeringen! 190 (221) 140 (-78)
Riksgéldskontoret? 14 (221) 63 (-78)
ESV3 14 (221) 64 (-78)



2020 2021
Konjunkturinstitutet* 205 (221) -10 (-78)

Kalla: Finansdepartementets egna berakningar, Riksgaldskontoret, ESV och Konjunkturinstitutet.

Anm: Utfall inom parentes.

1 Regeringens prognos for 2020 och 2021 &r frén den 9 april 2020 respektive den 8 april 2020.

2 Riksgaldskontorets prognos for 2020 och 2021 4r frén den 18 februari 2020 respektive den 24 februari 2021.
3 ESV:s prognos fir 2020 och 2021 ar fran den 24 mars 2020 respektive den 25 mars 2021.

4 Konjunkturinstitutets prognos fér 2020 och 2021 ar fran den 1 april 2020 respektive den 31 mars 2021.

5 Utvérdering av statsskuldsférvaltningens
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 utvardera om malet att lana till lagsta mojliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts ar inte mojligt. Anledningen ar att det finns flera
olika slags risker som statsskuldsférvaltningen har att hantera och att
riskerna kan variera dver tiden.

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

Bade riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen och Riksgaldskontorets
tillampning av dessa paverkar hur val malet uppfylls, men det kan vara
svart att sarskilja de tva samt att sarskilja utvecklingen fran omvarlds-
faktorer. Darfor i ett avslutande avsnitt i detta kapitel gérs en sammantagen
bedémning av maluppfyllelsen.

5.1 Statsskuldens kostnad

Regeringens bedémning: Kostnaden for statsskulden 6kade nagot
2018 i forhallande till 2017 men har darefter i huvudsak minskat. Ar
2021 6kade kostnaden marginellt, vilket huvudsakligen berodde pa att
kronan forsvagades under det aret. Detta paverkade i sin tur kostnaden
for valutaskulden. Sett 6ver hela utvarderingsperioden har kostnaden
for statsskulden varit historiskt 1&g, vilket till stor del har berott pa det
laga rantelaget.

Skalen for regeringens beddmning

Inledning

Fran och med 2018 redovisar Riksgaldskontoret kostnaden for stats-
skulden utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Den

principen foljer internationell standard for redovisning av finansiella
skulder och tillgangar som halls till forfall och innebér att instrumenten
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varderas till sin genomsnittliga emissionsranta* med l6pande omvardering
av inflations- och valutakursrorelser.

Statsskuldens kostnad® 2021 var pa en fortsatt 14g niva och uppgick till
9 miljarder kronor for 2021, vilket motsvarar 0,17 procent av BNP, och &r
ca 3 miljarder kronor hogre an for 2020 (se tabell 5.1). Okningen fran 2020
beror huvudsakligen pé& att kronan forsvagades under 2021, vilket
paverkade kostnaden for valutaskulden. Under 2020 bidrog omvarderings-
effekterna till att kostnaden for valutaskulden blev lagre jamfért med
tidigare ar. Sett 6ver hela utvarderingsperioden har kostnaden for stats-
skulden varit historiskt lag. Detta beror till stor del pa det laga rantelaget,
vilket &ven ESV anfor i utvarderingsrapporten.

Tabell 5.1 Kostnaden for statsskulden

Miljarder kronor
Skuldslag 2017 2018 2019 2020 2021  Snitt 5 ar
Nominell skuld 6 8 6 6 4 6
Real skuld 8 7 6 2 2 5
Valutaskuld -3 6 2 -2 2 1
Totalt 12 20 14 6 9 12

Kalla: Riksgéldskontoret

Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta

Kostnaden for statsskulden kan aven stéllas i relation till den utestdende
skulden. Pé s satt erhalls en slags genomsnittlig effektiv ranta. Kostnaden
varierar mellan olika skuldslag, bl.a. for att I6ptiden skiljer sig at. Under
2021 var kostnaden lagst for den nominella kronskulden, vilket dven var
den l&gsta kostnaden for nominell skuld under hela utvarderingsperioden.
Kostnaden for realskulden 2021 var oftrédndrad jamfért med 2020.
Inflationsupprakningen uppgick till omkring 2,8 procent 2021, en 6kning
fran 0,3 procent 2020. Kostnaden for valutaskulden okade 2021 jamfort
med 2020 pé& grund av att kronan forsvagades mot valutorna i valuta-
skulden. Kostnaden var i genomsnitt lagst fér nominell kronskuld och
hogst for real kronskuld sett till hela utvéarderingsperioden.

Tabell 5.2  Kostnaden for statsskulden som genomsnittlig effektiv réanta
Procent
Skuldslag 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt5 Standard-
ar  avvikelse 5 ar
Nominell 0,9 1,3 1,0 0,9 0,6 0,9 0,2
skuld
Real skuld 3,9 3,1 2,1 11 11 2,4 11

4 Ofta anvéands i stallet den engelska benamningen av emissionsrantan "yield to maturity”,
vilket &r den ranta som anvénds for att berakna priset pa en obligation. Kuponger och over-
och underkurser periodiseras darmed jamnt dver I6ptiden. Den genomsnittliga
emissionsrantan ar darmed ett &andamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, sarskilt nar
instrumentet behalls till forfall.

5 Métt som kostnadsmaéssiga rantor enligt vérderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde.



Skuldslag 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt5 Standard-

ar avvikelse 5 ar
Valutaskuld -2,0 49 2,7 -2,2 2,7 1,2 2,8
Totalt 1,1 2,1 1,6 0,6 0,8 1,3 0,5

Kalla: Riksgéldskontoret

Rantebetalningar

Pa statsbudgeten redovisas statsskuldsrantorna utgiftsmassigt, vilket i
princip motsvarar rantebetalningar. Mattet bygger pad en nominell
varderingsprincip for statsskulden och &r direkt kopplat till kassafloden.
Rantebetalningarna finansieras via utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m. anslag 1:1 Rantor pd statsskulden. Som framgar av figur 5.1 har
rantebetalningarna varierat kraftigt under utvéarderingsperioden.

Figur 5.1 Réantekostnaden for statsskulden

Miljarder kronor

Kupongrantor ~ messssm Kurseffekter —emsmmTotalt

-10 F

-15

2017 2018 2019 2020 2021
Kalla: Riksgéaldskontoret

Rantebetalningarna uppgick i genomsnitt till 13 miljarder kronor per ar
under utvarderingsperioden. Nivan for de kassaméassiga rantorna ar
historiskt 1ag till foljd av att rantorna, som fallit under en Iang period,
successivt fatt genomslag i réntebetalningarna. Réntebetalningarna
minskade 2021 jamfort med 2020, med 20,9 miljarder kronor vilket,
utéver de laga rantorna, dven berodde pa att Riksgaldskontoret betalade ut
relativt mycket inflationskompensation under 2020. Nér en realobligation
forfaller eller kops tillbaka av Riksgéaldskontoret betalas kompensation for
den inflation som varit sedan obligationen gavs ut. I slutet av 2020 forféll
dessutom obligationer med hdg kupongrénta och kupongbetalningarna
blev darfor lagre 2021. Dartill var kursforlusterna i samband med aterkop
av obligationer lagre under 2021 an féregaende ar.
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Realobligationer dyrare an nominella 2021

Det kalkylmassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnads-
skillnaden mellan reala och nominella statsobligationer. Beréknings-
metoden som det kalkylmassiga resultatet® baseras pd ar en ex-post
indikator for kostnadsskillnaden och det finns ett flertal praktiska och
teoretiska skal till varfor detta resultat maste tolkas med forsiktighet.

For 2020 gav realskulden upphov till en kalkylmassig besparing pa
3 miljarder kronor. Besparingen berodde bl.a. pa att inflations-
upprakningen pa 0,28 procent 2020 var betydligt lagre an den genom-
snittliga breakeven-inflationen for realskulden vid ingdngen av aret. For
2021 gav realskulden upphov till en merkostnad pa 2,8 miljarder kronor.
Det beror framst pa att inflationsupprakningen pa 2,81 procent 2021 var
betydligt hogre d&n den genomsnittliga breakeven-inflationen for real-
skulden vid ingangen av aret, som var kring 1,6 procent.

Ranteswappar

Riksgéldskontoret anvénder ranteswappar for att justera den nominella
kronskuldens léptid utan att paverka den underliggande finansieringen i
statspapper. Eftersom 16ptiden for skulden Okat successivt har
anvéndningen av ranteswappar som forkortar 16ptiden minskat. Volymen
av nya ranteswappar har de senaste aren varit runt 5 miljarder kronor.
Sammantaget gav anvandningen av ranteswappar upphov till lagre
kostnader for statsskulden under utvérderingsperioden. Endast en liten del
av effekten beror pa sjalva anvandningen av just ranteswappar, utan
effekten i det kalkylmassiga resultatet for ranteswappar beror framst pa
ovantade rénterorelser, skillnaden mellan den forvantade rénte-
utvecklingen da swappen ingicks och den realiserade rorliga rantan under
swappens Ioptid. Lagre kortrantor &n forvantat &r sasmmanfattningsvis det
som framst bidrar till att ranteswapparna gett upphov till en nettointakt.

Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

For en val fungerande statsobligationsmarknad ar likviditeten en viktig
faktor. Med begreppet likviditet avses lite dvergripande mdjligheten att
genomfdra en transaktion snabbt, till rimlig kostnad och med liten
prispaverkan. Likviditet &r dock ett vitt begrepp som kan avse bade
marknadslikviditet och finansieringslikviditet. Marknadslikviditet” kan
dels asyfta att en mangd vardepapper kan omsittas utan att priset paverkas,

6 Kostnaden beraknas utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Berakningen
baseras pa de ménatliga forandringarna i den utestiende stocken av realobligationer. Sedan
beraknas transaktionsvolymer for en hypotetisk nominell upplaning med samma loptid sa
att likvidbeloppet motsvarar den reala upplaningen. Bade den reala och den nominella
upplaningen sker till genomsnittliga marknadsrantor. Marknadsréantor for den nominella
upplaningen baseras pa den nominella statsobligationen som narmast matchar den
respektive reala statsobligationens aterstaende loptid.

" Marknadslikviditet brukar delas upp i fyra delkomponenter nar det géller kop med
statspapper, djup (hur stor mangd som kan omsattas utan att priset paverkas), bredd
(skillnaden mellan kép och séljkurs), omedelbarhet (hur snabbt en marknadsaktor kan
genomfora en viss transaktion) och aterhamtningsférmaga (hur snabbt priser atervander till
det fundamentala vérdet vid en tempordr likviditetsstorning). For mer information se
betankandet Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2014:8). Omsattning och
omsattningshastighet pa den utestéende stocken &r ytterligare tva métt.



dels en marknad med sma transaktionskostnader. Finansieringslikviditet
avser hur latt en ny aktor kan finansiera sin verksamhet, sésom emittera en
ny obligation. Bada begreppen ar nara sammanlankade och béda ingér ofta
i olika definitioner av likviditet.

Som emittent verkar Riksgaldskontoret pd primarmarknaden och
obligationerna siljs sedan vidare till andra investerare pa sekundar-
marknaden. Likviditeten pa sekundarmarknaden har stor betydelse for
likviditeten pd primarmarknaden och for att marknaden for statspapper
som helhet ska fungera bra. Om omsattningen och likviditeten i sekundér-
marknaden minskar kommer prisbildningen i marknaden att férsdémras,
vilket leder till mer volatila priser och 6kad osékerhet for alla aktorer. P&
Iang sikt kan detta riskera att leda till hogre upplaningskostnader for staten
och storre svarigheter att attrahera investerare.

I likhet med att begreppet likviditet har en vid definition finns det heller
inte ett enskilt matt som kan fanga alla dimensioner av likviditet, utan olika
dimensioner kan uppskattas med olika matt. Exempel pa matt &r
transaktionsbaserade indikatorer som framst mater omedelbarheten sasom
hur lang tid det tar att salja eller kdpa en viss volym, omsattningshaserade
indikatorer som fokuserar pa information om transaktionsvolym déar hogre
omséttning innebér hogre likviditet och prisbaserade indikatorer som
berdknas med information om transaktionspriser och framst anvéands for
vardepapper som handlas ofta.

Avsaknaden av ett matt som mater alla likviditetens dimensioner medfor
att likviditeten ar svar att uppskatta. | Riksgéldskontorets undersékningar
bland marknadsaktérerna far likviditeten pa statspappersmarkanden laga
betyg, se avsnitt 4.3. | ESV:s utvérderingsrapport hénvisas till en studie
frdn Finansinspektionen (2020) dar ett forsok till en sammansatt
likviditetsindikator, som aggregerar flera olika matt av likviditet, tagits
fram (Fi Analys 2020:21 Nya likviditetsindikatorer for rantemarknaden).
Finansinspektionens sammansatta likviditetsindikator visar att likviditeten
forbattrades efter statsskuldskrisen i euroomradet 2012 for att sedan vara
stabil till 2018 da den forsamrades pa nytt och har blivit kvar pa en lagre
nivd sedan dess. ESV framfor att forklaringen till att volymen
statsobligationer har minskat de senaste dren ar kombinationen av att
Riksbanken kopt statsobligationer och att Riksgaldskontoret dragit ned
emissionsvolymen, med undantag for 2020, se avsnitt 2.1.

ESV lyfter vidare fram att en annan forklaring till den férsamrade
likviditeten som ofta ndmns av marknadsaktdrerna ar nya finansiella
regleringar. De nya regleringarna uppges ha 6kat kapitalkostnaderna for
bankerna, vilket paverkat deras vilja att agera marknadsgarant nar det
uppstar skillnad i utbud och efterfragan pa marknaden. Samtidigt uppger
ESV att det finns studier® som havdar att motstandskraften pa obligations-
marknaderna har forbattrats tack vare de nya reglerna eftersom marknads-
garanternas motstandskraft okat. Den 6kade motstandskraften minskar
risken for att marknadslikviditeten ska foérsamras kraftigt i ett stressat
scenario.

8 Se bl.a. Anderson et al (2015) "The resilience of financial market liquidity”, Financial
Stability Paper 34, oktober 2015, Bank of England och CGFS (2016), "Fixed income
market liquidity”, CGFS Papers No 55, januari 2016, Committee on the Global Financial
System.
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P& kort sikt kan Riksgaldskontoret underlatta likviditeten pa stats-
pappersmarknaden genom den obegrénsade repofaciliteten som
myndigheten redan erbjuder. Ett for stort beroende av den kan dock leda
till stora Gverskott i likviditetsférvaltningen, s som skedde 2017. Trots att
den upplevda likviditeten pd marknaden stadigt forsamrats under
utvarderingsperioden, ar volymen repor lagre 2020 och 2021. ESV menar
att det tyder pd andrat beteende hos marknadens parter, t.ex. ett dkat byte
dem emellan. ESV anser darfoér att Riksgaldskontoret fortsatt bor folja
fragan hur den obegransade repofaciliteten paverkar finansieringen av
skulden, och om den i dag racker for att tdcka upp den minskande
likviditeten pa marknaden.

