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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen utvdrderar regeringen statens uppléning och skuldférvaltning
under perioden 2013-2017. Utgangspunkten for utvédrderingen &r det av
riksdagen beslutade malet for statsskuldspolitiken, att statens skuld ska
forvaltas sa att kostnaden for skulden lédngsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas samt att forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav penningpolitiken stiller. Utvirderingen avser savil
regeringens styrning som Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.
Malet for statsskuldspolitiken &r langsiktigt och utvirderas dérfor dver
rullande femarsperioder. Skrivelsen ska dverlamnas till riksdagen senast
den 25 april vartannat ar.

Under 2016 och 2017 forldngdes statsskuldens 16ptid. Forlangningen
medfor minskade variationer i kostnaden for den nominella kronskulden.
Bakom besluten lag analyser om att kostnadsfordelen med att l&na kort
minskat. For statsskulden som helhet 6kade 16ptiden frén 4 till 5 &r under
utvdrderingsperioden. Flexibiliteten i 16ptidsstyrningen har ocksa utdkats
nagot i syfte att undvika omotiverade transaktionskostnader.

Styrningen av statsskuldens sammanséttning i termer av skuldandelar
var ofordndrad aren 2013-2014. I riktlinjerna for 2015 &ndrades styr-
ningen av skulden i utlindsk valuta sa att valutaexponeringen gradvis ska
minska de ndrmaste aren. Den arliga minskningstakten begrinsas av ett
tak pa 30 miljarder kronor och planeras uppga till 20 miljarder kronor.
Andringen gjordes mot bakgrund av att valutaexponeringen inte for-
vantas generera lagre kostnad samtidigt som réntekostnaderna varierar
mer pa grund av vixelkursrorelser.
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En lag statsskuld och ordning i statens finanser &r de viktigaste
faktorerna for att sikerstilla laga kostnader for statsskulden. De senaste
tjugo dren har Sverige successivt forbittrat de offentliga finanserna och
ddrmed sdnkt kostnaden for statsskulden. Den globala och svenska
rantenedgéngen har ocksé gett ett kraftigt bidrag till att sinka kostnaden
for statsskuldsforvaltningen. Som exempel kan ndmnas att den tiodriga
genomsnittliga emissionsrédntan for nominella statsobligationer minskat
fran 2 procent vid periodens bdrjan till ned mot 0,5 procent under
periodens senare del. Rantebetalningarna har varierat mellan 20 miljarder
kronor 2015 och 1,5 miljarder kronor 2016. De stora variationerna
forklaras av valutakurseffekter och ldgre Overkurser i samband med
emission. I genomsnitt uppgick réntebetalningarna pé statsskulden till
11 miljarder kronor under utvéirderingsperioden.

Uppléningen péa privatmarknaden har bidragit till att minska kostnaden
for statsskulden med 104 miljoner kronor under utvérderingsperioden.
De senaste arens laga rintor har dock gjort att malet for de enskilda aren
inte har uppnétts sedan 2014. Av detta skil beslutade Riksgéldskontoret i
december 2016 att tillsvidare inte emittera nya premieobligationer.
Marknadsforvéntningar om ldngsamt stigande rdntor och kostnader
forknippade med att paborja upplaningen igen gor att det dr mycket
tveksamt om uppléningsformen kommer att bli 16nsam igen. Mot denna
bakgrund avser regeringen att ge Riksgdldskontoret i uppdrag att
Overviga om det dr lampligt att ha avvecklat premieobligations-
upplaningen néir de sista premieobligationerna 16per till forfall 2021. En
forutséttning for detta dr att kostnaderna forknippade med att &teruppta
sparformen inte langre bedoms motiverade.

Det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska bidra till att
sinka kostnaden for statsskulden har inte uppnatts, eftersom positions-
verksamheten visat ett sammantaget underskott pa 84 miljoner kronor for
utvirderingsperioden. Forlusten fanns framforallt i den externa
forvaltningen vilken avvecklats under det forsta kvartalet 2018. Den
interna positionsverksamheten motiveras utdver att sdnka kostnaden och
risken for statsskulden av att den ska bidra till 6kad marknadskunskap
och bittre beredskap att hantera besvérliga marknadssituationer och
oforutsedda hindelser.

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1 328 miljarder kronor
vid slutet av 2017, motsvarande 29 procent av BNP. I forhallande till
utvdrderingsperiodens borjan &r statsskuldens andel av BNP 2 procent-
enheter ldgre. Vidareutldning till Riksbanken utgjorde 238 miljarder
kronor av statsskulden. For dessa ldn betalar Riksbanken rédnta som
motsvarar Riksgéldskontorets kostnader for upplaningen.

I slutet av 2017 blev kassadverskottet i likviditetsforvaltningen betyd-
ligt hogre dn normalt. En kraftigt 6verskattad prognos av nettolane-
behovet for 2017 och ovintat stora volymer marknadsvéardande repor har
gjort att Riksgdldskontoret emitterat betydligt mer statsobligationer &dn
vad som i efterhand visat sig vara motiverat. Riksgéldskontoret har sankt
emissionsvolymerna till de l4gsta volymerna sedan 2007 och beddmer att
det inte dr lampligt att dra ner emissionsvolymerna ytterligare for att
direkt anpassa skulden till lanebehovet. Riksgildskontoret bedomer att
detta skulle riskera att forsdmra likviditeten sd mycket att investerarna
lamnar marknaden, vilket skulle kunna leda till simre ldneberedskap och



hogre rintekostnader. Den sjunkande likviditeten pa statsobligations-
marknaden utgér ett orosmoment for statsskuldsforvaltningen.

Vartefter utestdende obligationer forfaller kommer kassadverskottet att
minska successivt. Den uppkomna situationen kommer att analyseras
nidrmare och regeringen avser att aterkomma i frigan. Regeringen har
dven for avsikt att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att inom ramen for
nuvarande riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet om mojligt vidta
ytterligare atgirder sé att kassadverskottet atergar till historiskt normala
nivéer. Uppdraget kommer dven tydliggora att Riksgdldskontoret ska
beakta den uppkomna situationen i sitt forslag till riktlinjer for 2019.

Ekonomistyrningsverket (ESV), som Finansdepartementet anlitat som
stod for utvdrderingen, konstaterar att sévél regeringens riktlinjer som
Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt véisentligt har legat i
linje med det statsskuldspolitiska mélet.
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1 Mal, ramverk och process for
statsskuldsforvaltningen

Sammanfattning: Det politiska ansvaret for statsskuldspolitiken bygger
pa att mélet &r beslutat av riksdagen och att regeringen arligen faststéller
riktlinjer for den dvergripande styrningen. Riksgéildskontoret ansvarar for
att upplaning och forvaltning gors inom ramen for regeringens riktlinjer
och i enlighet med malet. Aterrapportering av maluppfyllelsen limnas till
riksdagen i form av en utvidrderingsskrivelse vartannat ar. Réntebetal-
ningarna pa statsskulden finansieras via ett anslag som ligger utanfor
utgiftstaket.

Malet for statsskuldspolitiken

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas si att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]). Innan
mélet infordes i budgetlagen fanns motsvarande reglering i lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning. Malet infordes i
lag 1998 och foranleddes av den statsfinansiella krisen under 1990-talets
forsta halft.

Uppldningens dndamdl

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

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

regeringsformen). Enligt budgetlagen far Riksgéldskontoret, efter riks-

dagens bemyndigande och regeringens bestimmande, ta upp lan till

staten for att

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

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

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

4. 1 samradd med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
16ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Bemyndigandet ldmnas for ett budgetér i sdnder.

Processen for styrning och utvéirdering

Statsskuldspolitiken har styrts och utvérderats enligt nuvarande process
sedan 1998. Riksdagen har beslutat malet och regeringen faststiller i
arliga riktlinjebeslut den Overgripande inriktningen och avvigningen
mellan kostnad och risk. Styrning- och utvérderingsprocessen kan
sammanfattas enligt nedan;

1. Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer

for statsskuldens forvaltning till regeringen.
2. Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.
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3. Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande ér.

4. Under verksamhetséret ansvarar Riksgéldskontoret for upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

5. Den 22 februari tar utvérderingsprocessen formellt sin borjan da
Riksgildskontoret ldmnar underlag for utvardering till regeringen.

6. Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en utvérdering till
riksdagen i form av en skrivelse. Fran och med 2008 kompletteras
utvirderingsskrivelsen med en extern granskning. Den externa
granskningen innehaller, forutom en beddmning av maluppfyllelsen, i
vissa fall dven forslag till férandringar i styrningen.

Budgetmdssig hantering av rdntor pd statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden finansieras via statsbudgetens utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Réntor pa statsskulden.
Den budgetpaverkande redovisningen ar utgiftsméssig och baseras i
princip pa hur mycket rdnta som betalas respektive ar (kassamissigt).
Uppléningstekniska faktorer gor att det ibland uppkommer variationer i
betalningarna som inte kan hinforas till det enskilda arets skuld-, rante-
och valutakursforhallanden. Den kostnadsmissiga redovisningen av
statsskulden, vilken paverkar statens finansiella sparande, justeras for
dessa upplaningstekniska faktorer.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor utgiftstaket.
Nir statsskuldsrdntorna blir hogre dn budgeterat krdvs déarfor inte
finansiering fran ndgot annat utgiftsomrade och pa motsvarande sitt
frigdrs heller inget utrymme nédr statsskuldsrdntorna blir ldgre &n
budgeterat.

Riksgédldskontoret ges rétt att dverskrida anslag 92:1 Réntor pa stats-
skulden och anslag 92:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i sam-
band med upplaning och skuldférvaltning efter ett sarskilt arligt
bemyndigande. Detta motiveras av att uppléningsverksamheten behdver
flexibilitet for att staten i alla 1dgen (och i rétt tid) ska kunna fullgdra sina
ataganden.

2 Utgéangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Under utvirderingsperioden o6kade den okonsoli-
derade statsskulden med 182 miljarder kronor, fran 1146 miljarder
kronor vid 2013 é&rs borjan till 1 328 miljarder kronor vid 2017 ars slut.
Engéngseffekter forklarar netto 65 miljarder kronor av skuldékningen. I
forhallande till BNP minskade skuldandelen med 2 procentenheter fran
31 till 29 procent.

Séval korta som langa statsrdntor har varit historiskt ldga under
utvdrderingsperioden. Den 10-ariga nominella statsobligationen har
sjunkit fran 1,5 procent vid periodens borjan till 0,75 procent vid
periodens slut. Rantan pa 3-manaders statsskuldvéxlar har fallit fran
1 procent till minus 0,75 procent. Den svenska kronan har under utvérde-




ringsperioden forsvagats med 12 procent i forhallande till de valutor som
valutaskulden varit exponerad mot.

Vid utformningen av riktlinjerna beaktas statsskuldens storlek och hur
skulden forvéntas utvecklas de ndrmaste aren. Situationen pa ldnemark-
naderna och den svenska kronans véxelkurs har i vissa fall ocksa
betydelse for riktlinjernas utformning.

2.1 Statens lanebehov

Underskott 1 statens budget innebdr att staten lanar pengar, medan
overskott 1 budgeten anvinds for att amortera/minska statsskulden. En
méngd faktorer paverkar statsbudgetens saldo, vilket per definition 4r det
samma som statens ldnebehov fast med omvédnt tecken. Den
konjunkturella utvecklingen och politiska beslut &r viktiga faktorer. En
stark konjunktur minskar i regel lanebehovet, eftersom skatteinbetal-
ningarna okar samtidigt som exempelvis utbetalningar for arbetsloshets-
stod minskar. Nér konjunkturen forsvagas géller det motsatta. Vissa ar
paverkas dven statens ldnebehov av engéngsvisa héndelser som forsilj-
ning av aktier i statligt dgda bolag och vidareutlaning till Riksbanken. I
bilagan finns en mer detaljerad redogodrelse av hur engingseffekter
paverkat statens ldnebehov och statsskulden.