P& langre sikt skulle en 16sning pa problemet vara att 6ka upplaningen i
ett eller flera skuldslag. Fragan om staten ska ha mojlighet att 6verupplana
analyserades bl. a. av Statsskuldsutredningen 2013-2014 (se betdnkandet
Oversyn av statsskuldspolitiken [SOU 2014:8]). Utredningen féreslog att
det ska vara majligt for staten att Gverupplana i syfte att uppratthalla den
svenska statspappersmarknaden, som en forsakring for att staten ska ha
goda majligheter att lana i framtiden om behov skulle uppsta, men det
skulle &ven komma det finansiella systemet till del. ESV framfor i sin
granskning att med en riktigt lag statsskuld ar det troligen inte méjligt eller
effektivt att ha for manga upplaningskanaler utan fokus maste ligga pa de
viktigaste. Detta ar ndgot ESV dven framfort i tidigare utvarderingar.
Innan dverupplaning diskuteras bor det i stallet Gvervégas att skara ner
upplaningen i nagot skuldslag. Den nominella statsobligationsmarknaden
ar viktigaste upplaningskanalen, si om den ska starkas maste det enligt
ESV ske pa realobligationernas bekostnad. Likviditeten pa
realobligationsmarknaden beskrivs som ett problem av marknads-
aktorerna. Vidare framfor ESV att om volymen nominella obligationer ska
Oka kravs en analys av hur liten volym realobligationer som &r mdéjlig for
att marknaden for realobligationer fortsatt ska vara likvid och &ven om
realobligationer 6ver huvud taget ska ingéd i sammansattningen.

5.2 Risker i statsskuldsforvaltningen

Regeringens bedémning: Det Gvergripande riskmattet ska enligt
regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning vara variationen i
kostnadsmattet for skulden. Variationen métt som standardavvikelsen
for kostnaden av statsskulden som helhet har under utvéarderings-
perioden varit ldg och i nivd med variationen for tidigare
femarsperioder efter 2014.

Ranteomsattningsrisken avser risken att rantan pa skulden snabbt
okar om marknadsrantorna stiger. Risken paverkas av hur stor andel av
statsskulden som bestdr av korta och rorliga lan. Loptiden for
statsskulden matt som duration har blivit nagot langre under
utvarderingsperioden, den har 6kat fran 4,5 till 5,3 ar, samtidigt som
variationen i 16ptid mellan enstaka ar varit lag. Sammantaget har detta
haft en gynnsam paverkan pa ranteomsattningsrisken.

Refinansieringsrisken i termer av 1an som loper till forfall de
narmaste tolv manaderna visade pa en tydlig nedatgéende trend fran




2017 fram till starten av pandemin. Darefter 6kade nivan nagot, dels pa
grund av strategin att hantera det Gkade lanebehovet med Gkad
kortfristig upplaning, dels som en foljd av tva storre obligationsforfall i
december 2020. Sedan 2020 har nivan varit relativt konstant.

Skélen for regeringens bedémning
Inledning

Det finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna risken i
statsskuldsforvaltningen. | stéllet redovisas olika typer av risker, varav de
frdmsta ar ranteomséttningsrisk, refinansieringsrisk och finansieringsrisk
samt motpartsrisk. Riskerna i statsskuldsforvaltningen begransas dven pé
flera olika sétt i regeringens riktlinjer och i Riksgéldskontorets strategier
for upplaning och marknadsvard.

Risken matt som variation i genomsnittlig kostnad

Pa Gvergripande niva definieras risken i statsskulden som dess bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Risken méts da i termer av
standardavvikelse av den genomsnittliga emissionsrantan. | tabell 5.3
redovisas risken for de olika skuldslagen och av denna framgar att
kostnadsvariationen &r lag, aven om den ar nagot hogre for valutaskulden
an for kronskulden. Det beror framst pa variationer i valutakurser men
dven pa den kortare loptiden i valutaskulden.

Vid en jamférelse av standardavvikelsen for kostnaden under utvérde-
ringsperioden med femarsperioder fore 2017 kan det konstateras att varia-
tionen varit ungefar den samma for samtliga femarsperioder efter 2014.

Tabell 5.3 Standardavvikelsen for kostnaden av statsskulden i
femarsperioder, 2014-2021

Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta, procent

2014-2018 2015-2019 2016-2020 2017-2021

Nominell kronskuld 0,4 0,3 0,2 0,2
Real kronskuld 1,0 0,9 1,4 1,1
Valutaskuld 3,7 2,6 31 2,8
Totalt 1,0 0,4 0,6 0,5

Kalla: Riksgaldskontoret

Ranteomséttningsrisken minskade under utvarderingsperiodens forsta ar

Med ranteomsattningsrisk menas risken att rantan pa skulden snabbt stiger
om marknadsrantorna ror sig uppat. Ju stérre andel av skulden som bestar
av korta och rorliga 1an desto kénsligare &r statsskulden for forandrade
marknadsrantor. En viktig faktor i avvégningen mellan kostnad och risk &r
I6ptidspremien, vilket motsvarar den strukturella besparingen av att lana i
korta loptider jamfort med langa loptider. De senaste aren har l6ptids-
premien minskat. | figur 4.3 i avsnitt 4.2 visas loptiden for statsskulden i
termer av duration. Av denna framgar att durationen varit relativt konstant
dver utvarderingsperioden men 6kade nagot mellan 2017 och 2020. Detta
for att avkastningskurvan varit relativt flack i flera ar vilket gjort att

Skr. 2021/22:104

39



Skr. 2021/22:104

40

kostnadsfordelarna med att 1ana pa kort sikt inte varit lika starka, se avsnitt
2.2. Loptiden for hela statsskulden, matt som duration, har okat fran 4,5
till 5,3 &r mellan 2017 och 2021. Samtidigt har variationen i I6ptid mellan
enstaka ar varit 1ag. En langre duration innebdr att ranteomsattningsrisken
minskar eftersom en mindre andel av skulden omsitts varje ar.
Sammantaget har forldngningen av 16ptiden under utvérderingsperioden
haft en gynnsam paverkan pé ranteomsattningsrisken.

Refinansieringsrisken dkade under 2020

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande 1an inte kan ersittas
med nya I&n annat &n till markbart hogre kostnader eller i vérsta fall inte
refinansieras Over huvud taget. Refinansieringsrisken anses darfor
vanligtvis bli hogre ju storre 1an som forfaller den narmaste tiden. Detta ar
dock delvis en forenkling eftersom Riksgéldskontoret inte finansierar
obligationsforfall genom att vid forfall ge ut en ny obligation.
Refinansieringsrisken sprids i stillet ut 6ver tid genom langsiktig lane-
planering och jamnt férdelade emissionsvolymer i regelbundna auktioner.
Gamla obligationslan ersitts ofta innan de forfaller. Den refinansierings-
risk som beror pa forfallande 1an bor dock dnda beaktas. | figur 5.2 visas
refinansieringsrisken, dvs. hur stor andel av statsskulden som forfaller
inom tolv manader. En hogre andel som ska refinansieras det narmaste aret
innebdr hogre refinansieringsrisk. Samtidigt bidrar dven en hogre andel
forfall det narmaste aret till flexibilitet att hantera en ¢kad osékerhet i
nettolanebehovet.

Figur 5.2 Refinansieringsrisk matt som andelen lan som férfaller inom
tolv manader

Procent
40%

s Firfall inom tolv ménader

30%

20%
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Kalla: Riksgéldskontoret

Refinansieringsrisken visar pa en tydlig kalendervariation med uppgangar
runt arsskiftena som en féljd av omfattande penningmarknadsupplaning.
Detta beror pd att staten har stora betalningar i december. Refinansierings-
risken visade pa en tydlig nedatgaende trend fran 2017 fram till starten av
pandemin d& trenden bréts. Okningen frén 2020 &r dels en féljd av



strategin att hantera det 6kade lanebehovet med 6kad kortfristig upplaning,
dels en féljd av tva storre obligationsforfall i december 2020. Sedan 2020
har nivan varit relativt stabil.

En stor del av skulden forfaller normalt under det narmaste aret, pa
grund av den omfattande likviditetsforvaltningen och hanteringen av
sdsongsmassiga svangningar i nettolanebehovet. | 6vrigt ar forfallo-
profilen forhallandevis jamn upp till 10 ar. Undantaget &r vidareutlaningen
till Riksbanken som ar koncentrerad till de narmaste tva ren. Under 2021
emitterade Riksgéldskontoret 10 miljarder kronor i en 50-arig obligation
med forfall 2071.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgora sina forpliktelser. Sadan risk uppstar dels vid placering av éver-
skott i likviditetsférvaltningen, dels nédr Riksgéldskontoret gor
derivattransaktioner utan central motpartsclearing. Hur risken hanteras
skiljer sig &t mellan placeringar och derivattransaktioner, men gemensamt
ar att Riksgaldskontoret staller minimikrav pa motpartens kreditbetyg.

For att hantera motpartsrisken inom likviditetsférvaltningen finns
limiter baserade pa motpartens kreditvardighet som begransar exponering
och loptid for de placeringar som gors. Exponeringslimiterna bestar av en
baslimit samt en utékad limit. Riksgéldskontoret kan besluta om att den
utdkade limiten ska gélla under en begrénsad period.

Under 2020 stélldes hogre krav pa flexibilitet inom likviditets-
forvaltningen pa grund av turbulensen pa de finansiella marknaderna till
foljd av pandemin. Riksgaldskontorets styrelse beslutade dé att hoja de
maximala exponeringslimiterna under den utdkade limit som riksgalds-
direktoren kan besluta om. Den uttkade limiten nyttjades dock inte under
aret. Placeringsbehovet var under 2020 lagre an under 2019, men det
forekom perioder med stora placeringsbehov. Under 2020 beslutade
Riksgaldskontoret darfor att under en period utdka det sammanlagda
extrautrymmet for totala placeringar Over natten (s.k. overnight-
placeringar). Syftet var att mojliggéra en effektiv hantering av stora
placeringsbehov infor kommande obligationsforfall under marknads-
forutsattningar dar stor efterfragan pa sakra penningmarknadstillgangar
medforde svarigheter for Riksgaldskontoret att placera Gverskotten inom
de beslutade motpartslimiterna. Inte heller denna utékade limit nyttjades
dock, utan dverskottet kunde placeras inom ordinarie limiter. Under 2021
forekom perioder med stora placeringsbehov men placeringarna gjordes
med motparter med god kreditvardighet och dverskotten kunde hanteras
inom ordinarie limiter.

For att kunna gora derivattransaktioner utan central motpartsclearing
kravs enligt Riksgaldskontorets interna regelverk ett bilateralt avtal med
motparten, ett s.k. ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit
Support Annex (CSA). For att begrdnsa motpartsrisken har Riksgalds-
kontoret dven en undre grans pa A- for en motparts sammanvigda
langfristiga kreditbetyg. Under 2020 tillampades ett undantag fran kravet
i finans- och riskpolicyn om Omsesidiga troskelvarden pa noll i
Riksgéldskontorets CSA-avtal. Riksgaldskontorets styrelse beslutade
2019 att medge ett sadant undantag for att majliggora en effektiv hantering
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av de konsekvenser som Storbritanniens uttrdde ur EU fick for
Riksgéldskontorets brittiska derivatmotparter och myndighetens handel
med dessa®. Under 2021 skedde endast ett fatal dndringar i de samman-
vagda kreditbetygen for de motparter som Riksgéaldskontoret anvander.
Samtliga dndringar var i form av hdjda kreditbetyg.

Utdver dessa risker finns det flera andra risker som Riksgaldskontoret
maste beakta i forvaltningen. Riksgaldskontoret redovisar olika typer av
finansiella risker i sin finans- och riskpolicy (se tabell 5.4).

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

Marknadsrisk

Rénterisk Risken att vardet pa tillgdngar och skulder forandras pa ett
ofdrdelaktigt vis da rantenivaer andras.

Valutarisk Risken att vardet pa tillgangar och skulder forandras pé ett
ofordelaktigt vis d& vaxelkurser dndras.

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

Kreditrisk

Avvecklingsrisk Risken att den ena parten vid avvecklingstillfallet inte
fullféljer 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 &r en form av motpartsrisk.

Landrisk Risker knutna till nar affarer gérs med en motpart i ett
specifikt land. Riskerna avser huvudsakligen ett lands
formaga att skota sina yttre forpliktelser, férvantningarna
pa den allmanna ekonomiska utvecklingen i landet, den
politiska stabiliteten samt landets lagstiftningsmiljo.

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 tdcka sin position
till géllande marknadspris, eftersom marknaden inte &r
tillrackligt djup eller inte fungerar p& grund av ndgon
storning.

Kalla: Riksgaldskontorets finans- och riskpolicy

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

® Undantaget innebar att reglerna for troskelvarden, som omfattar avtal ingdngna innan
den 23 maj 2017, far galla &ven i de avtal som ingas med erséttare av de brittiska
derivatmotparterna, vilket innebar att kreditbetygsberoenden troskelvarden kvarstar i dessa
avtal.



I utvarderingsrapporten anfor ESV att risken i statsskulden inte framgar
lika tydligt som redovisningen av statsskuldens kostnad i Riksgélds-
kontorets underlag for utvardering. Det saknas en samlad diskussion om
hur risken har pdverkats av skuldens sammansattning och Ioptid.
Regeringen anser, i likhet med ESV, att det &r viktigt att Riksgalds-
kontorets underlag sa tydligt som majligt redovisar risken i statsskulden.
Som ESV framfor ar dock risken i skulden svarare att kvantifiera an
kostnaden.

5.3 Sammantagen beddmning av kostnaderna och
riskerna i forvaltningen av statsskulden

Regeringens bedémning: Saval regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning som Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna har i allt
vasentligt legat i linje med malet for statsskuldspolitiken, att langsiktigt
minimera kostnaden med beaktande av risk.

Skalen for regeringens bedémning: | de arliga riktlinjebesluten styr
regeringen avvagningen mellan kostnad och risk pa en évergripande niva
i statsskuldsforvaltningen med utgdngspunkt i det lagfasta malet for
statsskuldspolitiken. Frdmst gors avvagningen genom val av statsskuldens
I6ptid. P& senare ar har kostnadsférdelen med att vélja rantor med kortare
I6ptider bedémts minska och rantenivaerna har dessutom varit mycket
laga. Historiskt sett har en kortare I6ptid inneburit lagre genomsnittlig
kostnad an en langre loptid. Andra viktiga parametrar som péverkar
kostnaden for statsskulden d&r statsskuldens storlek och forvéantad
utveckling, liksom rantenivéaerna vid den tidpunkt som skuldinstrumenten
ges ut. Eftersom en del av statsskulden &r exponerad mot utlandsk valuta
paverkar dven valutakursrorelser statsskuldens kostnad, och realskuldens
kostnader paverkas av hur inflationen (matt med konsumentprisindex)
utvecklas.

Att exakt utvardera om malet att lana till lagsta méjliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts ar inte méjligt. Det finns flera olika slags risker
som statsskuldens férvaltning har att hantera som dértill kan variera 6ver
tiden. Aven riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen och Riksgélds-
kontorets tillampning av dessa paverkar hur val malet uppfylls, men det
kan vara svart att sérskilja de tvd samt att sarskilja utvecklingen fran
omvérldsfaktorer.

Som framgéar av avsnitt 4 har Riksgaldskontorets forvaltning av
statsskulden i allt vasentligt foljt regeringens riktlinjer under utvarderings-
perioden. Regeringen konstaterar dven att kostnaden for statsskulden, sett
dver hela utvarderingsperioden, varit historiskt 1ag (se avsnitt 5.1). Vidare
har variationen i kostnadsmattet for statsskulden som helhet varit 1dg och
ranteomsattningsrisken har minskat nér durationen o©kat under
utvarderingsperioden. Refinansieringsriskens nedatgédende trend brots
2020 vid starten av pandemin, vilket delvis berodde pé strategin att hantera
det okade lanebehovet med okad kortfristig upplaning. Sedan 2020 har
nivan varit relativ konstant (se avsnitt 5.2). Mot bakgrund harav bedomer
regeringen sammantaget att saval regeringens riktlinjer som Riksgalds-
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kontorets tillampning av riktlinjerna i allt vasentligt legat i linje med malet
for statsskuldsforvaltningen, att langsiktigt minimera kostnaden med
beaktande av risk.

I utvérderingsrapporten gér ESV samma bedémning som regeringen
gor. 1 rapporten framfor ESV att det ar svart att utifran de kostnader och
risker som Riksgaldskontoret beskriver forsta hur kostnaden har paverkats
av den valda risknivan. Den utvardering och redovisning av kostnad och
risk som Riksgaldskontoret tar fram for varje ar bor darfor utvecklas och
kompletteras med alternativa berékningar och kénslighetsanalys, t.ex.
partiella kanslighetsanalyser. Enligt ESV skulle det underlatta forstaelsen
for kopplingen mellan kostnaden och risken i maélet for statsskulds-
forvaltningen. Regeringen delar ESV:s bedémning om att Riksgalds-
kontorets analyser ar en viktig del i bade forstaelsen av kostnaden och av
underlaget for valet av rétt balans mellan kostnad och risk.

6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

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

Skaélen for regeringens bedémning: Riksbanken har i de yttranden som
lamnats avseende Riksgaldskontorets fdrslag till riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning inte haft ndgra invandningar mot ndgot av forslagen
for aren 2018-2021.

Riksgéldskontorets forslag om ett hdjt mandat fér valutapositioner i
riktlinjeforslaget for 2017 mottes av kritik fran Riksbanken. Regeringen
beslutade att inte genomféra Riksgaldskontorets forslag eftersom ett
utdkat mandat bedémdes kunna komma riskera att hamna i konflikt med
den forda penningpolitiken (se &ven skr. 2019/20:104 s. 58).

I Riksbankens yttrande over forslaget till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2019 framfordes inga synpunkter pa forslagen. Riksbanken
hade daremot synpunkter pa Riksgaldskontorets atgard att anvéanda
kassamedel till att refinansiera 1an till Riksbanken i stallet for att ge ut nya
obligationer i utlandsk valuta. Riksgéldskontoret vidtog atgarden for att
minska kassadverskottet som byggdes upp under 2017 da statens
inkomster blev mycket stérre an prognostiserat bl.a. till foljd av 6kade
kapitalplaceringar pa& skattekontot. Riksgaldskontoret beddmde att
ytterligare reducering av de redan historiskt Iaga nivaerna skulle forsamra
statspappersmarknaden i en redan anstrdngd situation samt leda till hogre
kostnad for statens upplaning och 4n samre laneberedskap pa langre sikt.

Sammanfattningsvis beddms forvaltningen av statsskulden ha bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
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Forord

Ekonomistyrningsverket har i regleringsbreven fér 2021 och 2022 fatt i uppdrag att
utvérdera statens upplaning och skuldforvaltningen for perioden 2017-2021.

Uppdraget kan sammanfattas i foljande punkter:

— Utvardera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under perioden 2017-2021 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

- Utvardera Riksgaldskontorets tillampning av riktlinjerna namnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

—  Analysera hur likviditeten pd marknaden for statsobligationer paverkar
statens upplaning och skuldférvaltning.

Enligt uppdragsbeskrivningen &r Ekonomistyrningsverket oférhindrat att utvdrdera
aven andra fragestallningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet terfinns i bilaga 1.

Arbetet med regeringsuppdraget har genomforts av Peter Hoglund (projektledare)
och Hékan Carlsson (utredare)

Ekonomistyrningsverket 6verlamnar harmed rapporten Utvérdering av statens
upplaning och skuldforvaltning 2017-2021 och uppdraget &r darmed avslutat.

Stockholm
2022-03-17

Clas Olsson

Generaldirektoér

Peter Hoglund

Utredare
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SAMMANFATTNING

1 Sammanfattning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har utvarderat statsskuldsférvaltningen for perioden
2017-2021 med fokus pa 2020 och 2021. ESV kan konstatera att savél regeringens
riktlinjer som Riksgaldens tilldampning av riktlinjerna i allt vasentligt har legat i linje
med malet for statsskuldsférvaltningen, att langsiktigt minimera kostnaden for
skulden med beaktande av risk. Regeringens andringar av riktlinjerna under perioden
har gjort riktlinjerna mer évergripande och enligt ESV mer dndamalsenliga.

| ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
1ag statsskuld. Métt som andel av BNP har statsskulden minskat trendméssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2017 och 2021 har den konsoliderade skulden minskat med
120 miljarder kronor och som andel av BNP fran 27 till 21 procent. Den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) har foljt samma monster.
Detta trots att tidsperioden innehdller en pandemi med omfattande finanspolitiska
stimulanser. Samtidigt har det 13ga rantelaget medfort att rantebetalningarna pa
skulden sjunkit till historiskt laga nivaer.

Regeringens &ndringar av riktlinjerna under perioden har gjort riktlinjerna mer
Gvergripande och enligt ESV mer dndamélsenliga. Det galler framst samman-
slagningarna av loptider for de olika skuldslagen. Enligt ESV var det ocksé ratt
beslut att upphdra med att minska exponeringen mot utldndsk valuta 2020 for att
invanta ny analys. Analysen har dock annu inte genomférts och dven riktlinjerna for
2022 &r ofdérandrade. ESV anser det mycket angeléget att analysen genomfors snarast
och kan tillimpas i riktlinjerna for 2023. Vad galler ssmmanséttningen av skulden sa
bor &ven realskulden analyseras vidare av Riksgélden, trots att man valde att inte
andra andelen realskuld i riktlinjerna fér 2020.

ESV:s beddmning &r att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammanséttning och I6ptid. Valutaexponeringen var ofdrandrad samtidigt
som realskuldens andel ndrmade sig riktvardet. Statsskuldens 16ptid héll sig inom
styrintervallet under bade 2020 och 2021, trots den stora osékerhet som radde kring
lanebehovet och statsskuldens utveckling. De senaste arens utveckling mot en mer
dvergripande 16ptidsstyrning underlattade for Riksgalden och innebar en flexibilitet
att snabbt anpassa upplaningen.

ESV kan konstatera att introduktionen av den nya 50-ariga obligationen inte var helt
lyckad, sarskilt beaktat att Ianebehovet vid tidpunkten krympte snabbt samtidigt som
I6ptiden var stigande. Dessutom r likviditeten pd marknaden fér nominella
obligationer anstrangd och det hade darfor troligen varit [ampligare att framja
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likviditeten i befintliga I6ptider. Darutdver visar marknadsaktdrerna missndje med
hur introduktionen av obligationen gick till.

Likviditeten pa statspappersmarknaden har forsamrats under utvarderingsperioden.
Bade Riksgaldens marknadsundersokningar och andra likviditetsindikatorer pekar i
den riktningen. De framsta skalen &r en mindre nyemitterad volym samt att
Riksbanken &ger en stor andel av utestaende obligationer. Den obegransade
repofaciliteten &r det verktyg som finns tillgangligt for Riksgalden p& kort sikt att
motverka den forsamrade likviditeten. P& langre sikt s& kan likviditeten i nominella
statsobligationer forbattras genom en okad emissionsvolym, da pa bekostnad av
realobligationerna.

Kostnaden for skulden har minskat under utvarderingsperioden. Kostnaden &r
historiskt 13g pa grund av det 1ga rantelaget. Det ar dock svart att utifran de
kostnader och risker som Riksgalden beskriver forsta hur kostnaden paverkats av den
valda risknivan. Den utvardering och redovisning av kostnad och risk som
Riksgalden tar fram for varje ar bor enligt ESV utvecklas och kompletteras med
alternativberékningar och kénslighetsanalys. Det skulle underlatta forstaelsen for
kopplingen mellan kostnaden och risken i malet for statsskuldsférvaltningen.
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2 Inledning

21 Bakgrund

Det Gvergripande malet for statsskuldsforvaltningen regleras i budgetlagen.t Malet &r
att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen ska ocksa ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
Regeringen styr Riksgaldens forvaltning av statsskulden pa en 6vergripande niva
genom att arligen ta fram riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna
faststéller bland annat statsskuldens sammansattning och 16ptid for de olika
skuldslagen. Regeringens riktlinjebeslut baseras till stor del p& Riksgéldens forslag
pé riktlinjer som &ven Riksbanken far yttra sig dver. Riksgélden ansvarar for det
operativa arbetet som styrs av interna riktlinjer, riktmérken och andra
beslutsunderlag. Dessa ar i linje med regeringens arliga riktlinjebeslut. Regeringen
utvdrderar statsskuldsférvaltningen och dverlamnar den i en skrivelse till Riksdagen i
april vartannat ar. Riksgéldens underlag samt ESV:s utvérderingar av
statsskuldsforvaltningen utgor underlag till regeringens skrivelse.

2.2 Uppdrag och syfte

Regeringen har gett ESV i uppdrag att utvardera statens upplaning och
skuldforvaltning. Det &r ett &terkommande uppdrag som levereras till regeringen i
mars vartannat ar. Inriktningen p& ESV:s utvérdering bestams enligt regleringsbrevet
i samrad med Finansdepartementet. ESV har dock mojlighet att utvardera dven andra
fragestallningar. Uppdraget ska redovisas till regeringen senast den 17 mars 2022.2
Uppdragets syfte r att bista regeringen med en oberoende utvardering av
Riksgaldens arbete med statens upplaning och skuldforvaltning 2017-2021. De
Gvergripande fragor som utredningen ska besvara ar féljande:

- lvilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under
2017-2021 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

- Utvérdera Riksgéaldskontorets tillimpning av riktlinjerna namnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldpolitiska malet.

- Analysera hur likviditeten pa marknaden for statsobligationer paverkar
statens upplaning och skuldforvaltning.

15 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 Regleringsbrev for budgetaret 2022 avseende Ekonomistyrningsverket.
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221 Avgréansningar

ESV senaste utvarderingar av statsskuldsforvaltningen har gallt perioden 2013-2017
respektive 2015-2019. Utvarderingsrapporterna levererades i mars 2018 respektive
2020. Foreliggande utvdrdering avser perioden 2017-2021. Fokus for analysen laggs
pé dren 2020 och 2021, eftersom ovan namnda utvarderingar redan berért &ren 2017—
2019.

222 Genomfdrande

Utvarderingen av statsskuldens forvaltning ar ett aterkommande uppdrag i ESV:s
regleringsbrev. ESV har utifran de analyser som genomforts i de foregaende
utvérderingarna lamnat vissa rekommendationer. Riktlinjerna justeras och éndras
dver tid i en riktning som ibland 6verensstdmmer med ESV:s tidigare
rekommendationer. | denna utvardering gérs en bedémning av om de slutsatser ESV
dragit i tidigare utvérderingar fortfarande ar relevanta for den tidsperioden som nu
utvarderas.

For att besvara fragorna som stélls i detta uppdrag gar vi igenom de styrande
dokument, utvérderingar och analyser som har gjorts med anknytning till
Riksgéldens uppdrag att forvalta statsskulden. Regeringens riktlinjer och skrivelser,
Riksgaldens riktlinjeforslag, utvéarderingar, finans- och riskpolicy, styrelseprotokoll
och underlag till beslut &r relevanta dokument i sammanhanget. Ytterligare relevanta
dokument &r Rikshankens yttranden, ESV:s utvarderingar och andra angransande
offentliga utredningar.

1 6vrigt inhamtas information till uppdraget genom intervjuer med personer pa
Riksgalden, Vid behov konsulteras oberoende experter inom omradet. Relevant
statistik hamtas framst fran Riksgalden, Riksbanken och SCB.

Uté6ver det inledande kapitlet &r rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 3 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling. | kapitel 4 beskrivs och utvarderas
riktlinjefrandringar med fokus pa de tva senaste dren som utvarderas. Riksgéldens
praktiska tillampning av statsskuldsférvaltningen utvarderas i de resterande kapitlen.
ESV:s samlade bedémning framgar av sammanfattningen.

INLEDNING
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3 Statsskuldens utveckling

3.1 Sveriges statsskuld ar 1&g

| ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
1ag statsskuld. Méatt som andel av BNP har statsskulden minskat trendméssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2017 och 2021 har den konsoliderade skulden minskat med
120 miljarder kronor och som andel av BNP fran 27 till 21 procent. Den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) har foljt samma monster.
Detta trots att tidsperioden innehéller en pandemi med omfattande finanspolitiska
stimulanser. Samtidigt har det 1aga réntelaget medfért att rantebetalningarna pa
skulden sjunkit till historiskt laga nivéer.

3.1.1 Pandemins effekter pa statsskulden blev lagre an forst befarat
Under 2017-2019 minskade statsskulden snabbt. En stark tillvéxt i ekonomin
medférde stora budgetéverskott. Dessutom bidrog positiva engéngseffekter i form av
kapitalplaceringar p& skattekontot och minskade riksbankslan till att stirka
budgetsaldot ytterligare.