Figur 2.1 Statens lanebehov
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En tillbakablick 6ver de senaste tio dren visar att lanebehovet kan variera
kraftigt mellan &ren. Ar 2008 hade staten ett stort negativt lanebehov, dvs
overskott i statens budget (figur 2.1). En stor del av dverskottet kom frén
inkomster frén forsiljningen av Vin och Sprit AB och Vasakronan.
Hosten 2008, ndr den globala finanskrisen brét ut, skedde en kraftig
inbromsning av konjunkturen. En direkt effekt blev att dverskottet 2008
vénde till ett stort underskott 2009. Av den kraftiga konjunkturinbroms-
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ningen f6ljde ldgre skatteinkomster samtidigt som Riksgéldskontoret (pa
grund av krisen) lanade upp motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk
valuta for att stdrka Riksbankens valutareserv. Den svenska ekonomin
aterhdmtade sig 2010 sa att budgeten visade balans detta &r. Under 2011
fortsatte ekonomin att véxa, statsfinanserna stirktes och lanebehovet
minskade. Ar 2013 steg ldnebehovet kraftigt igen, vilket i huvudsak
berodde pa att Riksgéldskontoret tog upp ytterligare 100 miljarder kronor
i utlandsk valuta for att forstdrka Riksbankens valutareserv. Under 2014
och 2015 visade statens budget ett gradvis minskande underskott
(positivt lanebehov). En fortsatt stark konjunktur och en del engéngsvisa
effekter gjorde att statens budget visade &verskott (negativt ldnebehov)
pa 85 respektive 62 miljarder kronor under 2016 och 2017.

2.2 Statsskulden

Statsskulden okar nidr statens budget visar underskott och minskar nér
budgeten visar 6verskott. Historiskt har statens budget visat storre under-
skott dn dverskott vilket forklarar dagens statsskuld.

Statsskuldens utveckling i ett ldngre perspektiv

Vid en ldngre tillbakablick kan konstateras att statsskulden som andel av
BNP &kat kraftigt under tva perioder. Mellan 1976 och 1985 6kade stats-
skulden fran 21 till 62 procent som andel av BNP och mellan 1990 till
1994 fran 41 till 74 procent av BNP.

Figur 2.2 Okonsoliderad statsskuld
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Den forsta perioden av stigande statsskuld hade sin forklaring i hoga
oljepriser och ddmpad internationell konjunktur. Vid denna tid pressades
den svenska industrin av stora kostnadsokningar och forsamrad konkur-
renskraft (sdrskilt stil- och varvsindustrin). Efter flera devalveringar



under 1970-talets senare hélft forbattrades exportindustrins konkurrens-
kraft och i borjan av 1980-talet vinde konjunkturen uppéat. Dérefter
foljde flera &r av hog ekonomisk tillvaxt. I takt med att ekonomin véxte
borjade statsskulden som andel av BNP att minska.

Den andra perioden av stigande statsskuld inf6ll under 1990-talet forsta
hélft. Denna gang var orsaken en inhemsk och omfattande fastighets- och
finanskris. I sparen av krisen foljde en djup lagkonjunktur som for-
svagade statens finanser. Under senare delen av 1990-talet bidrog flera
faktorer till att ekonomin borjade véixa och till att statsfinanserna starktes.
Den fasta véxelkurspolitiken Overgavs och det kraftiga kronfallet
gynnade svensk exportindustri. Okad sysselsittning och stigande
aktiepriser ledde till 6kade skatteintdkter. Intdktssidan i statens budget
stirktes dven av det statliga innehavet av aktier i Telia AB saldes samt av
att medel fran AP-fonderna 6verfordes till staten i samband med att det
nya pensionssystemet sjosattes. Dessutom vidtogs omfattande bespa-
ringsatgirder for att stirka statens budget, en ny budgetprocess och ett
nytt budgetpolitiskt ramverk inrittades.! Atgirderna och konjunktur-
forstarkningen resulterade i att underskotten i statens budget successivt
minskade for att runt millennieskiftet visa 6verskott igen.

Med undantag for 2009 och 2013 har statsskulden som andel av BNP
minskat varje ar sedan mitten av 1990-talet. Den okade skuldkvoten
nimnda ar forklaras frimst av de lan Riksgéldskontoret tog upp for
Riksbankens rékning. Vi den ldngre tillbakablicken kan konstateras att
statsskulden i absoluta tal nddde sin hogsta nivd 1998 (1 450 miljarder
kronor). Som andel av BNP var nivn som hogst 1994 och 1995 (runt
75 procent).

Statsskuldens utveckling under utvirderingsperioden

Den okonsoliderade statsskulden har under utvirderingsperioden 2013—
2017 okat med 182 miljarder kronor, frén 1 146 vid 2013 &rs borjan till
1 328 miljarder kronor vid 2017 ars slut. Av 6kningen har engangsvisa
effekter netto bidragit till 65 miljarder kronor av skuldékningen. Lénet
till Riksbanken uttryckt i svenska kronor har okat skulden med 150
miljarder kronor samtidigt som forséljning av aktier i Nordea och sé
kallade kapitalplaceringar pa skattekonto minskat skulden. Som andel av
BNP var statsskulden 31 procent vid periodens bdrjan och 29 procent vid
periodens slut.

! Utgiftstak for staten och dverskottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande.
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Skr.2017/18:104  Figur 2.3 Okonsoliderad statsskuld
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Maastrichtskulden

Vid jamforelse av den offentliga sektorns skuldséttning i olika EU-lander
anvinds den s.k. Maastrichtskulden. Skuldmattet avser hela den offent-
liga sektorns konsoliderade bruttoskuld. For svenska forhallanden inne-
bér detta att de interna skulderna mellan delsektorerna staten, kommun-
sektorn och alderspensionssystemet dras ifrdn. Den offentliga sektorn &r
organiserad pa olika sitt i olika ldnder. Genom att Maastrichtskulden
omfattar hela den offentliga sektorns skuldséttning okar jamforbarhet
landerna emellan.

Figur 2.4 Maastrichtskuld som andel av BNP 2016
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For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden till 42 procent av BNP vid
2016 ars slut. Vid samma tillfdlle uppgick motsvarande andel for EU
som helhet till 83 procent, dvs. dubbelt s& hogt som for Sverige. Den
svenska statsskulden dr som andel av BNP dirmed att betrakta som lag
ur ett savél ett historiskt som internationellt perspektiv.

Faktaruta: Olika matt pa statsskulden
Det finns flera olika matt pa statsskulden. De olika matten anvinds i
olika sammanhang beroende pa mattets syfte. Det officiella mattet kallas
okonsoliderad statsskuld och motsvarar den skuld Riksgdldskontoret
forvaltar. 1 budgetpropositionen anvinder regeringen i huvudsak mattet
konsoliderad statsskuld, vilket visar statens skuld till aktérer utanfor
staten. Skillnaden mellan okonsoliderad och konsoliderad statsskuld
utgdrs av statliga myndigheters innehav av statspapper. Vid 2017 érs
utgédng uppgick detta innehav till 63 miljarder kronor. Bade okonsoli-
derad och konsoliderad statsskuld visar statens framtida &taganden i
termer av summerade nominella slutbelopp for Riksgildskontorets
utestdende laneinstrument, med respektive utan myndigheternas innehav.
For styrning av statsskulden anvéndes mattet statsskuldens summerade
kassaflode (SSK-mattet) under perioden 2007-2014. 1 riktlinjebeslutet
for 2015 &ndrades mattet till nominellt belopp. Det nya skuldmattet &r
detsamma som okonsoliderad statsskuld justerat for fordringar i
vidareutlaning och forvaltningstillgdngar. Andringen gjordes i syfte att
Oka transparensen.

2.3 Lanemarknaderna

Statens kostnad for att 1ana péa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjilp av avkastningskurvan pé svenska statspapper. Avkastningskurvan
har i regel en positiv lutning, vilket innebir att upplaning pé kortare
16ptider (statsskuldvixlar) gors till ldgre rénta dn upplaning pa langre
16ptider (statsobligationer). Den kortare upplaningen innebdr dock att
ranteomsdttnings- och refinansieringsrisken oOkar, eftersom skulden
omsitts oftare till pa4 forhand okdnda villkor. Nér avkastningskurvan &r
brant forstirks utbytesforhallandet mellan kostnad och risk, dvs.
kostnaderna forvantas minska mer av en l6ptidsforkortning nir avkast-
ningskurvan &r brant.

Avkastningskurvans nivd ar av underordnad betydelse for valet av
16ptid. I betraktande av att upp- och nedgéngar av réanteléget pa sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ldng skuld nér rintorna stiger av
att en forlust kan sigas uppkomma nir rénteldget sjunker igen. I vissa
extraordinira fall har dock rintenivdn paverkat 16ptidsstyrningen. Sa
skedde t.ex. varen 2009 da regeringen O6ppnade mojligheten for Riks-
géldskontoret att emittera ett 30-arigt obligationslan, bl.a. i syfte att lasa
in laga réntor.
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Figur 2.5 Svensk statsranta

4
------ Statsskuldvaxel 3 man

= Statsobligation 10 ar

e Statsobligation 24 ar (utgiven 2009)

-2

2013 2014 2015 2016 2017
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I figur 2.5 visas hur den svenska statsrdntan pad tre olika 16ptider
utvecklats under utvarderingsperioden. Som framgar foll rdntorna relativt
kraftigt under 2014 och inledningen av 2015. Investerarna hade da
anpassat sina forvéntningar om att reporintan skulle vara lag under en
langre tid. Dértill hade bade Riksbanken och den europeiska central-
banken (ECB) pébdrjat kdp av statsobligationer i syfte att sédnka hela
avkastningskurvan och ddrmed paverka inflationen (s.k. kvantitativa
lattnader). I takt med starkare signaler om den ekonomiska utvecklingen
och da de mest akuta problemen i Euroomradet ansags vara passerade
steg de ldngre statsridntorna (dven internationellt) under senare delen av
2015. Under 2017 har rintenivaerna varit nagot hogre dn under hosten
2016 men &nda pa en historiskt mycket 1&g niva.

Den korta statsrdntan paverkas i hog utstrickning av Riksbankens
reporénta och marknadens forvéntningar om reporinta den narmsta tiden.
I syfte att nd inflationsmélet (2 procent) sénktes repordntan successivt
fran 2,00 procent i december 2011 till -0,50 procent i februari 2016.
Dérefter har repordntan varit oférdndrad under utvirderingsperioden.
Réntan pa statsskuldsvéixeln med tre manaders 16ptid har i stort foljt
reporéntan, d&ven om den periodvis varit bade hogre och légre.



Figur 2.6 Skillnad mellan tio ars och tremanaders statsrinta
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Kalla: Macrobond

Ett sétt att beskriva avkastningskurvans lutning &r att berékna skillnaden
mellan réntan pé tiodriga statsobligationer och treménaders statsskuld-
véixlar. Av figur 2.6 framgar att denna skillnad minskade betydligt i
borjan av 2015 da de langa rintorna foll kraftigare &n de korta. De korta
rantorna har dérefter fortsatt i linje med reporédntan medan de léngre
rantorna periodvis stigit. Som minst har skillnaden mellan réntan pa den
tiodriga statsobligationen och réntan pé tremanadersvixeln varit
0,5 procent och som mest 1,5 procent. Den genomsnittliga skillnaden
under perioden har varit 1,2 procent, vilket dr nagot ldgre &n genom-
snittet sett ver den de senaste tjugo aren (0,13 procent ldgre).