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,
framst under det andra kvartalet. For att mildra de negativa effekterna pa ekonomin
vidtog staten omfattande stodatgérder. Utgifterna for stéden i kombination med
minskade skatteinkomster medférde ett stort underskott i statsbudgeten, en kraftigt
6kad upplaning och darmed vaxande statsskuld. Statens budgetsaldo svangde fran ett
Gverskott pa 112 miljarder kronor 2019 till ett underskott p& 221 miljarder kronor
2020. Statsskulden 6kade med 164 miljarder kronor.
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Diagram 1 Sveriges statsskuld &r 1ag

Miljarder kronor Procent av BNP
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B statsskuld nivé (vanster) Statsskuld procent av BNP (hdger)

@====Maastrichtskuld procent av BNP (hoger)
Kalla: ESV

Under de inledande ménaderna av pandemin radde stor osékerhet och
skuldutvecklingen var mycket svarprognostiserad. De flesta bedémare hade
pessimistiska prognoser véaren 2020 och raknade med en kraftig skuldékning som
skulle fortsatta d&ven under 2021, om &n i avtagande takt. Exempelvis réknade ESV i
sin prognos fran juni 2020 med att skulden skulle 6ka med Gver 370 miljarder kronor
under 2020. Riksgalden gjorde en liknande bedémning i sin prognos i maj 2020.

De mest pessimistiska scenariona for svensk ekonomi realiserades lyckligtvis inte.
Redan under andra halvan av 2020 pabdrjades en viss terhamtning. Det stod ocksa
klart att flera av stodatgarderna inte skulle komma att utnyttjas i s& hog grad som
inledningsvis antogs. Aven om det kom ytterligare vagor av smittspridning och
restriktioner, sa dverraskade &terhamtningen under 2021 snart nog alla bedémare.
BNP viéxte, statsbudgeten atervande till Gverskott och statsskulden sjonk.
Sammantaget blev darmed de statsfinansiella effekterna av pandemin avsevért lagre
an vad som forst befarades.

3.1.2 Engangseffekter har stor inverkan pa skuldutvecklingen

Statens budget, liksom statsskulden, paverkas i varierande grad av engangseffekter
enskilda ar, det vill siga transaktioner av extraordindr karaktar, vilka forsvéarar
analysen dver tid.

Aren 2017-2019 var engngseffekterna positiva, framst till foljd av
kapitalplaceringar pa skattekontot och aterbetalningar av Riksbankslan. Huvuddelen
av kapitalplaceringarna byggdes upp under perioden 2015-2018, da manga foretag
och privatpersoner satte in mer pengar 4n nddvandigt pa sina skattekonton eftersom

11
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inl&ningsrantan var forhallandevis formanlig. Det medforde positiva engangseffekter
for budgetsaldot och statsskulden dessa ar.

Rikshanken har beslutat att ersatta den del av valutareserven som lanats upp via
Riksgélden med egen finansiering. Det innebér att Riksbanken kommer att amortera
sina valutalan i Riksgalden, vilket starker budgetsaldot och sanker skulden.

Under 2020 var nettot av engéngseffekterna i stallet kraftigt negativt och férsvagade
budgetsaldot med 174 miljarder kronor. Det beror framst pa att flertalet av de
omfattande stod och stimulanser som infordes for att mildra de ekonomiska
effekterna av pandemin &r att betrakta som tillfalliga.

Awven 2021 var engangseffekterna negativa, trots att Riksbanken amorterade 1an och
kapitalplaceringarna pa skattekontot 6kade. Det berodde pa att flera av krisatgarderna
forlangdes till att gélla dven detta ar.

3.13 Historiskt laga rantebetalningar

De kassamassiga réantebetalningarna pé statsskulden har varit historiskt laga 2017-
2021. Det ar framst en effekt av att det 1aga rantelaget successivt fatt allt storre
genomslag i skulden i takt med att &ldre obligationer med héga kupongrantor forfallit
och ersatts av nya med lagre rantor. De kassaméssiga rantorna har under perioden
ocksd i hig grad paverkats av positiva kurseffekter som uppstatt dé Riksgalden
emitterat dldre obligationer. Dessa kurseffekter &r dock att betrakta som
periodiseringar och paverkar inte den langsiktiga kostnaden fér skulden. En
sjunkande skuld som successivt omsatts till lagre réntor har dock sénkt &ven de
kostnadsmassiga rantorna. Kostnaden métt som genomsnittlig effektiv rénta har
sjunkit gradvis och var i genomsnitt 1,3 procent under perioden 2017-2021. De tva
senaste &ren var kostnaden 0,6 respektive 0,8 procent. Okningen under 2021 berodde
framst pd att kronan forsvagades under aret.
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4 Regeringens riktlinjedndringar

Regeringen styr statsskuldens férvaltning pa dvergripande niva genom arliga beslut
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bland
annat Riksgaldens férslag till riktlinjer. Detta kapitel innehdller framst en genomgéng
av regeringens forandringar i riktlinjerna som genomforts 2020 och 2021.
Riktlinjerna for tidigare ar har kommenterats i tidigare utvérderingar.

Tabell 1 Utvalda riktlinjeéndringar 2017-2021
2017 2018 2019 2020 2021

Statsskuldens 6ptid méatt som duration (&r)

Nominell kronskuld < 12 &r | 2,9-3,9 4,3-55' |4,0-6,5% 3,5-6,0°

Nominell kronskuld > 12 &r

Real kronskuld

Valutaskuld

Statsskuldens sammansattning

Langa nominella Volymriktvérdet utgar

obligationer

Valutaskuld Minskning med hogst 30 miljarder Oférandrad
kronor per ar exponering

Privatmarknadsupplaning Utgar

Kostnad och risk

Kostnadsmatt Kostnadsmattet fortydligas

Riskmétt Riskméttet fortydligas
Kalla: Regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2017-2021
1 Loptidsintervallet 2018 péverkas framst av att volymriktvérdet for nominella obligationer med Iang tid till forfall utgar.
2 Loptidsintervallet 2019 paverkas framst av att nominell och real kronskuld f&r gemensam Iéptidsstyrning
3 Loptidsintervallet 2020 paverkas framst av att och 1 far gemensam I6pti ning.

4.1 Mer dvergripande riktlinjer sedan 2018

Utvecklingen av riktlinjerna sedan &r 2018 gér Gverlag mot att regeringen styr pa en
mer 6vergripande niva &n tidigare. Riksgalden far darmed storre utrymme att internt
bestamma riktlinjer for respektive skuldslag och pa sa satt anpassa forvaltningen av
statsskulden till ridande marknadsforutsattningar. Det ar dels farre krav pa hur
sammansattningen ska se ut, dels farre faststallda varden pa loptider och volymer.
Styrningen gar sdledes mer mot att Riksgalden sjélv ska avgora hur man bast
tillampar de &vergripande riktlinjerna. Riksgédlden ska dock enligt riktlinjerna fortsatt
vara transparent och tydligt redovisa sina beslut i de delar dér faststéllandet gatt Gver
frén regeringen till Riksgélden.

Loptiderna for de olika skuldslagen har under perioden slagits ihop. Med 2019 érs
riktlinjer slogs loptidsstyrningen for den nominella och den reala kronskulden ihop.

13
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Regeringen lamnade darmed 6ver t Riksgélden att sjélva besluta om separata
loptider for respektive skuldslag. Sammanslagningen innebar att 16ptiden &ndrades
jamfort med 2018 da realskulden vid tillfallet hade ett hogre intervall an den
nominella skulden. Loptiden breddades och den dvre gransen for intervallet andrades
mer &n den nedre gransen. Med 2020 &rs riktlinjer infordes en gemensam I6ptid for
alla skuldslag. | praktiken innebar det att den separata Ioptiden for valutaskulden
upphorde. 1 sitt forslag till riktlinjer for &r 2020 angav Riksgalden som skal att ett
gemensamt styrintervall skulle ge en béttre 6verblick dver ranteomsattningsrisken i
skulden. Trots att riktlinjerna endast anger en gemensam l6ptid for hela skulden, s&
ska Riksgélden fortfarande faststélla interna riktlinjer med I6ptider for de enskilda
skuldslagen.

ESV:s uppfattning &r att det ar mer andamalsenligt att l16ptiderna slas ihop i
riktlinjerna. En riktlinje om gemensam 16ptid renodlar avvagningen mellan kostnad
och risk eftersom riktlinjebesluten om sammansattning respektive loptid halls isér.
Regeringen tar pa det séttet beslut p& en mer 6vergripande niva. Riksgalden far
dérmed stérre mojlighet att anpassa I6ptider for enskilda skuldslag till rédande
omsténdigheter. Denna anpassning gjorde det t.ex. mojligt for Riksgdlden att &ndra i
sin egna finans- och riskpolicy istéllet for att besluta om nya riktlinjer nér Iaget for
statsfinanserna dndrades snabbt i bérjan av pandemin 2020 (se dven avsnitt 5.1.4).
Samtidigt far inte intervallet for 16ptiden blir for stort, eftersom styrningen i och med
regeringens riktlinjer d& blir mindre verksam. Skillnaden i I6ptid fér nominell och
real skuld &r i dagslaget liten (se avsnitt 5.1.4 och avsnitt 5.1.5) och efterfragebilden
vad galler Ioptider har visat sig vara densamma som fér nominella obligationer.®
Béda skuldslagen ryms darmed inom samma intervall. Skulle det visa sig att t.ex.
efterfragan pa langre realobligationer 6kar, sa bor det beaktas infor framtida beslut
om gemensam I6ptid i riktlinjerna.

Det ar viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om I6ptider. Riksgalden
redovisar léptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstaelsen om Riksgalden dven motiverar dndringar i de olika
skuldslagens loptider. Hur Riksgélden ser pa framtida dndringar av I6ptiderna for de
enskilda skuldslagen bor framga i Riksgéldens férslag till riktlinjer &ven om de
faktiska loptiderna inte langre bestdms dér.

4.2 Valutaexponeringen lamnas oférandrad i vantan pa
analys

Riktlinjen for valutaexponeringen &ndrades i riktlinjebeslutet for 2020. Enligt

riktlinjen ska valutaexponeringen héllas oforandrad i vantan pa en ny analys.*

3 Riksga ttoret (2019): forvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023.
4 Riksga toret (2019): forvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023.
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Riksgélden anforde i sitt riktlinjeforslag att tidigare beddmningar om férdelar
respektive nackdelar med en valutaexponering i statsskulden kunde ha forandrats sen
frégan analyserades senast. Det fanns enligt Riksgalden darfor skal att analysera om
statsskuldens strategiska valutaexponering bor férandras. Dessutom hade den
svenska kronan forsvagats kraftigt de senaste &ren och bedomdes vara 1agt varderad.®
Den minskade risk som en lagre valutaexponering skulle innebéra bedémdes darmed
inte motivera den kostnad en minskad valutaexponering medfér. Regeringen ansag
att det var lampligt att behalla den nuvarande nivan pa valutaexponeringen tills
analysen ar genomford.®

ESV haller med om att det var rétt beslut att 2020 avbryta minskandet av valuta-
exponeringen i vantan pa ny analys. Riksgalden 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
forlangningen ett utvidgat positionsmandat.

ESV finner det dock anmérkningsvart att ndgon analys dnnu inte genomférts. Beaktat
att riktlinjerna ar oforandrade &ven for 2022 kommer valutaexponeringen att vara
oforandrad under drygt tre &r med motivet att en ny analys ska genomféras. ESV
anser det mycket angeldget att analysen genomfors snarast och kan tillampas i
riktlinjerna for 2023.

4.3 Realskuldens andel &ndras inte

Realobligationernas andel av den totala skulden ska uppga till 20 procent. Andelen
real kronskuld justerades senast i riktlinjerna for 2015 pé grund av nya beraknings-
principer for statsskuldens andelar. ESV noterade i en tidigare granskning av
statsskuldsforvaltningen 2018 att det begrénsade lanebehovet staller storre krav pa att
prioritera upplaning i nominella statsobligationer for att varna den marknaden.® I det
ljuset kan andelen realskuld behdva sénkas pa sikt om det inte finns starka kostnads-
eller riskargument for att behalla den pa nuvarande niva. Riksgalden aviserade i sitt
forslag till riktlinjer for 2019 att man avsag att gora en sadan analys och analysen
publicerades i och med riktlinjeforslaget till 2020.

Riksgéldens analys visade att det inte finns négra systematiska kostnadsskillnader
mellan real och nominell upplaning.® Valet av andel handlar darfor enligt Riksgalden
om att vaga olika risker for att sdkerstélla god beredskap och langsiktigt l1dga
kostnader. Med en minskande statsskuld blir avvagningen framst en operativ fraga

5 Riksga (2019): 5 ing. Forslag till riktlinjer 2020-2023, s. 18

6 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2020.

7 Se &ven beskrivning i avsnitt 7.2

8 Riksga (2018): forvaltning. Forslag ill riktlinjer 2019-2022, s. 12.
Riksgéldens tolkning av ESV (2018): Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017.
9 Riksgaldskontoret (2019): Statsskuldens forvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023.
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om hur uppléningen ska fordelas pa olika statspapper. Dessutom innebér de redan
utestéende realobligationerna att det finns ett &tagande gentemot investerarna och att
det &r viktigt att bevara fortroendet for den svenska staten som emittent. Riksgalden
sdg darfor inget behov av att sinka riktvardet for realskuldens andel for att ge storre
utrymme &t nominella statsobligationer. Regeringen angav i riktlinjerna fér 2020 att
man i stort holl med i Riksgaldens analys.*®

Realobligationerna ska framdver ges ut med samma Ioptider som de nominella
obligationerna. Det gor att skillnaden mellan skuldtyperna minskar. Skillnaden
mellan nominella och reala obligationsrantor ar ocksé lagre idag an de varit tidigare,
med en vésentlig skillnad jamfort med nér realobligationshandeln byggdes upp pa
1990-talet. | tidigare utvardering uttryckte ESV att det borde utredas om det fanns
starka kostnads- eller riskargument att behalla realobligationernas andel pa
nuvarande niva. * Riksgéldens analys i riktlinjeforslaget fér 2020 gav snarare bilden
att realobligationerna inte avvek namnvart frdn nominella statsobligationer vad
géllde till exempel kostnaden. Hur risken péverkades av att realobligationer &r en del
av skulden analyserades inte.

Det &r svart av flera skal att pa kort sikt styra andelen realskuld. Marknaden for
realobligationer &r relativt liten och likviditeten ar sémre &n for nominella
statsobligationer. Andelen realskuld har sedan 2020 rs riktlinjeforslag sjunkit (se
avsnitt 5.1.1) pd grund av 6kad nominell upplaning och ett forfallande lan.

Fragan om realobligationerna har eventuellt hamnat i ett annat lage da inflationen
och inflationsférvantningarna borjat 6ka i slutet av 2021. ESV anser dock fortsatt att
hur risken for statsskulden paverkas av realobligationerna bor analyseras vidare.
Eftersom marknaden for realobligationer ar liten ar den relevanta fragan vad géller
realobligationerna inte vilken andel de ska utgdra av totala skulden, utan snarare om
de ska inga alls i sammansattningen (se aven avsnitt 6).

4.4 Ingen sarskild riktlinje for grona obligationer

I juli 2019 fick Riksgélden i uppdrag av regeringen att senast under 2020 ge ut en
statlig gron obligation. Den gréna obligationen utgor ett komplement till de
traditionella statsobligationerna och pengarna som l&nas upp kopplas till utgiftsposter
i statens budget som rér hallbara investeringar och projekt. Valet av lampliga utgifter
gors utifrén Sveriges klimat- och miljémal. Den 1 september 2020 gav Riksgalden ut
den grona obligationen. Loptiden sattes till 10 &r och emissionsvolymen var

20 miljarder kronor. Rantan blev nagot lagre &n rantan pé& en nominell statsobligation
med motsvarande 10ptid vid tidpunkten fér emissionen. Den grona obligationen har

10 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2020.
11 ESV (2020) Utvérdering av statens upplaning och skuldforvaltning 20152019
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enligt Riksgalden bidragit till att attrahera en handfull nya investerare som inte
tidigare hade kopt obligationer utgivna av svenska staten.

Riktlinjerna har inte &ndrats pa grund av uppdraget att ge ut en statlig grén
obligation. | Riksgaldens forslag till riktlinjer 2020 anforde Riksgélden att den grona
obligationen omfattades av 6vriga riktlinjer for skuldens sammansattning och l6ptid.
Forutom att obligationen kopplats till ett sarskilt urval av utgifter utifran Sveriges
klimat- och miljémal sd motsvarar obligationen en nominell statsobligation vad
géller effekten pa statsskuldens sammansattning och kostnad.

ESV instdmmer i att grona obligationer inte behéver ndmnas specifikt i riktlinjerna.
Det &r i linje med de andringar som gjorts tidigare ar for att gora riktlinjerna mer
dvergripande. An s lange har endast en grén obligation emitterats. Om gréna
obligationer framéver blir ett vanligare inslag bland statens obligationer sa kan det
dock finnas skl att inkludera &ven dessa i riktlinjerna. Den gréna obligationen har
enligt Riksgalden gett upphov till att nya investerare sokt sig till svenska
statsobligationer. Det tyder pé att andelen gréna obligationer skulle kunna paverka
sammanséttningen av motparter pa ett liknande satt som de 6vriga skuldandelarna.
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5 Riksgaldens tillampning av skuldens
sammansattning och Ioptid

Riksgalden har uppdrag att ansvara for upplaning och férvaltning av statsskulden.
Inom ramen fr det uppdraget ska Riksgélden stréva efter att uppna det dvergripande
malet om att 1angsiktigt minimera kostnaden for forvaltningen av statsskulden med
beaktande av risk. Samtidigt ska forvaltningen ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller. Malformuleringen ar bred och ganska oprecis, vilket gor det
svart att exakt bedoma hur val Riksgélden lyckas uppfylla malet.

Styrningen av den praktiska tillampningen av forvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. I bade riktlinjerna och i myndighetens
instruktion framgar att Riksgélden ska faststalla principer for hur regeringens
riktlinjer ska genomforas i praktiken. Riksgalden ska sdledes ta fram interna riktlinjer
som grundar sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststélls av Riksgaldens
styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det &r
operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, I6ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valutaskulden samt
principer for marknads- och skuldvard. Dérutover tillimpar Riksgalden 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 forutsagbarhet i upplaningen.
Riksgalden publicerar prognoser for lanebehovet tillsammans med en laneplan tre
génger per ar. Laneplanen utgor underlag for beslut om emissioner.

I de &rliga riktlinjerna gérs en avvagning mellan kostnad och risk for
statsskuldsforvaltningen. Detta gors framst genom valet av skuldens sammanséttning
och loptid.

51 Skuldens sammanséttning och 16ptid har foljt riktlinjerna
ESV:s beddmning &r att Riksgdlden har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammanséttning och 16ptid. VValutaexponeringen var oférandrad samtidigt
som realskuldens andel ndrmade sig riktvéardet. Statsskuldens 16ptid héll sig inom
styrintervallet under bade 2020 och 2021, trots den stora osékerhet som radde kring
l&nebehovet och statsskuldens utveckling. De senaste arens utveckling mot en mer
dvergripande I6ptidsstyrning underlattade for Riksgalden och innebar en flexibilitet
att snabbt anpassa upplaningen. I inledningen av pandemin tacktes det kande
l&nebehovet till stor del av kort upplaning, vilket sankte loptiden. | takt med att det
stod klart att de statsfinansiella effekterna av pandemin skulle bli betydligt mindre an
vad som bedémdes inledningsvis, minskade den korta upplaningen och I6ptiden
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Gkade igen. Denna effekt forstarktes av att Riksgélden gav ut en 50-drig obligation
under 2021.

51.1 Realskuldens andel tillbaka vid riktvéardet

Den reala skulden ska pa 1ang sikt uppga till 20 procent av den totala skulden enligt
riktlinjerna. Detta riktvarde har géllt sedan 2015. Under 2017-2019 steg andelen och
14g betydligt 6ver riktvirdet. Det berodde framst pa en minskande statsskuld. Under
2020, nér statsskulden steg snabbt till foljd av pandemin, féll andelen i stéllet under
20 procent. Dessutom forfoll realobligation 3102, vilket ytterligare sénkte andelen.
Under 2021 steg andelen tillbaka néra riktvardet da det inte fanns nagra forfall,
samtidigt som l&nebehovet blev lagre 4n beraknat.

Det &r svart av flera skél att pa kort sikt styra andelen realskuld. Marknaden for
realobligationer &r relativt liten och likviditeten &r sdmre &n for nominella
statsobligationer.

5.1.2 Valutaskulden oférandrad i enlighet med riktlinjerna

Statsskulden &r exponerad mot flera utlandska valutor med tyngdpunkten i euro och
schweizerfranc. Styrningen av valutaexponeringen éndrades i samband med
regeringens beslut om riktlinjer for 2015. Innan dess styrdes exponeringen mot en
andel pa 15 procent av den totala skulden. Exponeringen skulle i stéllet minska med
maximalt 30 miljarder kronor per ar, men Riksgalden skulle planera for en arlig
minskning p& 20 miljarder kronor. Skélet var att Riksgéldens analys visade att det
inte fanns vare sig kostnads- eller riskskal att ha en bestéende valutaexponering.
Denna riktlinje gallde till och med 2019. Den faktiska minskningen blev dock lagre
an 20 miljarder kronor per ar under 2017-2019. Infér riktlinjerna for 2020 pabérjade
Riksgélden en ny dversyn av férutsattningarna for statsskuldens valuta-
sammanséttning for att se om det finns skél att omprova de tidigare slutsatserna.
Regeringen beslutade da att minskningen skulle pausas och valutaexponeringen
lamnas oférandrad i avvaktan pa den nya Gversynen. Trots detta minskade
valutaskuldens andel av statsskulden n&got under 2020. Det var dock framst en foljd
av att statsskulden 6kade medan valutaexponeringen var i det ndrmaste oférandrad.

Aven under 2021 beslutade regeringen att halla valutaexponeringen oférandrad,
eftersom dversynen inte blev genomford. Under 2021 har valutaexponeringen hallit
sig pd en relativ konstant nivéa bade matt i kronor och som andel av statsskulden.

| stora drag har alltsa valutaexponeringen varit oférandrad i drygt tva &r i avvaktan pa
en analys som annu inte genomforts. Valutaexponeringen ska dven vara fortsatt
oforandrad enligt riktlinjerna for 2022. Valutakurser ar volatila och mycket svéra att
forutspd. Under 2020 stérktes kronan mot samtliga valutor i valutaexponeringen,
medan det motsatta géllde under 2021. Det &r svart att bedéma huruvida den
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oftrandrade valutaexponeringen varit mer fordelaktig &n vad en fortsatt minskning
varit. ESV finner det dock anmérkningsvart att ndgon analys dnnu inte genomforts.
Beaktat att riktlinjerna &r oférdndrade dven for 2022 kommer valutaexponeringen att
vara oférandrad under drygt tre & med motivet att en ny analys ska genomforas.
ESV anser det mycket angeléget att analysen genomfdrs snarast och kan tillampas i
riktlinjerna for 2023.

5.13 Totala statsskuldens 16ptid inom intervallet

Regeringens styrning av statsskuldens 10ptid har gradvis blivit mer évergripande i de
senaste arens riktlinjer. I riktlinjerna for 2019 slogs loptidsmalen for den nominella
och reala kronskulden ihop till ett gemensamt Ioptidsintervall pa 4-6,5 &r, matt som
duration. Aret darpa togs ytterligare ett steg d& regeringen beslutade om ett
gemensamt I6ptidsintervall for hela statsskulden (d.v.s. inklusive valutaskulden) pa
3,5-6 ar. Riksgalden tar dock fortsatt fram interna riktvarden for de olika
skuldslagens loptidsintervall. Dessa beslutas av Riksgaldens styrelse i den arliga
publikationen “Finans- och riskpolicy”. Exempelvis var riktvirdena for 2021 att
I6ptiden for den nominella skulle vara 4,1-6,4 ar, realskulden 5,1-6,6 ar och
valutaskulden 0-1 &r. Statsskuldens 16ptid har varit inom intervallen bade 2020 och
2021.

514 Nominella skuldens l6ptid paverkas av svangningar i lanebehovet
Den nominella kronskulden paverkas av variationer i lanebehovet i betydligt storre
utstrackning an 6vriga skuldslag. Det beror pa att huvuddelen av den kortfristiga
finansieringen, dvs. statsskuldsvéaxlar och stora delar av likviditetsforvaltningen,
ingdr i detta skuldslag. De senaste arens kraftiga svangningar fran stora
budgetéverskott dren narmast fore pandemin till ett stort underskott 2020, féljt av ett
nytt éverskott 2021, har inneburit stora utmaningar for skuldférvaltningen. Inte minst
med hansyn till hur svarprognostiserad utvecklingen varit under de tva senaste aren.
Med undantag for kortare perioder under pandemin har 16ptiden 6kat 6ver tid och
mestadels legat i den dvre delen av intervallet.

Under 2017-2019 I4g loptiden for den nominella skulden nara (tidvis t.o.m. éver) den
Ovre grénsen i riktvardesintervallet. Det var framst en foljd av ovéntat stora
budgetéverskott dessa &r som innebar att Riksgélden tvingades bygga upp stora
kassoverskott och darmed minska den kortfristiga upplaningen.

Nar pandemin brét ut i borjan av 2020 steg lanebehovet snabbt, vilket medférde stora
forandringar i upplaningen. Det okade lanebehovet méttes inledningsvis
huvudsakligen med kortfristig upplaning. | den stora osékerheten som radde under
véren 2020, prognostiserades betydligt storre lanebehov &n vad som slutligen blev
fallet. Det innebar att Riksgélden i maj 2020 beslutade att sanka riktvardet for den
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nominella skulden frdn 4,8-6,3 r, till 3,25-5,75. Eftersom lanebehovet fér 2020
slutligen blev lagre an vad som forutspaddes uteblev en del av den planerade
kortfristiga upplaningen och en storre del finansierades pa langre loptider. Loptiden
steg darmed under andra halvaret, men holl sig inom intervallet.

Diagram 2 Den nominella skuldens I6ptid 2017-2021

Ar Ar
10 10
8 F8

4
2 2
0 t t t t t 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
— | Optid  eeeeeee Riktvardesintervall

Kalla: Riksgalden

For 2021 faststéllde Riksgélden loptidsintervallet for den nominella skulden till 4,1
6,4 ar. Den starka ekonomiska aterhamtningen innebar att budgetsaldot véande till
Gverskott och lanebehovet minskade snabbt. Forstarkningen av statsfinanserna blev
betydligt stdrre an vad de flesta prognosmakare hade raknat med. Det innebar att den
kortfristiga uppléaningen minskade snabbare an den langfristiga och l6ptiden
hamnade i den 6vre delen av intervallet. Effekten forstarktes ytterligare av att
Riksgalden emitterade en ny 50-arig obligation i juni 2021.

ESV kan konstatera att introduktionen av den ultralanga obligationen inte var helt
lyckad, sarskilt beaktat att 1anebehovet vid tidpunkten krympte snabbt samtidigt som
I6ptiden var stigande. Dessutom &r likviditeten pd marknaden for nominella
obligationer anstrangd och det hade darfér troligen varit lampligare att framja
likviditeten i befintliga l0ptider. Darutdver visar marknadsaktorerna missndje med
hur introduktionen av obligationen gick till. Enligt Riksgaldens arliga
enkatundersokning anser marknadsaktorerna att Riksgalden inte kommunicerat
beslutet pé ett bra satt. Det var ocksé for kort tid mellan beslutet och emissionen.

5.1.5 Gradvis sjunkande [6ptid for realskulden

Loptiden for den reala skulden har sjunkit gradvis under 2017-2021. Riksgéldens
interna riktvarde for den reala skuldens I6ptid var 6-9 &r under 2017 och 2018. Infér
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2019 sanktes riktvardet till 5-6,5 &r, vilket ocksé innebar att intervallet smalnades av.
Under 2020 och 2021 har riktvardet varit 5,1 till 6,6 &r.

Diagram 3 Realskuldens |6ptid 2017-2021

Ar Ar
10 10
8 8

4 4

2 2

0 t t t t t 0
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— | Optid  eeeeeee Riktvardesintervall

Kalla: Riksgalden

Léptiden Iag néra den nedre grénsen av intervallet under 2017 och 2018, men har
sedan 2019 legat ndra mitten med undantag for ett hopp under 2020 i samband med
att realobligation 3102 forfoll. Loptiden sjénk under manaderna fram till forfallet och
steg sedan kraftigt. Inga realobligationer forfoll under 2021, vilket innebar att
I6ptiden hade en mer jamn utveckling dven om den sjonk gradvis under aret. Den
sjunkande loptiden berodde framst pé att introduktionen av en ny 18-arig obligation
inte foll sarskilt val ut. Efterfragan var lag och den sélda volymen blev mindre &n
halften av planerat.

Riktvardesintervallet for valutaskuldens 16ptid har varit 0-1 ar under hela perioden
2017-2021. Loptiden har legat stabilt i den nedre delen av intervallet under hela
perioden. Det &r i sig naturligt d& valutaskuldens 16ptid &r enklare att styra da den till
storsta del bestar av korta derivatinstrument.