2.4 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska kronans
styrka i forhallande till de valutor valutaskulden 4r exponerad mot
(valutariktmirket). En starkare krona minskar valutaskulden uttryckt i
kronor och vice versa. For ldnder med rorlig valutakurs (som Sverige)
paverkas valutakursen av efterfrigan pad den internationella valuta-
marknaden. Efterfrigan paverkas i sin tur av en méngd faktorer bl.a.
forvantningarna pa landets ekonomiska tillvéxt, framtida réntelige och
inflation. I perioder med finansiell oro tenderar storre valutor som
amerikanska dollar och euro att stdrkas, medan mindre valutor ofta faller
i varde. Detta blev tydligt under finanskrisen 2008 och 2009 da den
svenska kronan forsvagades kraftigt bdde mot euron och mot den
amerikanska dollarn. I takt med att finansmarknaderna stabiliserades och
konjunktursignalerna blev mer positiva stiarktes den svenska kronan.
Sedan 2011 har kronan forsvagats nagot i forhallande till euron. Under
senare delen av 2014 och under véren 2015 stirktes den amerikanska
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dollarn betydlig innan en forsvagning inleddes strax fore arsskiftet
2016/17.

I figur 2.7 framgéar hur kronan utvecklats i forhéllande till de valutor
som Riksgildskontoret beslutat ska inga i valutariktméirket (dvs. ande-
larna i valutaskulden). Under hela utvirderingsperioden har euron utgjort
mellan 45 och 65 procent av valutaskulden. Andra valutor som ocksé
ingétt dr schweizerfranc, japanska yen, US dollar, kanadensiska dollar
och brittiska pund.? Sett 6ver hela utvirderingsperioden har kronan for-
svagats med 11,6 procent i forhallande till valutorna i valutaskulden.
Storst var forsvagningen 2014 och 2016, medan kronan stirktes nagot
under 2017.

Figur 2.7 f\rlig forandring av kronans kurs mot valutaskulden
10,0%

8,6%

Kronforsvagning

8,0% r

6,0% 52%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

-2,3%

-4,0% - ey
Kronforstarkning

-6,0%

2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: Riksgéldskontoret

3 Statsskuldens kostnad och risk

Sammanfattning: Emissionsrdntorna foljer den allménna rinteutveck-
lingen. Under utvérderingsperioden har exempelvis den genomsnittliga
rdntan vid emissioner i nominella statsobligationer minskat fran
2 procent vid periodens borjan till ned mot mellan 0,5 och 1 procent
under periodens senare del. Réntebetalningarna har varierat mellan
20 miljarder kronor under helaret 2015 till 1,5 miljarder kronor under
heléaret 2016. Den stora variationen forklaras av valutakurseffekter och
lagre Overkurser i samband med emission. I genomsnitt uppgick
rantebetalningarna till 11 miljarder kronor per &r under utvdrderings-

%1 bilagans diagram 14 finns den exakta fordelningen av valutornas andel av valutaskulden
under utvérderingsperioden.




perioden. I en situation dé rdntorna atergér till nivaer som varit historiskt
normala kommer belastningen pa statens finanser att oka.

Rénteomséttningsrisken har minskat under perioden. I termer av
duration har 16ptiden for den totala statsskulden okat fran 4 till 5 ar.
Rorelsen &r ett resultat av de 16ptidsbeslut som fattats i riktlinjerna for
2016 och 2017. Refinansieringsrisken i termer av lan som loper till
forfall de ndrmaste tolv ménaderna har minskat de senaste &ren.
Refinansieringsrisken reduceras dven pé andra sétt, bl.a. genom att
uppratthélla uppléningskanalen till de internationella kapitalmarknaderna
dér stora volymer kan lanas pa kort tid. I regel framtréder refinansi-
eringsrisken nér statsfinanserna &r svaga och behovet av nyuppléning &r
stort. Sveriges statsfinanser bedoms som starka bade ur ett historiskt och
internationellt perspektiv.

Att exakt utvdrdera om malet att lana till lagsta mdojliga kostnad utan
att ta for stora risker uppnatts dr inte mojligt. Anledningen ar att det finns
flera olika slags risker som statsskuldsforvaltningen har att ta hénsyn till.
Riskerna kan dessutom variera dver tiden.

For att pa ett &ndamalsenligt sitt kunna folja upp maluppfyllelsen i
statsskuldsforvaltningen &r transparenta och jamforbara kostnadsmatt
viktiga. Riksgdldskontoret fick darfor i april 2016 i uppdrag av
regeringen att analysera om utvirderingen av det dvergripande malet for
statsskuldsforvaltningen kan underldttas. I december 2016 redovisade
Riksgaldskontoret sitt uppdrag till regeringen. I budgetpropositionen for
2018, dvs. under hosten 2017, stillde sig regeringen positiv till forslaget.
Det nya kostnadsmaéttet kommer att anvidndas fran 2018, dvs fran och
med nésta utvéarderingsskrivelse (se slutet av avsnitt 3.1).

3.1 Statsskuldens kostnad

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera den
langsiktiga kostnaden med avseende pa risk. En utvdrdering av
maéluppfyllelsen dr komplicerat av flera skél. Ett av skélen &r att det inte
finns nagra naturliga aktorer att jamfora med, da Riksgdldskontoret &r
den dominerande statliga lantagaren. Ett annat skal &r att statsskuldens
storlek gor att ridntorna kan paverkas av vald upplaningsstrategi.
Kostnaden for statsskulden utvérderas dérfor med hjalp av tre olika matt;
rintebetalningar,  periodiserade  kostnader  och  genomsnittlig
emissionsrinta.

Rdntebetalningar

Pé statsbudgeten redovisas statsskuldsrantorna utgiftsméssigt, vilket i
princip motsvarar réntebetalningar. Mattet bygger pa en nominell
vérderingsprincip for statsskulden och &r direkt kopplat till kassafloden.
Réntebetalningarna finansieras via utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m. anslag 92:1 Rintor pa statsskulden.® Som framgér av figur 3.1 har

3 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. ligger utanfor utgiftstaket.
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rantebetalningarna varierat kraftigt under utvirderingsperioden. For 2016
uppgick betalningen till 1,5 miljarder kronor, vilket var 20 miljarder
lagre jamfort med 2015. For 2017 uppgick betalningen till 10,5 miljarder
kronor. Den stora variationen forklaras av valutakurseffekter och lagre
Overkurser 1 samband med emission av  statsobligationer.
Réntebetalningarna uppgick i genomsnitt till 11 miljarder kronor per ar
under utvarderingsperioden.

Figur 3.1 Réantebetalningar
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Kalla: Riksgéldskontoret

Periodiserad kostnad

Periodiserad kostnad bygger pa upplupet anskaffningsvérde som periodi-
seras jamnt Over instrumentets 16ptid. For den nominella kronskulden
bestdms kostnaden av emissionsriantan och for real- och valutaskulden
gors antaganden om framtida inflations- och valutakursutveckling. I
berdkningarna har Riksgildskontoret antagit att den framtida inflationen
foljer den s.k. break-eveninflationen. Det &r den inflation som kan
hirledas frdn marknadens prissittning av realobligationer relativt
nominella statsobligationer. Framtida valutakurser och kortrintor antas
ligga kvar pd samma niva som i slutet av berékningsperioden, dvs. for
2018 antas den framtida valutakurserna och kortridntorna ligga kvar pa
samma niva som i slutet for 2017. Dessa antaganden ersétt efter hand
med faktiska utfall vilket innebér att kostnaden bakat i tiden revideras.
Diagram 3.2 visar den periodiserade kostnaden for samtliga skuldslag.



Figur 3.2 Periodiserad kostnad for samtliga skuldslag
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Som framgar av figur 3.2 har den periodiserade kostnaden fallit for
skulden i svenska kronor under utvdrderingsperioden medan kostnaden
for valutaskulden i princip dr oférdndrad. Fér den nominella kronskulden
var kostnaden 0,9 procent under 2017, vilket dr oféréndrat jamfort med
2016 men ett trendbrott d& kostnaden minskat under flera ar.

For realskulden uppgick kostnaden till 2,1 procent 2017. Aven kostna-
den for realskulden har minskat under flera &r. Dock har kostnaden for
realskulden under lang tid varit hogre 4n kostnaden for den nominella
kronskulden. Detta beror i huvudsak pa att 16ptiderna &r ldngre i den
reala skuldstocken, dvs. den reala stocken innehaller en storre andel 1an
som togs for ldngre sedan till hogre réntor, och pa att rdntan pa langre
16ptider i allmé@nhet dr hogre.

Storleken pa kostnaden for valutaskulden é&r i linje med foregéende ér,
1,2 procent. Kronans kurs paverkar storleken pa valutaskulden. Som
framgér av avsnitt 2.4 har kronans vérde i forhallande till valutorna i
valutaskulden stirkts med strax &ver 2 procent under 2017. For utvdrde-
ringsperioden som helhet har dock kronan férsvagats med knappt 12
procent i forhallande till valutorna i valutaskulden. I figur 3.3 redovisas
periodiserad kostnad for olika statspapper (skuldinstrument). Den all-
ménna rintenedgangen har gjort att kostnaderna minskat. For
uppléningen 1 statsskuldsvixlar dar den utestdende stocken omsitts
snabbast har kostnaden t.o.m. varit negativ de senaste aren. Detta speglar
i stor utstrickning Riksbankens repordnta vilken varit negativ sedan
véren 2015.
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Figur 3.3 Periodiserad kostnad for olika statspapper
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Kalla: Riksgéaldskontoret

Genomsnittlig emissionsrdnta

Det oOvergripande kostnadsmattet for styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen dr den genomsnittliga emissionsrintan.* Med
emissionsrinta avses den rédnta (eller yield) som staten vid emissions-
tillfallet lanade till. P4 basis av ldnens nominella belopp gors en
sammanvigning av de rdntor som de utestdende lanen tagits upp till.
Mattet ger enbart en 6gonblicksbild av den genomsnittliga lanekostnaden
och beaktar varken inflationskompensation eller valutakursfordndringar.

De genomsnittliga emissionsrantorna har fallit i takt med den allmédnna
rantenedgéngen. De sista tvd aren, 2016 och 2017, var nivan for den
nominella kronskulden i princip oférdndrad runt 0,60 procent. Detta trots
att emissionsriantorna var ldgre pa bade penning- och kapitalmarknaden.
Anledningen var att rintenedgidngen fraimst motverkades av att tidigare
ingAngna swappar forfoll under aret. Aven for valutaskulden (dvs. den
del av skulden som har kortast 16ptid) var nivan pd ungefdr samma
kostnadsniva som tidigare och i slutet av 2017 uppgick den till -0,34
procent. For den utestdende realskulden sjonk den genomsnittliga
emissionsréntan till 0,8 procent, fran 1 procent 2016.

De olika skuldslagen &r dock inte helt jamforbara i kostnadstermer.
Loptiden skiljer sig at vilket paverkar bade kostnad och risk. For real-
skulden tillkommer dven inflationskompensation, medan kostnaden for
valutaskulden péverkas av valutakursutvecklingen.

4 Ofta anvénds i stillet den engelska benimningen av emissionsréntan “yield to maturity”,
vilket &r den rénta som anvénds for att berdkna priset pa en obligation. Kuponger och 6ver-
/underkurser periodiseras dirmed jamnt dver 16ptiden. Den genomsnittliga emissionsréntan
ar ddrmed ett dndamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, sarskilt nér instrumentet
behalls till forfall.