5.2 Riksgaldens tillampning av marknadsvard

Riksgalden ska genom skuld- och marknadsvard bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vél. Syftet &r att minimera kostnaderna for statsskulden. Enligt riktlinjerna
ska Riksgalden ocksa besluta om principer som ar vagledande i detta arbete.
Principerna faststalls &rligen i Riksgaldens finans- och riskpolicy.
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5.2.1 Lagre helhetsbetyg 2021

Genom en arlig enkatundersokning foljer Riksgalden vad aterforséljare och
investerare anser om strategierna och sattet att genomfora dem. Undersékningen har
genomforts sedan 2004. Resultatet visar dels hur marknadsaktdrerna véarderar
betydelsen av Riksgéldens forvaltningsstrategier, dels hur vél de anser att
strategierna uppfylls. Det gors &ven en helhetsbeddmning dér betygen végs samman
utifrdn den betydelse faktorerna anses ha. Utvérderingsskalan ar 1-5, dar ett varde pa
4 eller hogre tolkas som utmarkt och ett varde under 3 som underként.

Resultatet av undersokningen 2021 visar en nedgéng i helhetsbetyget efter en
uppgang 2020. Ett tydligt och konsekvent agerande var den faktor som foérsamrades
mest, medan de marknadsvardande reporna och kommunikationen om lanebehovet
och finansieringen fortsatt ses som Riksgéaldens framsta styrkor.

Diagram 4 Marknadsaktérernas helhetsbetyg pa Riksgalden

Betyg Betyg
4,6 4,6
44 4,4
s /\/\ o
4,0 4,0
38 38
36 36
3.4 + + + + + + 3,4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Rterforsaljare Svenska investerare === |nternationella investerare

Kalla: Riksgalden och Kantar

Betyget fran alla tre svarsgrupperna — aterforséljare, svenska investerare och
utlandska investerare — foll under 4. Aterforséljarnas betyg pd 3,7 var det lagsta
sedan undersokningen startade. Aven de svenska investerarna gav 3,7 medan betyget
frén de utlandska investerarna var 3,8. Foregaende ar Iag betygen pa 4,1 respektive
4,10ch 4,3.

5.2.2 50-arig obligation éverraskade marknaden

Ett tydligt och konsekvent agerande fran Riksgéldens sida ar en av de faktorer som
marknadsaktdrerna beddmer som viktigast. Har sjonk betyget betydligt i
utvarderingen 2021, fran 4,3 till 3,6. Aven betyget for lyhdrdhet gentemot
marknadsaktorernas dnskemal sjonk till ldga 3,1. | svarskommentarerna till arets
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undersokning framgér tydligt att en stor del av de sénkta betygen hanger samman
med ett missnéje med introduktionen av den nya 50-&riga obligationen.
Marknadsaktdrerna uttrycker att de dverraskades av beslutet att ge ut obligationen
och att tiden mellan att beslutet annonserades och emissionen genomfordes var
alldeles for kort. Flera anser att Riksgéalden agerade mérkligt och att obligationen
“inte var forankrad i marknaden”.

5.2.3 Marknadsvard genom repor fortsatt viktigast

Marknadsvard genom repor har stor betydelse for aterforsaljarna. Riksgéldens
obegransade repofacilitet innebar att aterforsaljarna alltid har tillgang till
obligationer, vilket bedéms som nédvandigt for att aterforsaljarna ska kunna fullfolja
sina &taganden. Betydelsen av marknadsvard genom repor i statspapper &r den faktor
som rankas hdgst bland &terforsaljare i undersokningarna 2017-2021. Betydelsen har
Gkat 6ver tid. Marknadsvardande repor &r ocksa den kategori dar Riksgalden far
hégst betyg. Aterforsaljarnas betyg har varit 4 eller hogre i samtliga undersdkningar
2017-2021. Det &r &ven den enda kategorin dar betyget steg i 2021-ars undersokning,
fran 4,0 till 4,3. Nér det galler marknadsvard i form av 16pande byten i
realobligationer har betygen varierat strax under 4 i de senaste arens undersokningar.

524 Laga betyg for likviditeten pa statspappersmarknaden

Fragor angdende likviditet och pristransparens i andrahandsmarknaden har under de
senaste aren fétt 1dga betyg bland &terforséljare och andra aktorer pd marknaden.
Jamfort med for ett &r sedan &r aktorerna mindre positivt installda till den svenska
statspappersmarknaden. Aterférséljare och internationella investerare gér en lagre
vérdering av saval volym och spread som pristransparens nar det géller samtliga tre
instrument, nominella- och realobligationer samt statsskuldvéxlar. For svenska
investerare géller det i forsta hand nominella obligationer. Aterférsaljarnas betyg
2021 faller i samtliga avseenden langt under den godkanda nivan 3,0. Detsamma
géller investerarnas bedémning av realobligationerna. Nominella obligationer och
statsskuldvaxlar varderas av investerarna kring den godkanda nivan for
pristransaparens, men for spread och volym under eller nigot under.
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6 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundférutsattning for en val fungerande handel i statspapper och andra
vérdepapper ar likviditet. Likviditet ar dock ett mangfacetterat begrepp och kan ta sig
olika uttryck. | vid mening betyder marknadslikviditet att en placerare kan kénna sig
n&gorlunda séker pa att till givna priser och med kort varsel kunna g ur en position i
rantebarande papper. Ju mer som kan omséttas utan att priset paverkas desto djupare
ségs marknaden vara.*? En annan definition skulle kunna vara en marknad med smé
transaktionskostnader. Finansieringslikviditet handlar istallet om hur latt en aktor kan
finansiera sin verksamhet, till exempel hur latt Riksgalden kan emittera en ny
obligation. De tva likviditetsbegreppen hanger dock nara samman och ingar ofta bada
i olika definitioner av likviditet.

Som emittent av statsobligationer och statsskuldvaxlar verkar Riksgalden pa primar-
marknaden. Riksgaldens obligationer séljs sedan vidare till andra investerare pa
sekundérmarknaden. Likviditeten pa sekunddrmarknaden har stor betydelse for
likviditeten pa primarmarknaden och for att marknaden for statspapper som helhet
ska fungera bra. Om omséttningen och likviditeten i sekundarmarknaden minskar
kommer prisbildningen i marknaden att férsdmras vilket leder till mer volatila priser
och okad osékerhet for alla aktorer. P& 1&ng sikt kan detta leda till hogre
rantekostnader och storre skillnad mellan kép- och saljprist® som medfér hogre
uppléningskostnader for staten och storre svarigheter att attrahera investerare som
soker investeringar med Iag risk.**

Det finns inget enskilt matt som kan fanga alla dimensioner av likviditet. Det finns
flera dimensioner av likviditeten som fangas olika bra med olika matt.
Transaktionsbaserade indikatorer fokuserar pd om ett vardepapper handlas, men
kraver ingen ytterligare information om sjélva transaktionen. De &r darfor enkla att ta
fram och tolka nar det finns tillgang till transaktionsdata. De anvander dock inte den
information som finns i pris och volym och méter frdmst omedelbarheten, dvs. hur
1ang tid det tar att sélja eller kopa en viss volym. Omsattningshaserade indikatorer
baseras pa information om transaktionsvolym och kraver vanligtvis endast
aggregerad data. Generellt a&r hog omsattning ett tecken pa en likvid marknad, vilket
betyder att ju hogre indikatorvarde, desto hogre likviditet. Prishaserade indikatorer

12 Marknadslikviditet brukar ofta delas upp i fyra delkomponenter nér det géller handel med statspapper. Utéver djup
brukar man ocksa tala om bredd som &r skillnaden mellan kop och séljkurs, omedelbarhet som handlar om hur snabbt en
marknadsaktor kan genomfdra en viss transaktion samt aterhamtningsformaga som beskriver hur snabbt priser
&tervander till det fundamentala vérdet vid en temporér likviditetsstorning, se bland annat SOU 2014:8, Oversyn av
statsskuldspolitiken. Omséttning och omséttnir et pa den a stocken &r igare tva matt.

13 54 kallad kop-sélj-spread (bid-ask spread).

14 En mer volatil statsobligationsmarknad kan omvéant ocksa leda till att investerare med stérre riskaptit séker sig till
marknaden.
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beréknas med information om transaktionspriser &r darfér 1ampliga for vardepapper
som handlas ofta.'®

Finansinspektion gor i en studie fr&n 2020 ett forsok till en sammansatt
likviditetsindikator som aggregerar flera olika matt av likviditet.'® Anvant pd
marknaden for statsobligationer s visar det aggregerade likviditetsmattet att
likviditeten i statsobligationer forbattrades efter statsskuldkrisen 2012 for att sedan
vara stabil fram till 2018 dé den forsamrades pa nytt och har blivit kvar pa en samre
niva sedan dess. Utvecklingen fran 2019 till hosten 2021 redovisas i diagram 5.

Diagram 5 Marknadslikviditet for statsobligationer

Normaliserad skala

1,0 1

0,8 0,8

0,6 0,6

04 0,4

0,2 0,2

0,0 + + 0
2019 2020 2021

Anm.: Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer. Hogre véarden motsvarar hogre likviditet. Tv&
manaders glidande medelvarde.
Kalla: Finansinspektionen

Som namnts i forra avsnittet om marknadsvard sa far likviditeten pa statspappers-
marknaden ldga och i ménga fall underkanda betyg av aterforsaljare och andra
aktorer pa marknaden. Marknadsaktérerna anger i svarskommentarerna att
Rikshankens obligationskop och statens begransade Ianebehov ar de storsta skalen
till att likviditeten varderas Iagt. Nagra namner regelkrav som begransar
aterforsaljarnas lager eller att aterforséaljarna ar fa.

Forklaringen till att volymen har minskat de senaste &ren &r kombinationen av att
Riksbanken kopt statsobligationer samtidigt som Riksgélden dragit ned
emissionsvolymen (med undantag fér 6kningen under 2020). Riksbankens
tillgangskop kan ha bidragit till att férbéttra marknadslikviditeten vissa perioder, till

15 Finansinspektionen (2020) FI analys 2020:21 Nya likvidi for rar
16 Finansinspektionen (2020) FI analys 2020:21 Nya likvi i for ré aden
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exempel vid pandemins inledande fas, men 6ver tid ar det mer troligt att atgérderna
minskat marknadslikviditeten genom att minska den utestdende volymen.'’

Diagram 6 Riksbankens kép och Riksgéldens emissioner av nominella statsobligationer

Miljarder kronor Procent
800 100%
700
600 W 5%
500
400 50%
300
200 1 25%
100

0 t t t t t t 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e Utestdende Utestaende exkl. Riksbankens innehav Riksbankens andel

Kalla: Riksgalden och Riksbanken

En annan forklaring till den férsamrade likviditeten som ofta ndmns av marknads-
aktdrerna dr nya finansiella regleringar. Enligt marknadsaktorerna har de nya
regleringarna 6kat kapitalkostnaderna for bankerna, vilket péverkat deras vilja att
agera marknadsgarant nar det uppstar skillnad i utbud och efterfragan pa marknaden.
Samtidigt finns det studier som havdar att motsténdskraften for obligations-
marknaderna har forbéttrats tack var de nya reglerna eftersom marknadsgaranternas
motstandskraft okat. Den dkade motstandskraften minskar risken att marknads-
likviditeten ska forsamras kraftigt i ett stressat scenario.

6.1 Riksgaldens mojligheter att motverka minskad likviditet
Riksgélden kan inte erbjuda ett storre utbud av statspapper an vad som krévs for att
finansiera statens l&nebehov. Riksgélden har darfor ett antal strategier for att
uppratthélla och hjalpa statsobligationsmarknaden.

For att stimulera marknadens funktion och férbéttra likviditeten anvander Riksgélden
aterforsaljare (marknadsgaranter), vanligtvis banker.'® Aterforséljarna har genom
avtal med Riksgalden forbundit sig att agera pa visst satt. | primarmarknaden ar

17 Se t.ex. Blix Grimaldi M., Crosta A. and Zhang D. (2021) “The Liquidity of the Government Bond Market — What Impact
Does Quantitative Easing Have? Evidence from Sweden” Working paper Series, Sveriges Riksbank. Dar argumenterar
forfattarna for att likviditeten till en bérjan fébattras genom att efterfrégan pa sekundérmarknaden 6kar genom att
Riksbanken ocksa okar sitt innehav. Vid en grans (ungefar 40 procents & s& dock en bri och
likviditeten minskar.

18 Riksgalden har 6 &terforsaljare 2022,
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aterforsiljarna exempelvis tvingade att l4gga bud i auktionerna, vilket minskar risken
att Riksgélden ska behdva dra ner eller stélla in en auktion. | sekundarmarknaden ska
aterforsaljarna fungera som ett slags smérjmedel och bidra till god likviditet och
pristransparens. Det gor de bland annat genom att pa begéran stalla bindande kop-
och saljrantor p& kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahalla indikativa kop- och
séljrantor p& marknadens informationssystem. Om aterférsaljarna fullgor sina
ataganden i primar- och sekundarmarknaden far de provision.*®

Riksgalden forsoker ocksa koncentrera upplaningen till ett begransat antal sa kallade
benchmarklan. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal 1an med samma
struktur forbattras utbytbarheten mellan 1an vilket skapar forutsattningar for en aktiv
handel och att den utestdende volymen bli tillrackligt stor for att sékerstalla god
likviditet.

Riksgalden har ocksé ett marknadsétagande via repomarknaden.? Riksgalden
erbjuder tvé typer av marknadsvardande repofaciliteter. | den ena kan &terforsiljarna
repa in (1&na) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de géra reposwappar
dér ett statspapper lanas i utbyte mot ett annat. Ytterligare ett sétt att framja
likviditeten ar att Riksgélden erbjuder byten av statspapper mellan utgavor pa
aterforsiljarnas forfragan.

Repofaciliten utnyttjades i hog grad under 2017 och 2018 dé Riksgalden hade laga
nivaer av nyemissioner samtidigt som Riksbanken &gde en stor del av den utestaende
stocken. Aren efter har repofaciliteten minskat i omfattning. Den minskande
omfattningen fran 2018 och framat kan bero pa att investerare i stallet repade ut sina
innehav mellan varandra i hogre utstrackning &n tidigare.?

Villkoren for reposwapparna &ndrades under 2021. Till hésten beslutade Riksgalden
att aterga till en prisséttning pa Riksbankens reporanta minus 30 réntepunkter, fran
reporéntan minus 20 punkter. Denna dndring bidrog sannolikt till att minska
nyttjandet av faciliteten senare under aret.

9 Aterforsa avseende ioner 2019.
20 Repa &r en férkortning av repurchase agreement. Det &r ett avtal om férsaljning av ett vardepapper dar saljaren
samtidigt lovar att aterképa pappret om en viss tid till ett visst pris. Repan kan ocksé vara omvand, det vill sga avtal om
kop av ett papper i kombination med framtida forsaljning.

R toret (2019): Statsskuldens forvaltning. Underlag for utvérdering 2018, s 25.
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Diagram 7 Volym marknadsvardande repor, &rsgenomsnitt 2015-2021

Miljarder kronor Miljarder kronor
40 40
30 30
20 20
) I I )
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Mot likvida medel Mot andra statspapper

Kalla: Riksgalden

6.1.1 ESV:s kommentar

Bristen pa likviditet pa statspappersmarknaden ar inget nytt problem. Det har lyfts
fram vid de senaste utvarderingarna av statsskuldsforvaltningen. Problemet tas ocksa
upp i Riksgaldens arliga undersokningar bland marknadsaktorer.