Figur 3.4 Genomsnittlig emissionsranta
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Nytt kostnadsmatt fran 2018

I budgetpropositionen for 2018 stillde sig regeringen positiv till Riks-
gildskontorets forslag om att infora ett nytt kostnadsmatt for styrning
och utvérdering av statskuldens forvaltning. Regeringen instimde &ven i
Riksgéldskontorets beddmning av att en riktmérkes-baserad utvardering
inte bor inforas, da nyttan av ett sadant riktmédrke skulle bli begrinsad
samtidigt som den skulle kridva betydande resurser.

Riksgéldskontoret forslag ldmnades i december 2016 efter ett uppdrag
frén regeringen i april 2016. Bakgrunden var att ESV i sin utvardering till
foregdende utvérderingsskrivelse framforde att den periodiserade
kostnaden &r svar att forsta, bland annat for att den retroaktivt kan dndras
for historiska perioder, och for att den inte pa ett enkelt sétt kan jamforas
mot marknadsdata och vedertagna avkastnings- och kostnadsmatt. ESV
foreslog darfor att Riksgéldskontoret borde Overvdga att anvidnda en
forenklad metod som bygger pa en vérdering utifrén respektive instru-
ments emissionsrdnta och ddr variationen i inflation och valutakurser
kostnadsfors 16pande. For att forbattra den 16pande riskkontrollen ansag
ESV ocksa att Riksgdldskontoret borde marknadsvérdera skulder och
finansiella instrument 16pande samt berdkna upplaningskostnader
baserade pa dessa marknadsviarden. ESV menade dven att det saknas en
redovisning av upplaningskostnadernas risk och rekommenderade déarfor
Riksgildskontoret att redovisa hur denna risk bdr mitas. Slutligen
rekommenderade ESV regeringen att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att
utarbeta forslag till riktmérkesportfoljer for att utvdardera Riksgélds-
kontorets uppléningskostnader.

Det nya kostnadsmattet innebér i korthet en modifiering av det nuva-
rande kostnadsmattet periodiserad kostnad sa att det inte langre beror pa
antaganden om framtida héndelser och dérmed behover revideras
retroaktivt. Istéllet ska kostnader som uppkommer pa grund av véxel-
kursforandringar, inflationsuppriakning och aterkdp tas lopande i takt
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med att de uppstar. Det nya riksmattet utgoérs av variationen i det nya
kostnadsmattet.

I Finansutskottets betidnkande till foregdende utvirderingsskrivelse’
konstaterades att transparenta och jamforbara kostnadsmatt &r nédvén-
diga for att effektiviteten och maluppfyllelsen i statsskuldsforvaltningen
ska kunna foljas upp. Utskottet var ddrmed positiv till uppdraget som
Riksgédldskontoret fick varen 2016. Utskottet ansdg ocksa att resultatet av
uppdraget bor foljas upp i samband med nista utvardering, vilket hdrmed
gors (se dven bilaga avsnitt 5.2).

3.2 Risker i statsskuldsforvaltningen

P& overgripande niva definieras risken i statsskulden som dess bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. En ldgre statsskuld, som for
med sig ldgre kostnader, bidrar till en ldgre risk eftersom variationen i
kostnaderna (uttryckt i kronor) minskar nér skulden &r lagre. En lagre
statsskuld i utgéngsldget gor det dven léttare for staten att i ett krisldge
lana upp stora belopp utan att rdntorna stiger kraftigt.

Det finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna
risken i statsskuldsfoérvaltningen. I stéllet redovisas olika typer av risker,
varav de frimsta ar rdnteomsdttningsrisk, refinansieringsrisk och finansi-
eringsrisk samt motpartsrisk. Riskerna i statsskuldsférvaltningen begran-
sas pa flera olika sdtt i regeringens riktlinjer och Riksgéldskontorets
strategier for upplaning och marknadsvard. Starka och héllbara stats-
finanser utgdr dock den bista forsdkringen mot bade refinansierings- och
finansieringsrisk.

Rdiinteomsdttningsrisk

Med rénteomsittningsrisk menas att rintan pa skulden snabbt stiger om
marknadsréntorna ror sig uppét. Ju storre andel av skulden som bestar av
korta och rorliga lan desto kénsligare blir skulden for fordndrade
marknadsréntor. Kort upplaning &r i regel billigare &n lang upplaning.
Avvigningen mellan kostnad och risk faststills av regeringen i de arliga
riktlinjerna genom riktvdrden for 16ptiden i de olika skuldslagen (se
avsnitt 4.2). Inom ramen for riktlinjerna fattar Riksgdldskontoret beslut
om hur 16ptidsriktvirdena ska uppnas for de enskilda skuldslagen. I figur
3.5 visas 16ptiden for hela statsskulden i termer av duration.

3 Betéinkande 2015/16:37 Utvérdering av statens uppléning och skuldférvaltning
2011-2015



Figur 3.5 Den totala statsskuldens duration

Ar
55

50

45 ¢

40 H

3,0 : : : | "
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kalla: Riksgéaldskontoret

Av figur 3.5 framgér att 16ptiden i termer av duration har 6kat fran 4 till
5 ar under utvérderingsperioden. Detta f6ljer av de beslut om forldngd
16ptid som faststélldes i riktlinjerna for 2016 och 2017, men har till viss
del dven paverkats av att rintorna fallit. En lingre duration innebir att
ranteomsattningsrisken minskar eftersom en mindre andel av skulden
omsitts varje ar.

Det onormalt laga rinteldget har gjort att badde emissionsréntor och
periodiserade rintekostnader minskat betydligt under utvirderings-
perioden. Som konstaterats i tidigare skrivelser kommer statsskulds-
rintornas belastning péd statens budget att Oka kraftigt om rédntorna
atergar till nivaer som historiskt varit mer normala. En atergang till rante-
nivan som radde 2003-2008, da réntan pa en 10-arig statsobligation var
4-4.5 procent, skulle pa lang sikt leda till att réntekostnaderna uppgar till
50 miljarder kronor jaimfort med 10 miljarder kronor for 2017. Risken att
rantekostnaderna okar, i en situation dé rintenivierna stiger, kan endast
begrinsas genom att kraftigt forlanga 16ptiden pa statsskulden. En sadan
strategi dr dock svar att genomfora i praktiken eftersom efterfridgan pa
riktigt 1anga obligationer &r forhallandevis liten. I en situation nér likvidi-
teten pé statspappersmarknaden ar ldg och ldnebehovet litet kan kraftigt
forlingda 16ptider dven leda till att de regelbundna auktionerna blir sa
sma att investerare lamnar marknaden. Detta kan leda till simre lane-
beredskap. Den 16ptidsforlangning som gjorts under 2016 och 2017
bedoms i detta sammanhang som vil avvagd.

¢ Durationsméttet paverkas av rintenivan, vilket gor att 16ptiden forflyttas vid kraftiga
rorelser i marknadsrantan. En lagre marknadsrénta forlanger durationen och vice versa.
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Refinansieringsrisk och finansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken att staten inte lyckas ldna for att ersétta
de 1an som forfaller. En négot vidare tolkning inkluderar @ven risken att
staten maste betala mycket hoga réntor for att investerare ska vara villiga
att lana ut pengar. Refinansieringsrisken framtrader i regel nér stats-
finanserna &r svaga och behovet av nyupplaning &r stort. Finansierings-
risk omfattar bade refinansiering och finansiering av nyupplaning. De
bada begreppen anvénds ofta synonymt.

Inom ramen for den langsiktiga l&neplaneringen anvinder Riksgélds-
kontoret olika metoder for att reducera refinansieringsrisken. Genom att
emittera sma volymer i regelbundna auktioner sprids uppléningen ut ver
tiden. Detta minskar refinansieringsrisken samtidigt som rénteldget vid
en enskild tidpunkt fir mindre genomslag pé uppléningskostnaden.
Upplaningen gors framst i tiodriga statsobligationer, dir efterfragan &r
som storst. En annan &tgérd som minskat refinansieringsrisken &r att en
viss upplaning dven gjorts pa langre l6ptider &n tolv &r. Detta har spridit
uppléningen &ver en lédngre tidsperiod. Genom upplaning i utldndsk
valuta har Riksgéldskontoret en upparbetad kanal till de internationella
kapitalmarknaderna. Denna ldnekanal ger mdjlighet att 1&na upp stora
volymer pa kort tid. Sedan 2013 framgar det av riktlinjerna att Riks-
gildskontoret ska beakta refinansieringsrisker 1 forvaltningen av
statsskulden. Sédan hénsyn togs dock dven tidigare. Fran 2015 finns en
riktlinje om att upplaningen ska bedrivas sé att en bred investerarbas och
diversifiering 1 olika finansieringsvalutor sdkerstills i syfte att upp-
ratthélla en god laneberedskap. Riksgéldskontoret beaktade dven detta
innan fortydligandet infordes i riktlinjerna.

Statsskuldens forfalloprofil visar hur stora belopp av den utestidende
skulden som forfaller varje enskilt ar. I figur 3.6 visas forfalloprofilen
inklusive fordringar som forfaller i form av vidareutlaning till Riks-
banken. Fordringarna som avser vidareutldningen till Riksbanken
matchar i hog utstridckning obligationslanen i utlindsk valuta.

Figur 3.6 Statsskuldens forfalloprofil i december 2017
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Som framgéar av figuren forfaller en stor del av skulden under det
nirmaste aret. Det beror pd den omfattande likviditetsférvaltningen och
hanteringen av sdsongsmaissiga svingningar i nettolanebehovet. De
kortfristiga forfallen &r som storst vid arsskiftet, eftersom en stor del av
statens betalningar infaller under december manad. Bortsett fran den allra
kortaste upplaningen ar forfalloprofilen forhéllandevis jamn upp till tio
ar. En ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker i
framtiden nér stora forfall maste refinansieras.

Viktigast for refinansieringsrisken vid en given tidpunkt dr volymen
forfall i nértid. I figur 3.7 visas tva matt pa detta. Det forsta visar hur stor
andel av skulden som forfaller inom tolv manader. Det andra &r defini-
erat sa att ett lan med omedelbart forfall far vérdet ett medan ett l&n som
aldrig skulle 16pa till forfall far vérdet noll. Samtliga 14n végs sedan
samman och man erhéller ett tal mellan noll och ett for den totala stats-
skulden. Som framgér av figuren uppvisar bdda matten samma monster
trots att matt 2 saknar den skarpa brytningen vid tolv manader. Figuren
visar ocksd ett tydligt sdsongsmonster pa grund av den omfattande
penningmarknadsupplaningen runt arsskiften.

Figur 3.7 Refinansieringsrisk

Procent
50 0,60
45 - 0,55
40 r - 0,50
35 045

0,40
30

0,35
25

0,30
20 0,25
15 0,20
10 0,15
5 : i 1 i 0,10

2013 2014 2015 2016 2017

@ |\[5tt 1: Forfall inom 12 manader (vénster) — essssss Mtt 2: Refinansieringsrisk (hoger)

Kalla: Riksgéldskontoret

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser, eller forpliktelser att leverera andra
sikerheter. Motpartsrisker uppstar dels vid placering av &verskott i
likviditetsforvaltningen, dels d& Riksgéldskontoret gor derivattrans-
aktioner utan central motpartsclearing. Hanteringen av riskerna skiljer sig
at mellan placeringar och derivattransaktioner, nagot som dock é&r
gemensamt dr att Riksgildskontoret stiller minimikrav p&4 motpartens
kreditbetyg.