Pa kort sikt kan Riksgélden underlatta den minskade likviditeten pa statspappers-
marknaden genom den obegransade repofacilitet som de redan erbjuder. Statens
lanebehov ar 1agt vilket i sig inte bor betraktas som ett problem, men en stadigt
minskande statsskuld och ett stort innehav hos Riksbanken gor att utbudet av
statspapper kommer att vara fortsatt begrénsat.

P4 langre sikt skulle en 16sning pa problemet med den l&ga likviditeten vara att 6ka
uppléningen i ett eller flera skuldslag, oavsett lanebehov. Frgan om staten ska ha
mojlighet att Gverupplana har tagits upp i flera utredningar. Bland annat analyserades
frégan i statsskuldsutredningen fran 2014.2? Utredningen foreslog att det ska vara
mojligt for staten att Gverupplana i syfte att uppratthalla den svenska
statspappersmarknaden. Mgjligheten att verupplana skulle enligt utredningen
framforallt ses som en forsakring for att staten ska ha goda mojligheter att lana i
framtiden om behov skulle uppsta, men det skulle d&ven komma det finansiella
systemet till del. ESV:s slutsats i tidigare utvarderingar kring denna fraga var att

22.30U 2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken. En intressant detalj i utredningen &r att man angav en miniminiva for den

a volymen ioner till 400 miljarder kronor 2020. Under mininivan anférde man att staten skulle ha
svért att uppréatthalla nuvarande I&nestrategi och funktionssétt. Ar 2021 var utestdende volym av nominella
statsobligationer som inte dgdes av Riksbanken 320 miljarder kronor.
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innan man diskuterar Gverupplaning b6r man 6vervéga att skdra ner upplaningen i
négot skuldslag.?® Med en riktigt 1ag statsskuld &r det troligen inte méjligt eller
effektivt att ha for ménga upplaningskanaler, utan fokus maste ligga pa de viktigaste.
Den viktigaste upplaningskanalen for Riksgalden &r den nominella
statsobligationsmarknaden. Om den nominella statsobligationsmarknaden ska starkas
s& maste det ske pa realobligationernas bekostnad. Likviditeten pd
realobligationsmarknaden beskrivs ocksa som ett problem av marknadsaktorerna.
Om Riksgalden vill 6ka volymen nominella obligationer sa kravs analys av hur liten
volym realobligationer som gar att ha. Den centrala fragan skulle i ett sadant lage
inte handla om huruvida andelen realskuld behover forandras. Fragan skulle snarare
handla om den 6ver huvud taget ska ingé i sammansattningen.

Vad galler likviditeten pa statsobligationsmarknaden sa &r den undersokning
Riksgalden gér gentemot marknaden varje ar en god indikator pa hur likviditeten
upplevs. Andra matt som bygger p& marknadsdata, liknande de som
Finansinspektionen aggregerar i sin likviditetsindikator, & goda komplement, men
oavsett matmetod s kvarstar det faktum att Riksgalden sjélva inte kan paverka den
utestédende volymen namnvart.

Den obegransade repofaciliteten ar det verktyg som finns tillgangligt for Riksgalden
pé kort sikt. Ett for stort beroende av den kan dock leda till stora dverskott i
likviditetsforvaltningen, s& som skedde 2017. Trots att den upplevda likviditeten pa
marknaden stadigt forsamrats under utvarderingsperioden, sa ar volymen repor lagre
2020 och 2021. Det tyder pa andrat beteende hos marknadens parter, t.ex. ett 6kat
byte dem emellan. Riksgéalden bor dock fortsatt folja frdgan hur den obegransade
repofaciliteten paverkar finansieringen av skulden, och om den idag racker for att
tacka upp den minskande likviditeten pd marknaden. P& langre sikt sa kan
likviditeten i nominella statsobligationer forbéttras genom en dkad emissionsvolym,
dé pé bekostnad av realobligationerna.

2 Extern granskning av statsskuldpolitiken 2010 och 2011 i Skr. 2011/12:104, Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2007-2011.
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7 Utvardering av kostnad och risk

Det 6vergripande mélet for statsskuldsforvaltningen &r att 1angsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. I regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen bestdms avvagningen mellan kostnad och risk, medan i
Riksgéldens interna riktlinjer bestams riktvéarden for den praktiska implementeringen
i statsskuldsférvaltningen. Vidare ska statsskuldens forvaltning enligt regeringens
riktlinjer utvarderas Gver femarsperioder.?* Utvarderingen ska ske i kvalitativa termer
pé basis av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Nar det ar mojligt ska
utvarderingen &ven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen av den operativa
forvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och forvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavaxlingar.
Nar det galler realupplaning ska den realiserade skillnaden i kostnader mellan real
och nominell upplaning redovisas. Fér upplaning pa privatmarknaden ska Riksgalden
redovisa kostnadshesparingen jamfort med en alternativ upplaning. Positioner inom
givna mandat ska resultatféras och utvérderas I6pande i termer av marknadsvérden.

7.1 Kostnaden har trendmassigt minskat under 2017-2021

| Riksgéldens utvarderingar redovisas resultaten dels som kostnad i miljarder kronor,
dels som genomsnittlig effektiv ranta for respektive skuldslag. Den senare utgdrs av
en kvot mellan kostnaden i miljarder kronor och den utestaende skulden per
skuldslag.?> Kostnaden beréknas utifran varderingsprincipen upplupet anskaffnings-
varde vilket innebér att instrumenten varderas till sin emissionsrénta med I6pande
omvérdering av inflations- och valutakursrorelser.

Den totala kostnaden for statsskulden i miljarder kronor har varierat, men
trendmassigt minskat under perioden 2017-2021. | genomsnitt blev den 12 miljarder
kronor (diagram 8). Mellan 2017 och 2021 sjonk kostnaden med cirka 3 miljarder
kronor. Kostnadstkningen 2018 beror pé att bade den nominella skulden och
valutaskulden haft en hogre kostnad jamfort med 2017. Kostnaderna for samtliga
skuldslag sjénk 2019 och 2020. Ar 2021 6kade den totala kostnaden n&got jamfort
med aret innan. Tva r under perioden, 2017 och 2020 har kostnaden for
valutaskulden varit negativ. Kostnaden for valutaskulden paverkas i hog grad av
valutakurseffekter och de &r da kostnaden varit negativ sa har kronan forstarkts
jamfort med andra valutor.

24 Se riktlinjerna 40-44 i Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2019.
25 Den utestaende skulden som anvénds &r snittstocken per &r for respektive skuldslag.
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Diagram 8 Total kostnad for statsskulden uppdelad per skuldslag 2017-2021

Miljarder kronor Miljarder kronor
25 25
20 1 20
15 1 15
10 1 10
5 H {s
'H B g n
5 5
2017 2018 2019 2020 2021
I \ominell kronskuld Realskuld ™ vajytaskuld === Total kostnad

Kalla: Riksgalden. Berdkningen &r baserad pa principen om upplupet anskaffningsvérde.

Sedan 2018 redovisas kostnaden for skulden i miljarder kronor enligt principen om
upplupet anskaffningsvarde. En avgérande skillnad jamfért med den &ldre metoden
ar att inflations- och valutarérelser numera far direkt genomslag i kostnaden. Det
berdr darfor framst realobligationer och instrumenten i utlandsk valuta vars framtida
kassafloden ar okénda. Tidigare periodiserades dessa 6ver instrumentets hela 16ptid,
vilket innebar att kostnaden reviderades bakat tills instrumenten l6pte till forfall.
Detta var en nackdel i samband med utvérderingar.

Kostnaden for statsskulden uttryckt som genomsnittlig effektiv ranta framgar av
tabell 2. Den genomsnittliga effektiva rantan har minskat dver perioden, med en
hégsta genomsnittlig ranta 2018. Valutaskuldens genomsnittliga ranta varierar mest
mellan &ren. Realskuldens kostnad uttryckt som ranta minskade som mest mellan
2019 och 2020 pa grund av den laga inflationen 2020. Kostnaden uttryckt som
genomesnittliga effektiva ranta gor att skulddelarna och skulden fran ar till &r kan
jamforas utan hansyn till storleken pa totala skulden (eller dess andel av den totala
skulden).
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Tabell 2 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta

Procent 2017 2018 2019 2020 2021
Nominell kronskuld 0,9 1,3 1,0 0,9 0,6
Real kronskuld 3,9 3,1 2,7 1,1 1,1
Valutaskuld -2,0 4,9 2,7 -2,2 2,7
Totalt 11 2,1 1,6 0,6 0,8

Kalla: Riksgaldskontoret (2022): Underlag for utvardering 2021
Anm.; Kostnaden i relation till utestaende skuld for respektive skuldslag samt totalen.

Kostnaden for den reala kronskulden &r hogre an den nominella kronskulden for hela
perioden. En anledning till att realskulden genererar relativt sett hogre kostnader &r
att realobligationer har emitterats pa langre I6ptider och att skulden i hogre grad
bestér av aldre 1an med hdgre rantor 4n nominella obligationer. Vad géller
valutaskulden sa star realiserade och orealiserade valutaeffekter for den absoluta
merparten av kostnaden samt férandringarna mellan aren.

7.2 Positiva och negativa bidrag till kostnadsutvecklingen

| Riksgaldens underlag for utvardering redovisas resultat for realupplaning samt hur
privatmarknadsupplaningen, positionstagningar och handeln med derivatinstrument
har paverkat kostnaderna for skuldférvaltningen.

Realupplaning

Riksgalden jamfor i underlagen for utvirdering kostnaden mellan uppléning i
realobligationer och en kontrafaktiskt nominell obligation med samma léptid. |
kalkylen ackumuleras resultaten for perioden 1994-2021, det vill saga sedan
realobligationerna emitterades for forsta gdngen och fram till i dag. Enligt
Riksgaldens jamforelse har realupplaningen genererat ett positivt ackumulerat
resultat pd 44 miljarder kronor. Riksgalden forklarar att en stor del av resultatet
kommer fran tre perioder da inflationen varit 1ag i forhallande till den genomsnittliga
break-even-inflationen for realskulden.?® Genom att inflationen under méanga ar varit
lagre &n forvéntat sedan realobligationerna introducerades har realobligationerna
inneburit en bra affar for staten.?” Sedan 2016 har upplaningen i realobligationer lett
till béde besparingar och ¢kade kostnader. Ar 2020 innebar realobligationerna en
besparing pé cirka 3 miljarder kronor, men en kostnad pé cirka 3 miljarder kronor
2021.

Privatmarknadsupplaning
Upplaningen pa privatmarknaden utgick ur riktlinjerna fran och med 2019, vilket
innebar att upplaningsformen avvecklas allteftersom lanen forfaller.?® De sista

2 Riksga oret (2022): 1s férvaltning. Underlag fér utvérdering 2021.
Perioderna &r 1998-2000, 2003-2006 och 2012-2015.

27 Ri (2019): s forvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023, s. 15.
28 Upplaningsformen bestar av i i och Ril 8
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utestéende premieobligationerna forfoll i slutet av 2020. Bakgrunden till att
laneformen upphor &r att den inte kan sénka kostnaderna for statsskulden jamfort
med motsvarande upplaning pé institutionsmarknaden. Senaste &ret som laneformen
genererade en besparing var 2014. Den samlade forlusten uppgick till 51 miljoner
kronor under perioden 2017-2021.

Positionstagning

Riksgalden har mandat att i begréansad utstrackning justera exponeringen i
statsskulden av taktiska skal. Sddana sa kallade positioner kan tas béade i syfte att
sanka den forvantade kostnaden och for att minska riskerna i forvaltningen. Det
handlar dels om I8pande positionstagning i utlandska valutor och rantor, dels om
strategiska positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om. Den egna I6pande
positionstagningen har bidragit med besparingar under alla ar i utvarderingsperioden,
med i genomsnitt 19 miljoner kronor. Riksgéldens position for starkare krona
utvecklades positivt fram till & 2021 da kronan forsvagades, den orealiserade vinsten
uppgick i slutet av 2021 till 223 miljoner kronor.

Riksgélden har enligt riktlinjerna mandat att ta position for en starkare krona upp till
7,5 miljarder kronor. Vid utgangen av 2021 uppgick positionen till 6,8 miljarder
kronor. | utvarderingen 2020 ansdg ESV att det var ett rimligt agerande som har
mildrat effekterna av den davarande riktlinjen att minska exponeringen i en tid da
kronan varit svag. ?° Riksgélden har tidigare argumenterat for ett utokat mandat for
positionstagning i riktlinjeforslaget 2017 och senast i samband med diskussioner
infor riktlinjeforslag fér 2020. Frén och med 2020 sa lamnas valutaexponeringen
oforandrad i vantan pa ny analys. | praktiken innebér det att den summa som
amorterades varje r tidigare, i genomsnitt 20 miljarder kronor, nu istéllet anvands
som en utokad position i starkare krona. Hittills har den stoppade minskningen av
valutaexponeringen, och positionen i sig, lett till besparingar 2020 men dkade
orealiserade kostnader 2021. Enligt ESV ar det 6nskvart att fragan om
positionstagande i riktlinjerna framéver avhandlas tillsammans med fragan om
valutaskuldens andel.

Ranteswappar

Loptiderna for den nominella kronskulden har forlangts sedan 2015. Historiskt sett
har det varit billigare att 1&na pa korta I6ptider eftersom de korta rantorna har varit
lagre 4n de 1dnga. En nackdel med att 1&na kort &r att skulden sétts om till nya rantor
oftare. Det innebér att bade ranteuppgangar och nedgéngar far snabbare genomslag
pé rantekostnaderna for skulden. | de skattningar Riksgalden gér pa loptidspremien
sd har premien minskat under hela 2000-talet. Under utvarderingsperioden sa har
I6ptidspremien varit nara noll eller till och med negativ. Det innebar att

2 ESV (2020): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2015-2019, s. 56.
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kompensationen som investerare kréver for att investera i langre statsobligationer har
minskat. Det innebér darmed att kostnadsférdelen med kortfristig upplaning har
blivit mindre, vilket har motiverat en férlangning av loptiden for uppléning i
nominella statsobligationer.

Riksgélden anvénder ranteswappar for att justera den nominella kronskuldens 18ptid
utan att paverka den underliggande finansieringen i statspapper. Eftersom Igptiden
for skulden okat successivt s& har Riksgalden har dragit ned pa anvandningen av
rénteswappar som forkortar I6ptiden. Volymen av nya rénteswappar har de senaste
aren varit runt 5 miljarder kronor per ar.