Likviditetsforvaltningens roll dr att sdkerstilla att staten alltid kan
fullgéra sina betalningar (se avsnitt 5.4). Riksgildskontoret behdver
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déarfor pa daglig basis placera och ldna medel. For att hantera motparts-
risken for dessa placeringar, finns limiter baserade p& motpartens
kreditvardighet som begridnsar maximal exponering och 16ptid.

Derivatinstrument anvénds for att styra 16ptiden i statsskulden och for
att ta positioner inom den I6pande positionstagningen (se avsnitt 5.3).
Transaktioner kan antingen avvecklas bilateralt eller genom central mot-
partsclearing.

For att Riksgéldskontoret ska kunna handla derivatinstrument som inte
avvecklas centralt kravs att Riksgéildskontoret och motparten uppréttar
ett ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit Support Annex
(CSA). CSA-avtalet innehaller troskelvarden som styr den hogsta tillatna
exponeringen mot motparten. Om vérdet pd exponeringen Overstiger
dessa troskelvirden méste motparten stilla sdkerheter till Riksgélds-
kontoret. Sdkerheterna utgor ett skydd for den héndelse motparten inte
kan fullgbra sina ataganden. Storleken pa troskelvdrdet beror pé
motpartens kreditvardighet. Riksgéldskontoret ISDA-/CSA-avtal ar
bilaterala i meningen att Riksgdldskontoret inte bara tar emot utan ocksé
stiller sdkerheter om motparten har en positiv exponering mot Riksgélds-
kontoret.

Under 2017 intraffade inga vasentliga héndelser som fick paverkan pa
Riksgéldskontorets kreditrisk. Placeringsbehoven i Riksgéldskontorets
likviditetsforvaltning var stora. Genom att placeringarna skedde hos
motparter med god kreditvéardighet forekom en mycket begransad risk-
exponering. Vidare forekom f& &ndringar i motparternas kreditbetyg
varav ett flertal till det battre.

4 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och Riksgildskontorets
tillimpning av besluten

I detta avsnitt redovisas en sammanstéllning av regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning under perioden 2013-2017. Regeringens
beddmning av Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna redovisas
ocksd. Liksom tidigare har Ekonomistyrningsverket (ESV) bistatt
regeringen i utvirderingsarbetet (se bilaga).

4.1 Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

Regeringens bedomning: Riksgildskontoret har styrt den reala kron-
skulden och valutaskulden i enlighet med regeringens riktlinjer.
Avvikelser fran den langsiktiga malandelen for realskuldens andel
beddms som rimliga ur ett kostnadsperspektiv. Den arliga minsknings-
takten for valutaskulden har ocksa hallits under det faststillda taket pa 30
miljarder kronor som tillimpas sedan 2015.




Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Regeringen styr statsskuldens sammansittning fraimst med utgangspunkt
att minska risken utan att 6ka kostnaderna. Under perioden 2011-2014
styrde regeringen statsskuldens sammanséttning mot 15 procent valuta-
skuld och 25 procent real kronskuld. Aterstoden utgjordes av nominell
kronskuld. Ar 2015 &ndrades principerna for hur statsskuldens 16ptid och
andelar ska berdknas. En konsekvens av detta blev att den langsiktiga
malandelen for real kronskuld sidnktes frdn 25 till 20 procent. Den
faktiska andelen var dock ofdrindrad. Andringen gjordes i syfte att 5ka
transparensen och forenkla redovisningen. I korthet innebar dndringen att
méttet nominellt belopp ersatte det tidigare mattet statsskuldens
summerade kassaflode. I tabell 4.1 redovisas regeringens styrning av
statsskulden sammanséttning under utvarderingsperioden.

Tabell 4.1 Styrning av statsskuldens sammansattning
2013 2014 2015 2016 2017
Mélandel i procent, ny definition fran 2015

Real kronskuld 25! 25! 20 20 20
Mélandel i procent Max minskning per &r i mdkr
Valutaskuld 15 15 30 30 30

" Andelarna 25 procent motsvarar 20 procent enligt den nya definitionen frén 2015. Den faktiska andelen ar
saledes oférandrad.
Kalla: Finansdepartementet

Ar 2015 #ndrades #ven styrningen av valutaskulden. Bakom beslutet 1ag
ett flerarigt analysarbete, som visade att det inte fanns tillrdckligt stod for
att valutaexponering ger ldgre forvintade kostnader samtidigt som
exponering mot andra valutor skapar valutarisk. Slutsatsen var att valuta-
exponeringen bor reduceras dé det leder till minskade risker utan att
kostnaderna i ndgon ndmnbar omfattning forvéntas oka. I riktlinjerna for
2015-2017 beslutades att valutaexponeringen gradvis ska minskas med
upp till 30 miljarder kronor pé arsbasis. I riktlinjerna framgick dven att
den planerade minskningstakten dr 20 miljarder kronor per &r baserat pa
arliga forfall av volymen obligationslén i kronor som swappats till kort
skuld i utlindsk valuta. Valutaskuldens minskning bedomdes inte
paverka Riksgéldskontorets tillgdng till de internationella kapitalmark-
naderna eller kronans vixelkurs. For att sdkerstilla tillgangen till de
internationella kapitalmarknaderna kompletterades riktlinjerna fér 2015
med en ny punkt om att ”Upplaningen ska bedrivas si att en bred
investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstills i
syfte att upprétthalla god laneberedskap”.

Forslag om att dndra styrmodell for valutaskulden ldmnades redan i
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for 2014. Riksgéldskontoret
foreslog da att styrningen av den davarande fasta valutaandelen pa
15 procent skulle bytas ut mot ett tak med samma andel. Regeringen
valde dock att avvakta med fordndringen. Skélet var att betdnkandet frén
utredningen om Oversyn av statsskuldpolitiken (dir. 2013:17) borde
invéntas liksom beslut angaende utredningen om Riksbankens finansiella
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oberoende och balansrikning. Det bedomdes inte heller finnas starka skal
som pekade pé att det ur kostnadsperspektiv skulle vara ogynnsamt att
behdlla andelen for valutaskulden of6rdndrad. Av Riksgildskontorets
riktlinjeforslag framgick att man dven med den foreslagna styrmodellen
hade for avsikt att behalla den nuvarande valutaandelen under 2014.

Skiilen for regeringens bedomning
Real kronskuld

Andelen real kronskuld har under perioden 2013-2017 i genomsnitt varit
19,3 procent, vilket ska jimforas med den lingsiktiga malandelen péa
20 procent.” Som hdgst var andelen 21,9 procent och som ldgst
16,0 procent (figur 4.1). Svarigheterna med att kostnadseffektivt styra
andelen real kronskuld pé kort sikt dr vdl kdnda sedan tidigare, vilket
motiverar att malandelen ar langsiktig. Andelen real kronskuld &r en
direkt konsekvens av skuldens totala utveckling som ar svar att forutse.
Sasongsmonster i lanebehovet, med stora nettoutbetalningar i december,
bidrar ocksa till svangningar i statsskuldens storlek. Till skillnad fran
styrningen av valutaskulden saknas en utvecklad marknad for derivat
kopplade till realobligationer. Sjdlva marknaden for realobligationer &r
ocksa relativt liten, vilket begriansar Riksgéildskontorets mojlighet att pa
ett kostnadseffektivt sétt styra den utestdende volymen. En kraftig 6kning
av emissionsvolymerna skulle p& kort sikt riskera att driva upp
realobligationsréntorna och skapa osdkerhet om det framtida utbudet av
realobligationer. En kraftig minskning, via aterkop, &r inte heller mgjlig
utan att merkostnader uppstar.

I foregaende utvirderingsskrivelse (skr. 2015/16:104) konstateras att
Riksgédldskontoret i sina arliga forslag till riktlinjer tydligare dn hittills
bor redovisa skilen till varfor andelen realskuld beddéms avvika fran den
langsiktiga malandelen pa 20 procent. I riktlinjeforslaget for 2017
lamnades en tillfredsstéllande redovisning om varfor andelen realskuld
forvintades ligga nagot ldgre dn malnivan under 2017. Utfallet for 2017
visade dock att andelen realskuld blev nagot hogre dn maélandelen.
Anledningen till detta var att statsskulden vid 2017 ars slut blev ligre &dn
berdknat (se avsnitt 5.2).

7 B&de malandel och utfall beriknat enligt definitionen fran 2015.



Figur 4.1 Andelen real kronskuld och den langsiktiga malandelen
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Valutaskuld

I foregdende utvirderingsskrivelse (skr. 2015/16:104) konstateras att
andelen valutaskuld under aren 2013 och 2014 har hallits inom styr-
intervallet £2 procentenheter i forhallande till malandelen 15 procent. I
riktlinjerna for 2015 &ndrades andelsstyrningen s att valutaskulden
skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. Av riktlinjebeslutet
framgick att minskningstakten ska berdknas exklusive fordndringar i
kronans valutakurs. Berdknat pa detta sdtt minskade valutaskulden med
28, 23 och 15 miljarder kronor under respektive ar 2015-2017. Den
arliga minskningen var dédrmed inom taket pa 30 miljarder kronor samt-
liga &r. Minskningen under 2016 gjordes framst genom att Riksgélds-
kontoret vixlade japanska yen och amerikanska dollar. Valutavalet
gjordes utifrdn beddomningen att detta var det mest effektiva sittet att
minska risken i valutaskulden. For att undvika véxlingar vid ett fatal
ogynnsamma tillfdllen gjordes véxlingarna i jadmn takt under &ret. Under
2017 gjordes minskningen genom neddragning i kanadensiska dollar,
euro, brittiska pund och amerikanska dollar.

I figur 4.2 redovisas valutaskulden till aktuell valutakurs och som andel
av statsskulden under hela utvirderingsperioden. Andelen dr beréknad
enligt den princip som slogs fast i riktlinjerna for 2015, vilket innebar att
valutaskulden fér en storre vikt &n med tidigare méatt (for realskulden ar
det tvdrtom). Skillnaden mellan matten varierar med nagra procent-
enheter 6ver tiden beroende pa skuldens sammanséttning. Det tidigare
riktviardet pa 15 procent motsvarar omkring 20 procent med det nya
mattet.
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Figur 4.2 Valutaskulden som andel av statsskulden
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4.2 Statsskuldens loptid

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets styrning av 16ptiden i
statsskulden har f6ljt regeringens riktlinjer. De kostnadsargument som
Riksgéldskontoret anfort kring avvikelsen fran volymriktméarket for
nominella obligationer med ldngre 16ptid &n 12 ar &r rimliga utifrén det
statsskuldspolitiska mélet.

Redovisning av regeringens riktlinjer
Inledning

Valet av 16ptid har stor betydelse for avvidgningen mellan kostnad och
risk 1 statsskuldsforvaltningen. En kortare 16ptid medfor i regel lagre
rantekostnader samtidigt som risken Okar eftersom en storre del av
skulden da omsitts varje ar (till pa forhand okédnda villkor). Nedan
framgér regeringens &vergripande styrning av Ioptiden i de enskilda
skuldslagen.

Den grundldggande 10ptidsstyrningen innebdr att upplaningen i real
och nominell kronskuld gors pé langre 16ptider, medan uppléning i annan
valuta gors pa kortare 16ptider. Strategin bidrar till att uppritthalla en
likvid marknad for svenska reala och nominella obligationer. Real-
obligationer ar till sin natur ett ldngt instrument. Riskmaéssigt &r den
kortare 16ptiden i valutaskulden motiverad av att den &r exponerad mot
flera valutor. Tillgangen till en bred och djup derivatmarknad gor det
ocksé praktiskt mojligt att halla en kort 16ptid i valutaskulden. I tabell 4.2
redovisas en sammanstillning av regeringens styrning av 16ptiden under
utvirderingsperioden.




Tabell 4.2  Styrning av statsskuldens loptid (duration), uttryckt i ar Skr. 2017/18:104

2013 2014 20158 2016 2017
Valutaskuld 0,125 0,125 0,125 0-1 0-1
Realkronskuld 7-10 7-10 6-9 6-9 6-9
Nominell skuld
upp till 12 &r till forfall 2,7-3,2 2,7-32 26-3,1° 26-36 29-39

mer an 12 &r till forfall' 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr

Kalla: Finansdepartementet

Loptiden i valutaskulden

Valutaskuldens riantebindningstid styrdes mot riktvardet 0,125 &r fram till
2016 och mot intervallet 0—1 &r under 2016 och 2017. Infoérandet av
l6ptidsintervallet 2016 innebér att styrningen tar sikte pa en nigot ldngre
16ptid 4n tidigare (fyra och en halv ménad ldngre). I riktlinjebeslutet
angavs att 1optidsforldngningen kan uppnéds genom minskad anvéndning
av derivat.

Loptiden i den reala kronskulden

Under 2013-2014 styrdes loptiden i den reala kronskulden av intervallet
7-10 ar. I riktlinjerna for 2015 sénktes intervallet till 6-9 ar som en
konsekvens av att 16ptidsmattet dndrades. Den faktiska 16ptiden var dock
ofordndrad. Intervallet har varit ofordndrat under 2016 och 2017.

Loptiden i den nominella kronskulden

Under 2013 och 2014 var intervallet 2,7-3,2 ar for den nominella
kronskulden med upp till tolv ar till forfall och riktvérdet for instrument i
nominell kronskuld med mer 4n tolv &r var 70 miljarder kronor. I rikt-
linjebeslutet for 2014 fortydligades att volymriktmirket ska betraktas
som langsiktigt, vilket tidigare endast framgatt av motivtexten. Motiv-
texten 1 riktlinjebesluten anger att 6kningstakten i forhallande till rikt-
vérdet ska vigas mot kostnad och risk for uppléning i andra l6ptider.
Riksgaldskontoret ska dven beakta den statsfinansiella utvecklingen pa sa
sitt att ett Okat lanebehov kan leda till att det 1&ngsiktiga riktmérket
uppnds tidigare dn annars. I riktlinjerna for 2015 medforde bytet av
16ptidsmatt att intervallet for instrument med upp till tolv ar till forfall
sinktes med 0,4 &r till 2,3-2,8 &r. I mars 2015 hojdes dock intervallet
med 0,3 &r for att aterstélla styrningen till samma risknivé som i riktlinje-

8 1 riktlinjebeslutet for 2015 ersatte duration det tidigare 16ptidsmattet genomsnittlig
riantebindningstid. Som konsekvens av 16ptidsmattsbytet sénktes intervallet for den reala
kronskulden med ett ar och for den nominella kronskulden med instrument upp till tolv ar
med 0,4 ar. Loptidsriktvérdet for valutaskulden dndrades inte, eftersom skillnaden mellan
de bada matten var forsumbar for detta skuldslag.

? 1 riktlinjebeslutet for 2015 faststilldes 16ptidsintervallet till 2,3-2,8 &r. Den 12 mars 2015
hojdes 16ptidsintervallet med 0,3 ar for att aterstdlla styrningen till samma riskniva som i
riktlinjebeslutet for 2015 (dnr. Fi2015/929). Bakgrunden till &ndringen var att durationen
blev markant ldngre niar marknadsréantorna foll kraftigt under senhdsten 2014 och under
inledningen av 2015. Riksgédldskontoret lamnade forslag till ndimnda beslut.

10 Langsiktigt riktvdrde for utestiende volym.
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beslutet for 2015. Bakgrunden var att marknadsridntorna foll kraftigt
under senhosten 2014 och under inledningen av 2015, vilket fick dura-
tionen att bli markant ldngre 4n nir Riksgéildskontoret ldmnade forslag
till nimnda beslut.

I riktlinjebesluten for 2016 beslutade regeringen, efter forslag fran
Riksgéldskontoret, att forlinga och bredda l6ptidsintervallet for den
nominella kronskulden med upp till tolv ar till forfall. Mittpunkten i det
nya intervallet (2,6-3,6 ar) forlaingdes med tre ménader samtidigt som
intervallet breddades med 6 manader. Loptidsforlangningen motiverades
av att kostnadsfordelen med kortfristig upplaning blivit mindre &n
tidigare samt att 16ptidspremierna forvintas vara laga under en Over-
skddlig tid. Motiveringen till att bredda loptidsintervallet var att stiarka
forutsédttningarna for en &dndamélsenlig laneplanering. Genom att oka
flexibiliteten kan onddiga transaktionskostnader undvikas som t.ex. nér
lanebehovet avviker fran prognosen eller om forutsittningarna pa
swappmarknaden fordndras. Inférandet av duration som 16ptidsmatt
motiverade ocksa ett bredare intervall. Durationsmattet paverkas av
ranterorelser, vilket gor att 16ptiden forflyttas vid kraftiga rorelser i
marknadsréntan. 1 riktlinjebeslutet for 2017 forlangdes 16ptiden i den
nominella kronskulden med upp till tolv &r till forfall med ytterligare
0,3 ar. Motiveringen var densamma som foregaende ar. Det sitt pa vilket
forlangningen skulle uppnas var ocksa detsamma som foregéende ar, dvs.
genom minskad anvéndning av swappar. Av riktlinjerna framgar att
tempordra avvikelser frdn l6ptidsintervallen far forekomma. Syftet med
denna regel (och intervallen) dr att inte framtvinga kostsamma trans-
aktioner pd grund av exogena héndelser som gjort att durationen blivit
langre eller kortare &n avsett.

Skiilen for regeringens bedomning

Loptiden i valutaskulden (i termer av duration) var under utvirderings-
perioden i genomsnitt 0,13 &r. Som hogst var den 0,21 &r och som lagst
0,09 &r.!! Under 2017 var valutaskuldens genomsnittliga duration 0,2 &r,
dvs i undre delen av intervallet 0—1 &ar. For den reala kronskulden har
16ptiden minskat fran knappt 8 ar till drygt 6 ar under perioden och under
2017 var den genomsnittliga durationen i detta skuldslag 6,4 ar. Detta var
i undre delen av intervallet 6-9 ar.

For den nominella kronskulden varierar durationen mer én for de bada
andra skuldslagen. Anledningen ar att upplaningen i nominell kronskuld
ticker ojamnheterna i statens betalningar under aret. Uppléningen
planeras for att vara i mitten av styrintervallet. Under utvérderings-
perioden har durationen for den nominella kronskulden okat fran 2,5 ar
till knappt 4 ar. Under 2017 var den genomsnittliga durationen 3,8 ar
vilket var i den Ovre delen av intervallet 2,9-3,9 ar.

! Utvirderingen av valutaskuldens 16ptid har gjorts i termer av duration for hela
utvérderingsperioden. Skillnaden mellan matten duration och réntebindningstid &r
forsumbar for valutaskulden, eftersom 16ptiden ar sé kort.



Figur 4.3 Duration fér nominell kronskuld och realskuld
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Kalla: Riksgaldskontoret

Den utestdende volymen instrument i nominella kronor med mer 4n tolv
ar till forfall uppgick till 58 respektive 62 miljarder kronor vid utgdngen
av 2016 respektive 2017. Detta dr ndgot lagre an riktvardet pa 70 miljar-
der kronor, men da riktvdrdet ar ldngsiktigt anses riktlinjen dnda vara
uppfylld. 1 sammanhanget noteras ocksd att den utestiende volymen
successivt har 6kat under senare ar.

4.3 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedéomning: Riksgéldskontorets principer och strategier
for marknads- och skuldvéard ger goda forutsittningar for att uppné det
statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva
atgirder har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och
skuldvard. Arliga externa undersdkningar ger stod for att Aterforsiljare
och investerare har hogt fortroendet for Riksgildskontoret.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmélet med beaktande av risk. Riksgéldskontoret ska
besluta om principer for marknads- och skuldvard. Under utvarderings-
perioden har méalformuleringen varit oférdndrad. Riksgéldskontoret har
inte heller ldmnat forslag till &ndringar. Malet har funnits i riktlinje-
besluten sedan 2006 och dessforinnan i regleringsbrevet till Riksgalds-
kontoret.
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Skiilen for regeringens bedomning

Riksgéldskontorets styrelse faststdller arligen en finans- och riskpolicy
innehéllande principer som ska vara végledande for hanteringen av
statsskulden. Principerna visar pé vilket sétt Riksgéldskontoret ska bidra
till att utveckla och uppritthélla vélfungerande statspappersmarknader,
vilket ar en fOrutsittning for att uppnd det Overgripande malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk: I de senaste arens Finans-
och riskpolicy framgér att f6ljande principer ska vara vigledande:

e Riksgildskontoret ska i alla sammanhang agera ansvarsfullt. I detta
ingar att alltid behandla motparterna pé ett sakligt och objektivt sétt
och att undvika transaktioner som kan ge upphov till skadat anseende
for Riksgéldskontoret eller svenska staten. P& den inhemska
kronmarknaden forstarks kravet pa ansvarsfullhet av Riksgélds-
kontorets position som dominerande aktor.

e Riksgildskontoret ska i information till och kommunikation med
marknaden agera s& konsekvent, forutsdgbart och dppet som mgjligt,
sarskilt pa marknaderna for obligationer och statsskuldvixlar i
kronor.

o Riksgildskontorets upplaning ska kdnnetecknas av transparens och
forutségbarhet.

e Statsskulden ska spridas over flera 1an och loptider sé att refinansi-
eringsrisken begrinsas.

e Riksgildskontoret ska verka for att bredda investerarbasen i svenska
statspapper.

e Riksgildskontoret ska ha forsiljningskanaler som &r effektiva och
verkar positivt for den svenska statspappersmarknadens funktionssétt.

o Riksgildskontoret ska stddja likviditeten i1 statspappersmarknaden
genom att tillhandahélla repo- och bytesfaciliteter.

o Riksgildskontoret ska verka for att infrastrukturen &r sddan att den
svenska statspappersmarknaden fungerar effektivt.

For att uppnd malen om transparens, forutsdgbarhet och tydlighet arbetar
Riksgéldskontoret med att uppritthalla goda investerarrelationer, regel-
bundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet for kommande ar,
hantera upplaningen pé ett konsekvent séitt med tydliga principer, ha
tydlig kommunikation saval i skrift som i kontakter med investerare och
motparter, samt tillhandahalla detaljerad information om upplaning och
statsskuld pa webbplatsen riksgalden.se.

Vid forsdljningen av statspapper anvdnder Riksgdldskontoret aterfor-
siljare (svenska och utlindska banker), vilka har ensamrétt att ligga bud
i de regelbundna auktionerna av statspapper. De knappt tio aterfor-
sdljarna lagger bade bud for egen rikning och pa uppdrag av investerare.
Aterforsiljarna har dven tillgang till marknadsvéardande repor i reala och
nominella obligationer samt i statsskuldvixlar som Riksgéldskontoret
erbjuder. Vetskapen om att reporna finns gor det enklare for aterfor-
sdljarna att stdlla priser, vilket gynnar likviditeten pa marknaden. Under
2016 och 2017 har likviditeten pa statsobligationsmarknaden successivt
forsdmrats, vilket har inneburit att efterfrigan pa marknadsvéardande
repor Okat kraftigt. Detta beskrivs i avsnitt 5.4.