Diagram 9 Nominellt belopp av utestdende ranteswappar vid slutet av aret

Miljarder kronor Miljarder kronor
160 160
120 120
80 80
40 40
0 + + + + 0
-40 -40
2017 2018 2019 2020 2021
. sk Nya B Eorfall = Totalt

Kalla: Riksgalden

Sammantaget gav anvéndandet av ranteswappar upphov till lagre kostnader for
statsskulden 2017-2021 (se diagram 10). Endast en liten del av effekten beror dock
pé sjalva anvandandet av just ranteswappar, i diagrammet benamnt instrumentval.
Instrumentvalet speglar vérdet av sjdlva tekniken att anvanda swappar for att férkorta
|6ptiden i stéallet for att andra fordelningen mellan obligationer och statsskuldvaxlar.
Den dominerande effekten i det kalkylméssiga resultatet for ranteswappar ar
ovantade ranterdrelser, skillnaden mellan den forvintade ranteutvecklingen d&
swappen ingicks och den realiserade rérliga rantan under swappens l6ptid.
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Diagram 10 Kalkylmé&ssigt resultat per ar av ranteswappar

Miljarder kronor Miljarder kronor
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 1

2017 2018 2019 2020 2021
I |strumentval Loptidspremie BN Ovintade ranterdrelser
Terminsstruktur = Totalt

Kalla: Riksgalden

7.2.1 Kostnaden och kostnadsbidragen saknar riktmérken

En grundlaggande utgangspunkt for ESV:s analys och bedémning ar att lane-
kostnader belastar statsbudgeten lika mycket som motsvarande forvaltningsanslag.
Lanekostnaderna bor métas och utvarderas sa exakt som majligt och det &r i manga
fall &r statsfinansiellt I6nsamt att satta av resurser for detta.

I underlaget for utvardering redovisar Riksgélden statsskuldens kostnader. Dessutom
redovisas vissa bidrag till kostnaden. Enligt riktlinjerna s& ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell uppléning redovisas. Dessutom ska
kostnadsbidragen av uppléningen pé privatmarknaden och positionstagandet
redovisas. Till detta kommer ocksé redovisning av skuldens kostnad i stort och
redovisning av swapresultat.

Den totala kostnaden péaverkas framst av faktorer som stér utanfér Riksgéldens
kontroll. Det avser exempelvis statens nettolanebehov och forvantad utveckling pa
statsskuldens niva, samt det allménna rantel4get, vilket paverkas av internationella
réntor, inflation, konjunktur, penningpolitik och finansmarknadernas forvantningar.
For att utvardera Riksgaldens egna bidrag till kostnadsmélet skulle de faktiska
upplaningskostnaderna behdva rensas fran externa faktorer. Det ar dock svart och
utvérdering av kapitalforvaltning sker vanligtvis genom att jamféra med andra
aktorer, t.ex. genom att konstruera en riktmérkesportfolj.

Fram till slutet av 1990-talet anvéndes riktmérkesportféljer i Riksgéldens arbete. De
avvecklades dock i samband med att regeringen inférde nuvarande ordning med
arliga riktlinjer for att styra statsskuldens forvaltning. Fragan om riktméarkesportfoljer
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utreddes senast av Riksgélden i ett regeringsuppdrag 2016.%° Riksgalden kom dar
fram till att riktmérkesportféljer inte bedémdes kunna underlatta utvarderingen av
statsskuldsférvaltningen. En fokusering pa en riktmarkesportfolj skulle enligt
Riksgélden motverka flexibiliteten inom skuldforvaltningen. Dessutom skulle en
riktmérkesportfoljs sammansattning praglas av ett visst matt av godtycke, eftersom
Riksgalden &r ensam emittent av svenska statspapper och det inte finns nigon
naturlig jamforelse i andra vérdepapper.

Eftersom malet med skuldférvaltningen ar att kostnaden for skulden ska minimeras
med beaktande av risk s& anser ESV att kostnadsutvarderingen bor kompletteras med
nagon slags alternativberakningar. Att utvardera mot riktmarkesportfélj har tidigare
foreslagits av ESV, men som tidigare ndmnts beddmts av Riksgélden som att det inte
skulle hjélpa utvdrderingen. Kostnadsutvarderingen skulle dock kunna kompletteras
med partiella kanslighetsanalyser. Utvarderingen skulle kunna innehalla ytterligare
berékningar om hur férdndringar av ranteléget, inflationen eller kronkursen skulle
péverka kostnaden for skulden pa den niva och med den sammanséattning som varit
under aret. Dessutom skulle kostnadsforandringen av en forlangd eller forkortad
16ptid kunna analyseras ytterligare. Detta sker i viss mén genom att resultatet av
réanteswapparna redovisas. Redovisningen av ranteswapparna borde dock
kompletteras med information om hur mycket loptiden paverkats. Malet med
swapparna ar att kunna ha en jamn och forutsagbar forfalloprofil pa emitterade
obligationer samtidigt som Igptiden kan korrigeras for att uppratthalla riktlinjerna.

7.3 Riskredovisning

Skuldforvaltningen ska syfta till att 1angsiktigt minimera kostnaden for skulden med
beaktande av risk. Avvagningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst géras
genom valet av statsskuldens sammanséattning och 16ptid. Det évergripande
riskmattet ska enligt riktlinjerna vara variationen i kostnadsmattet for skulden.

Riskmattet andrades 2018 i samband med att Riksgalden gick over till det nya
kostnadsmattet. Genom att kostnaden mats utifran principen att skulden varderas till
upplupet anskaffningsvarde raknas inte férandringar i marknadsvarden till foljd av
andrade marknadsrantor under lanets 16ptid som en risk. Daremot paverkar effekten
av andrade marknadsréntor kostnadsvariationen i takt med att gamla lan ersétts av
nya. Orealiserade forandringar i marknadsvarden ses darfor inte som en kostnad.®

Vid &terkop av statsobligationer realiseras marknadsvardeforandringar till féljd av
andrade marknadsréntor vilket fangas upp av kostnadsmattet. Darmed kommer den

3 Riksgaldskontoret (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det évergripande
malet kan underlattas

31 Regeringen (2019): Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2020.

32 Riksgaldskontoret (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det évergripande
malet kan underlattas. Dnr 2016/1345.
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6kade kostnadsvariationen som &terkop ger upphov till att fngas i riskmattet. For
real- och valutaskulden &r kostnaden pé férhand okand. Denna osikerhet fangas upp i
riskmattet genom att inflation och valutakursférandringar I6pande kostnadsfors.

Riksgalden behandlar hur risker paverkar verksamheten i sin finans- och riskpolicy.
Av sarskilt intresse ar de riskmatt som Riksgélden anvander for att mata
marknadsrisken (tabell 3). Ranterisken paverkar frimst genom att rantelaget dndras
vid upptagning av nya lan. Valutarisken och inflationsrisken paverkar i sin tur hela
stocken av realobligationer och Ian i utlandsk valuta.

Tabell 3 Olika typer av finansiell risk

Marknadsrisk

Vardet pé tillgdngar och skulder férandras pa ett oférdelaktigt vis d&

Rénterisk ) P

réntenivier andras.

Vardet pa tillgangar och skulder forandras pé ett ofordelaktigt vis da
Valutarisk s s g o P o

vaxelkurser &ndras.
Inflationsrisk Forlust i nominella termer p& grund av att inflationen blir hgre &n forvantat.
Kreditrisk

Den ena parten vid avvecklingstillfallet fullféljer inte sina &taganden, 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 forpliktelser. Avvecklingsrisk ar

Motpartsrisk .
en form av motpartsrisk.
En samling risker knutna till nar affarer gérs med en motpart i ett specifikt
Landrisk land. Riskerna avser huvudsakligen ett lands férmaga att skota sina yttre
andris| . - 5 . . f
forpliktelser, férvantningarna pé den allmanna ekonomiska utvecklingen i
landet, den politiska samt landets
. Problem hos en eller flera aktorer sprider sig till andra parter och orsakar
Systemrisk

generella problem i det finansiella systemet.

Likviditetsrisk

Refinansieringsrisk Det &r svart och/eller kostsamt att ersétta forfallande 1&n.

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

Det gdr inte att realisera eller tacka sin position till gallande marknadspris,
Marknadslikviditetsrisk | eftersom marknaden inte &r tillréckligt djup eller inte fungerar p& grund av

n&gon stérning.

Kalla: Riksgaldskontoret (2021) Finans- och riskpolicy

Anm.: Tabellen beskriver endast delarna i den finansiella risken. | finans- och i icyn finns i risker

Det Gvergripande riskmattet enligt riktlinjerna ska vara standardavvikelsen av den
genomsnittliga emissionsrantan. | underlaget for utvérderingen anges standard-
avvikelsen av den genomsnittliga effektiva rantan for respektive femarsperiod.
Perioden 2014-2018 uppvisar den storsta standardavvikelsen for den totala skulden
(se tabell 4). Nar ret 2014 utgar ur utvarderingsperioden s minskar standard-
avvikelsen och ligger mellan 0,4 och 0,6 procentenheter. Valutaskulden, p& grund av
valutakursrorelser, uppvisar de storsta standardavvikelserna. Aven den reala
kronskulden uppvisar hogre variation &n den totala skulden.
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Tabell 4 Standardavvikelsen fér kostnaden av statsskulden 2014-2021, feméarsperioder

Procentenheter 2014-2018 2015-2019 2016-2020 2017-2021
Nominell kronskuld 0,4 0,3 0,2 0,2
Real kronskuld 1,0 0,9 1,4 1,1
Valutaskuld 3,7 2,6 31 2,8
Totalt 1,0 0,4 0,6 0,5

Kalla: a Underlag for utva 2018-2021

Anm.; Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta.

Underlaget for utvardering av statsskuldsférvaltningen innehaller tva explicita
diskussioner om riskmétt, finansieringsrisken och motpartsrisken. Riksgalden Ianar
eller placerar medel pa daglig basis for att staten ska kunna fullgora sina betalningar
till en sd lag kostnad som mojligt. For att hantera motpartsrisken for dessa
placeringar finns limiter baserade pd motpartens kreditvardighet som begransar
maximal exponering och loptid. | utvarderingsunderlaget aterges de limiter och krav
som Riksgalden har pé sina motparter for att begransa risken.

Diskussionen om finansieringsrisken avser forfalloprofilen for utestdende lan.
Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hogre ju storre 1an som férfaller den
narmaste tiden. Detta &r delvis en forenkling, eftersom en férfallande obligation
sdllan behover finansieras direkt genom att ge ut en annan obligation. Med Iangsiktig
laneplanering och sma emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut over 1ang tid. Gamla obligationslan erstts ibland innan de
forfaller. Riksgalden forséker begrénsa refinansieringsrisken genom att efterstrava
jamna forfall for stats- och realobligationer samt genom att bidra till att skapa en val
fungerande statspappersmarknad.® En stor del av skulden forfaller normalt under det
narmaste aret. Det beror pa Riksgaldens penningmarknadsinstrument och
hanteringen av sasongsmassiga svangningar i nettolanebehovet. | Gvrigt &r
forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio &r, undantaget upplaning for
vidareutlaning till Rikshanken som &r koncentrerad till de narmaste fem aren. En
ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker i framtiden nér stora
forfall maste refinansieras. Viktigast for risken vid en given tidpunkt ar dock vad
som forfaller i nértid.

7.3.1 ESV:s kommentar

ESV anser att risken i statsskulden inte framgar lika tydligt som redovisningen av
statsskuldens kostnad i Riksgaldens underlag for utvardering. Det saknas en samlad
diskussion om hur risken har paverkats av skuldens sammansattning och 1ptid.
Refinansieringsrisken och forfalloprofilen beskrivs och redovisas men kopplingen till
statsskuldens kostnader saknas. Loptiden paverkar risken, och loptidspremien &r
kostnaden som uppstar av att sanka risken med langre Ioptider. Riksgalden redovisar

33 Riksgaldskontoret (2022): Underlag fér utvérdering 2021, s. 52.
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I6ptidspremien, men endast for den nominella kronskulden. Hur risken paverkas av
skuldens sammanséttning framgar inte. Det blir darfor svart att stalla kostnaderna for
de olika skuldslagen i relation till hur de paverkar risken for hela statsskulden. Detta
galler sarskilt valutaskulden, som &r det skuldslag dar kostnaden varierar mest.

Risken i skulden &r svarare att kvantifiera an kostnaden. Den samlade diskussionen
om hur avvéagningen av risk jamfort med att minimera kostnaden skulle darfor bast
kunna inkluderas i de kénslighets- och alternativberakningar som beskrivits i avsnitt
7.1.2.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2021 och 2022 fatt i
uppdrag att genomféra en utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning for
perioden 2017-2021. Enligt budgetlagen ska regeringen éverldmna en utvérdering av
statsskuldsférvaltningen i en skrivelse till riksdagen vartannat ar. Kommande
skrivelse ska dverlamnas den 25 april 2022. ESV:s utvardering &r avsedd att inga
som bilaga i denna skrivelse.

Granskningens inriktning ska tas fram i samrad med Regeringskansliet
(Finansdepartementet). Nedan féljer Finansdepartementets forslag till granskningens
inriktning.

— Utvardera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under &ren 2017-2021 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska mélet.

— Utvardera Riksgaldskontorets tillimpning av riktlinjerna namnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

— Analysera hur likviditeten pd marknaden for statsobligationer paverkar
statens upplaning och skuldfgrvaltning.

Fragorna utvarderas 6ver rullande femarsperioder. Da 2015-2019 utvarderades i
foregaende skrivelse bor arets utvardering framst fokusera pa 2020 och 2021.
Ekonomistyrningsverket ar ofdrhindrat att utvardera dven andra fragestallningar.

Granskningen ska géras med utgangspunkt frén det 6vergripande malet for
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden
l&ngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas (5 kap. 5 §
budgetlagen (2011:203)). Granskningen bor framst goras pa grundval av den
information som fanns tillganglig vid beslutstillfallena.

Avrapportering

Uppdraget ska redovisas senast den 17 mars 2022 i form av en skriftlig rapport till
regeringen.

Processen for statsskuldsférvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje &r om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Som underlag for beslutet Iamnar Riksgéldskontoret, senast den

1 oktober varje ar, forslag till riktlinjer. Riksbanken ges méjlighet att yttra sig over
Riksgéldskontorets forslag.
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Statsskuldsforvaltningen utvérderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast
den 25 april jamna artal). Saval regeringens riktlinjer som Riksgaldskontorets
operativa forvaltning utvarderas. Senast den 22 februari varje &r ska
Riksgéldskontoret lamna underlag till utvardering av statens skuld. Generellt syftar
utvarderingsarbetet till att ge en samlad bedémning av hur statsskuldsférvaltningen
har bedrivits, Bland annat vilka strategiska dvervaganden som legat bakom
riktlinjebeslutet sett i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet.
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