Den Iopande kontakten med investerarna sker till stor del med hjilp av
aterforsdljarna, men for att underlitta tydlig kommunikation och skapa
Oomsesidigt fortroende for Riksgéldskontoret &dven for en direkt dialog
med investerare. Kommunikationen med aterforséljare och investerare
sker bade via Riksgéldskontorets webbplats och genom ett stort antal
bilaterala moten. Riksgildskontoret deltar regelbundet som talare pa
investerarmoten, bade utomlands och i Sverige.

En viktig del i Riksgdldskontorets kommunikation till marknads-
aktorerna utgors av rapporten “Statsuppldning — prognos och analys”,
vilken publiceras tre ganger per ar. I rapporten beskrivs detaljerat hur
Riksgéldskontoret avser att finansiera statsskulden de tvd kommande
aren. Rapporten syftar till att underlétta for marknadsaktdrerna att bilda
sig en uppfattning om statsskuldspolitiken. Riksgéldskontorets prognoser
over nettolénebehovet, som publiceras i rapporten och ligger till grund
for laneplaneringen, har i stort visat samma precision som Ovriga
myndigheters prognoser (se avsnitt 5.2). Webbplatsen dr den viktigaste
kanalen for information om statens lanebehov och finansiering, auktions-
villkor och auktionsresultat. Av aterforsiljarna uppgav 100 procent att de
anviander webbplatsen. Bland investerarna var motsvarande siffra
86 procent for de svenska och 91 procent for de internationella under
2017. Andelen aterforsdljare som uppgav att informationen var létt att
hitta/6verskadlig uppgick till 85 procent. Samma siffra for svenska
investerare var 87 procent och av de internationella investerarna ansag
100 procent att informationen var litt att hitta/6verskadlig.

Pa Riksgéldskontorets uppdrag har TNS SIFO Prospera sedan 2004
arligen genomfort en undersokning om hur Riksgéldskontorets aterfor-
sdljare och investerare uppfattar Riksgdldskontoret. Betyg ges pa en
femgradig skala déir betyg 4 betecknas som “utmirkt” och 3,5 som
”ganska bra”. I figur 4.4 redovisas hur fortroendet for Riksgildskontorets
uppléningsverksamhet utvecklats.

Figur 4.4 Fértroende for Riksgaldskontorets upplaningsverksamhet
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Kalla: Riksgaldskontoret/Prosperas undersdkningar
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I undersokningen for 2017 var det sammanfattande betyget fran aterfor-
siljarna 4,3.'> Motsvarande betyg frén de svenska och internationella
investerarna var 4,0 respektive 3,9. Betyget fran aterforséljarna och
internationella investerare var nigot ldgre &n tidigare ar, medan betyget
fran svenska investerare var hogre.

Marknadsaktorerna far dven rangordna betydelsen av Riksgélds-
kontorets strategier. I tabell 4.3 framkommer vilka strategier som aktorer
bedomt som viktigast och vilket betyg respektive strategi har fétt. Fran
2013 har betygen successivt hojts och ligger 6ver 4 pa samtliga omréaden.
Ett betyg har dock sjunkit, inom strategin marknadsvard genom byten i
realobligationer. Anledningen till det sdnkta betyget kan enligt
Riksgildskontoret vara att marknaden for realobligationer har fungerat
samre till f61jd av regleringar, Riksbankens aterkdpsprogram och légre
emissionsvolymer.

Tabell 4.3 Marknadsakt6rernas viktigaste omraden och dess betyg

Marknadens viktigaste

krav 2013 2014 2015 2016 2017
Marknadsvard genom repor

i statspapper 43 42 4,0 43 47
Marknadsvard genom byten

i realobligationer! 3,8 3,6 4,0 43 41
Ett tydligt och konsekvent

agerande 41 4,0 4,0 41 44

Information om volymer och
andra villkor om

statsobligationer 40 42 40 42 44
Kommunikation om
|anebehov och finansiering 42 43 41 42 44

Kalla: Riksgéaldskontoret
1) Fragan stalls enbart till aterforsaljare

4.4 Positionstagande

Regeringens bedomning: Under utvirderingsperioden visar positions-
verksamheten ett sammanlagt underskott pa 84 miljoner kronor.
Dirmed har det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska
bidra till att sdnka kostnaden for statsskulden inte uppnatts. I februari
2018 beslutade Riksgildskontorets styrelse att delegera till
riksgéldsdirektoren att padborja en ordnad avveckling av den externa
forvaltningen.

De interna positionerna visade ett underskott pa 16 miljoner kronor

sett over hela utvdrderingsperioden. Den interna positionsverksam-

12 Undersdkningen for 2017 genomférdes mellan den 26 november och den 20 december
2017. Total tillfrdgades 13 aterforsiljare och 58 investerare. Svarsfrekvensen uppgick till
88 procent.



heten motiveras utover att sdnka kostnaden och risken for statsskulden
av att den bidrar till 6kad marknadskunskap och bittre beredskap att
hantera besvirliga marknadssituationer och oforutsedda hiandelser.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut
Inledning

Riksgildskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och i kronans valuta-
kurs i syfte att sinka kostnaden for statsskulden. Positionsverksamheten
beddms dven bidra till positiva effekter i termer av 6kat marknadsfokus
och breddad kompetens i finansiella fragor hos Riksgéldskontoret.
Niamnda effekter bedoms ha en positiv betydelse for att uppné mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Med positioner avses transaktioner som motiveras av en beddmning att
kostnaden kan sénkas genom att avvika fran skuldens 16ptid eller
sammanséttning. Positioner far endast tas pa marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och vl utvecklade derivat-
instrument och som potentiellt 4r en 1dnevaluta inom ramen for skuldfor-
valtningen. Positioner far inte tas pa den svenska rintemarknaden.
Regeringen styr riskexponeringen i positionsverksamheten genom att i
riktlinjerna besluta om tva olika mandat for positionstagande.

Riksgildskontorets utrymme att ta positioner har i stort varit oféréndrat
under utvérderingsperioden. 1 forslaget till riktlinjer for 2014 foreslog
Riksgédldskontoret att mandatet i utlindsk valuta skulle vara kvar pa 450
miljoner kronor (mitt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sanno-
likhet)."* Regeringen beslutade dock att séinka mandatet till 300 miljoner
kronor. Som skil angavs att det minskade mandatet begrénsar risken for
forluster samtidigt som positionsverksamheten fortfarande kan bidra till
kostnadsbesparingar, 4ven om potentialen for kostnadsbesparingar blir
mindre. I beslutet resonerades dven om de positiva effekter som positions-
verksamheten anses bidra till, i termer av Okat marknadsfokus och
breddad kompetens i finansiella fragor hos Riksgdldskontorets medarbetare.
Frén 2014 har mandatet varit oforédndrat.

Tabell 4.4 Mandat for positionstagande

2013 2014 2015 2016 2017

Daglig VaR vid 95 % sannolikhet 450 300 300 300 300
Den svenska kronans valutakurs, mdkr 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5

Kalla: Finansdepartementet

Mandatet i kronans valutakurs

Mandatet i kronans valutakurs har varit 7,5 miljarder kronor under hela
utvdrderingsperioden. Infor 2017 ars riktlinjebeslut foreslog dock Riks-
géldskontoret att mandatet skulle hdjas till 20 miljarder kronor for att
kunna mojliggora ett tillfalligt valutaamorteringsstopp pa upp till ett ar.

13 Enkelt uttryckt innebdr VaR-mattet att man forvintar sig att forlora det faststéllda
beloppet eller mer var tjugonde dag, i genomsnitt.
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Mandatet pa 7,5 miljarder kronor moéjliggdr ett tillfalligt amorterings-
stopp pa 4,5 ménader. Regeringen avvisade forslaget om hojt mandat
med hénvisning till att det skulle kunna riskera att komma i konflikt med
den forda penningpolitiken (se dven avsnitt 6). Ddremot infordes i
riktlinjerna 2017 fortydligande om att positionstagningen dven kan goéras
i riskreducerande syfte i enlighet med Riksgildskontorets forslag.
Mandatet i kronans valutakurs gor det mgjligt att ta till vara svéing-
ningar i kronans vérde gentemot andra valutor for att darigenom sidnka
kostnaden for statsskulden. Mandatet hirstammar fran det avvikelse-
intervall runt amorteringsriktvirdet pa valutaskulden som tillimpades
fram till augusti 2008. Det davarande andelsmalet pa 15 procent for
valutaskulden uppnaddes vid denna tidpunkt. Mandatet for positioner i
kronans valutakurs faststills i miljarder kronor. For 2013 foreslog
Riksgildskontoret att mandatet skulle vara 15 miljarder kronor, medan
regeringen beslutade 7,5 miljarder kronor. Mandatet har direfter varit
oforandrat under utvirderingsperioden. Det halverade mandatet 2013
innebar att risken for forluster inom positionsverksamheten begrinsas.

Skiilen for regeringens bedomning

Riksgéldskontoret har i positionsverksamheten tagit betydligt mindre risk
an vad som rymts inom de tilldelade mandaten. I den 16pande positions-
tagningen var riskutnyttjandet i medeltal tre procent av det Value-at-Risk
mandat som regeringen tilldelat Riksgildskontoret. Samtidigt konstateras
att positionsverksamheten visar ett sammanlagt underskott pa 84 miljo-
ner kronor under utvirderingsperioden, varav de externa forvaltarnas del
av underskottet stod for 68 miljoner kronor (inklusive provisioner). Den
interna positionstagningen visade under perioden ett underskott pa
16 miljoner kronor. Det innebér att det kvantitativa mélet om att verk-
samheten ska bidra till att sdnka kostnaden for statsskulden inte har
uppnatts. Som konstaterats i tidigare utvarderingar ar det svart att kvanti-
fiera 1 vilken utstrdckning positionsverksamheten bidrar till positiva
effekter som i sin tur kan bidra till att sinka kostnaden for statsskulden.

Mot bakgrund av positionsverksamhetens svaga resultat under utvirde-
ringsperioden 2011-2015, gav regeringen under varen 2016 Riksgélds-
kontoret i uppdrag att analysera om positionsverksamheten i framtiden
kan vintas bidra till sénkta kostnader och risker for statsskulden som
helhet (Fi2016/01559/FPM). Av Riksgildskontorets analys, som ldmna-
des i anslutning till riktlinjeforslaget for 2017, framgick att myndigheten
har bittre forutsdttningar 4n ménga andra marknadsaktorer att agera
langsiktigt och uthalligt. Riksgéldskontoret bor dérfor kunna ta positioner
i situationer som andra marknadsaktOrer ocksé identifierar, men som de
inte har mojlighet att utnyttja. Rapportens slutsats var att forutsatt-
ningarna dr goda for att positionsverksamheten ska kunna bidra till att
sanka kostnader och risker for statsskulden dven i framtiden. I rapporten
konstaterades samtidigt att den interna positionstagningen sedan starten
1992 genererat ett ackumulerat Gverskott pa 28 miljarder kronor.

I riktlinjebeslutet for 2017 framgick att regeringen delar Riksgédlds-
kontorets uppfattning i fragan. Det 6kade marknadsfokus som positions-
verksamheten medfor bedoms stirka Riksgéldskontorets analysformaga
och omvérldsbevakning, liksom den operationella forméigan att exempel-



vis hantera komplicerade derivattransaktioner. Den 6kade operationella
kompetens som positionsverksamheten medfor ger ocksd béttre bered-
skap att hantera besvirliga marknadssituationer och of6rutsedda
héndelser. I riktlinjebeslutet for 2017 konstaterades ocksa att en hogre
marknadsnédrvaro leder till att Riksgdldskontoret kan fa battre priser for
transaktioner i den Ovriga upplaningsverksamheten, samt att vikten av
det senare kommer att 6ka ndr Riksgdldskontoret tar Gver de statliga
myndigheternas valutavaxlingar fran varen 2017. Det konstaterades dven
att ramverket for positionsverksamheten omarbetats for att forbéttra
riskspridningen och mdjligheten att forbattra resultaten.

Tabell 4.5 Resultat fran positionstagning
2013 2014 2015 2016 2017 Totalt  Snitt

Intern 235 -216 -47 -1 13 -16 -3
Extern -35 90 44 44 -104 39 8
Provisioner -11 -44 -25 -16 -11 -107 -21
Totalt 188 -170 -21 21 -102 -84 -17

Kalla: Riksgaldskontoret

Vid en analys av utfallet for utvirderingsperioden kan det konstateras att
resultatet for den interna positionsverksamheten gradvis forbattrats sedan
2014. 1 forhallande till resultatforsamringen for de externa forvaltarna
2017 vager dock den interna forvaltningens resultatforbéttringar latt,
vilket forsvagar det sammantagna resultatet for utvarderingsperioden.
Svéangningar i arsresultat dr dock inte unika varfor positionsverksam-
heten ska utvérderas dver rullande femarsperioder.

Det svaga resultatet for Riksgildskontorets externa forvaltare under
2017 forklaras av att marknadsforutséttningarna varit besvérliga, bl.a. pa
grund av centralbankernas extraordindra &atgirder och allméint liga
rantenivaer som inte fullt ut kunnat fingas i traditionella viarderings-
modeller. Vidare menar Riksgéldskontoret att dagens mandat for de
externa forvaltarna sattes upp under andra forutsittningar pa rinte- och
valutamarknaderna, vilket begransar mojligheterna att fi en 6nskvérd
portfoljsammanséttning. Det ger upphov till mer valuta- &n rénteposi-
tioner och har lett till ett mer begrinsat riskutnyttjande hos de externa
forvaltarna.

Resultatet av de externa positionerna har i tidigare utvirderings-
skrivelser redovisats brutto, dvs. exklusive provisionskostnader till de
externa forvaltarna. Kostnaden for de externa forvaltarna togs med i
redovisningen av positionstagningen forst i Riksgéldskontorets &rsredo-
visning for 2017, men redovisades dven i utvarderingsrapporten for 2016.
Tidigare har avgifterna endast redovisats tillsammans med Ovriga
forvaltningsprovisioner i arsredovisningens finansiella avsnitt, Kostnader
och anslag. Anledningen till att positionsresultatet redovisats fore
avgifter har varit att det skulle vara jamforbart med resultatet fran den
interna positionstagningen. Det faktiska resultatet for den externa
positionsverksamheten har séledes varit siémre &n vad som tidigare
redovisats. 1 februari 2018 beslutade Riksgéldskontorets styrelse att
delegera till riksgéldsdirektdren att paborja en ordnad avveckling av den
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externa forvaltningen. I slutet av mars 2018 var avvecklingen slutligt
genomford.

Inom den interna positionstagningen initierade Riksgéldskontoret i
slutet av 2014 en sérskild position som léste in en negativ rinta pa 0,16
procent for skulden i schweiziska franc. Som mest motsvarade positionen
38 miljarder kronor métt med dagens valutakurs. Efter det att positionen
tagits foll schweiziska rantor ytterligare, vilket forstarktes av att den
schweiziska centralbanken i januari 2015 beslutade att &verge kopp-
lingen till euron. Beslutet ledde till att schweizerfrancen stirktes kraftigt,
vilket centralbanken motverkade genom att sénka styrrdntan med
0,5 procentenheter till -0,75 procent. I december 2017 16pte den sista
rantepositionen i schweiziska franc ut. Jamfoért med om positionen inte
hade tagits skulle resultatet ha blivit 431 miljoner kronor bittre.

Regeringen vill betona vikten av att positionsverksamhetens resultat
redovisas transparent.

4.5 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens bedomning: Privatmarknadsupplaningen har under
utvirderingsperioden 2013-2017 bidragit till att minska kostnaden for
statsskulden med 104 miljoner kronor i forhéllande till motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden. De senaste drens laga rantor har
dock gjort att mélet for de enskilda aren inte har uppnatts sedan 2014
och i riktlinjerna for 2017, som regeringen beslutade i november 2016,
forlaingdes malperspektivet for privatmarknadsupplaningen. I
december 2016 beslutade Riksgdldskontorets att tillsvidare inte
emittera nya premieobligationer.

Marknadsforvantningar om ldngsamt stigande réntor och kostnader
forknippade med att paborja premieobligationsuppléningen igen gor
att det dr mycket tveksamt om upplaningsformen kommer att bli
16nsam igen. Mot denna bakgrund avser regeringen att ge Riksgilds-
kontorets i uppdrag att dvervdga om det ar lampligt att ha avvecklat
sparformen nir de sista utestdende premiecobligationerna 16per till
forfall 2021. En forutséttning for avvecklandet ar att kostnaderna
forknippande med att ateruppta sparformen inte ldngre bedoéms
motiverade.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Riksgildskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att
minska kostnaderna for statsskulden i forhéllande till motsvarande
uppléning pa institutionsmarknaden. I riktlinjerna for 2013-2016 var
mélet ofordndrat enligt ovan, men i riktlinjerna for 2017 beslutade
regeringen att forlanga malperspektivet for privatmarknadsupplaningen.
De senaste arens laga réntenivder har gjort att privatmarknadsupp-
laningen inte bidragit till mélet och for att begrdnsa rintekostnadsfor-
lusten fram till dess att premieobligationsupplaningen bedéms vara
l6nsam igen uppmanade regeringen, i riktlinjerna for 2017, Riksgédlds-
kontoret att dvervdga att inte ge ut premieobligationer. For att kunna



behélla upplaningsformen d& den bedoms kunna bli 16nsam igen nir
rdntorna stiger beslutade regeringen samtidigt att gora malperspektivet
for privatmarknadsuppléningen mer langsiktigt. Underlag till beslutet om
att forlinga malperspektivet fanns 1 Riksgdldskontorets rapport
Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om upplaning i
premieobligationer i framtiden beddms kunna bidra till det stats-
skuldspolitiska malet (dnr Fi2016/01559/FPM).

Skilen for regeringens bedomning
Inledning

Privatmarknadsupplaningen (Premieobligationer och Riksgéldsspar)
uppgick vid slutet av 2017 till 10 miljarder kronor, vilket motsvarade
0,8 procent av statsskulden. Jaimfort med utvirderingsperiodens borjan
(dvs. vid slutet av 2012) motsvarar detta en minskning med 40 miljarder
kronor eller 80 procent. Av minskningen forklarar avvecklingen av Riks-
gildsspar halva beloppet och minskade utestiende volymer premie-
obligationer den andra halvan.

Figur 4.5 Privatmarknadsupplaning
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Kalla: Riksgaldskontoret

Riksgildskontorets beslut frdn maj 2013 om att avveckla Riksgéldsspar
med rorlig rénta till arsskiftet 2015/2016 fattades mot bakgrund av att
konkurrensen pé sparmarknaden Okat. Den Okade konkurrensen
bedomdes gora det omojligt att pa sikt behalla tillricklig l16nsamhet for
att motivera sparformen. Samma anledning torde &ven vara en viktig
forklaring till att volymen Premieobligationer minskat kraftigt under
utvirderingsperioden, forutom beslutet fran december 2016 om att tills-
vidare inte emittera nya premieobligationer. I forhallande till den totala
rantesparmarknaden i Sverige (bankinléning, réntefonder och privat-
obligationer) utgjorde Riksgéldskontorets privatmarknadsupplaning 0,5
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procent vid utgdngen av 2017. Det &r en minskning med 0,3 procent-
enheter under aret.

Tabell 4.6 Kostnadsbesparing fér privatmarknadsupplaning

2013 2014 2015 2016 2017  Totalt Snitt

Premieobligationer 81 71 33 -23 -21 141 28
Riksgaldsspar 17 0 -40 -10 -3 -36 -7
Summa hesparing 97 n -1 -33 -24 104 21

Kalla: Riksgéaldskontoret

Fran att ha bidragit till kostnadsbesparing i bdrjan av utvirderings-
perioden har privatmarknadsuppléningen i stéllet 6kat kostnaderna fran
mitten av perioden. Aren 2013 och 2014 uppgick besparingen samman-
lagt till 168 miljoner kronor medan kostnadsdkningen sammanlagt
uppgick till 64 miljoner kronor perioden 2015-2017. Det forsdmrade
resultatet berodde pa att privatmarknadsuppléningen gjordes till positiva
rantor under 2015 och 2016 medan motsvarande rintor pa den institu-
tionella marknaden var negativa. Det negativa resultatet under 2017
harstammar fran tidigare &rs upplaning. Sett 6ver hela utvirderings-
perioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen for privatmarknads-
uppléningen till 104 miljoner kronor. Premieobligationer stod for
141 miljoner kronor av besparingen, medan Riksgéldsspar stod for en
kostnadsokning med 36 miljoner kronor.

Premieobligationer

I december 2016 fattade Riksgéldskontorets styrelse beslut om att inte ge
ut premieobligationer tillsvidare mot bakgrund av att det laga rénteldaget
gor upplaningsformen olonsam. Beslutet begrinsade forlusterna i
premieobligationsupplaningen till 21 miljoner kronor under 2017, vilket
var 2 miljoner kronor mindre jamfort med foregaende ar. Forbéttringen
berodde pé att tva forlustlan aterbetalades under 2017.

Det laga réntelédget har markant sinkt Riksgéldskontorets upplénings-
kostnader pa de institutionella marknaderna. Det 4r denna upplanings-
kostnad som upplaningskostnaden i premieobligationer jamfors med.
Motsvarande sédnkning av upplaningskostnaderna i premieobligationer
har inte varit mojlig eftersom de villkor som kunderna (frimst privat-
personer) moter pd marknaden for rantesparande inte forsdmrats i samma
utstrickning. Marknadsférvantningar om langsamt stigande réntor och
kostnader forknippade med att dteruppta verksamheten gor det mycket
tveksamt om uppléningsformen kommer att bli 16nsam igen.

Historiskt har uppléning fran hushall, bl.a. i form av premieobliga-
tioner, haft stor betydelse for finansieringen av statsskulden. I takt med
att finansmarknaderna utvecklats har Riksgildskontorets sétt att lana
fordndrats. Detta har inneburit att premieobligationsuppléningen idag har
en mycket begriansad roll i statsskuldsforvaltningen. Vid 2017 ars slut
uppgick den utestiende volymen till 10 miljarder kronor motsvarade
0,8 procent av statsskulden. Trenden om minskade volymer har varit
tydlig de senaste aren och jamfort med for fem &ar sedan har den
utestdende volymen minskat med tva tredjedelar (figur 4.5). I tidigare



utvirderingar  konstateras att upplaningsformen inte péaverkar
Riksgéldskontorets beredskapsformaga att snabbt kunna l4dna stora
belopp om lanebehovet skulle stiga kraftigt. Den beredskapen
uppratthalls genom nédrvaro pa de institutionella marknaderna i Sverige
och internationellt. Den enda anledningen att uppritthélla
privatmarknadsuppléningen dr om den kan fGrvintas bidra till ldgre
kostnader for statsskulden.

Riksgdldsspar

Mot bakgrund av Riksgildskontorets beslut i maj 2013 om att Riksgélds-
spar med rorlig rinta skulle vara avvecklat till arsskiftet 2015/2016
betalades huvuddelen av stocken tillbaka till kontoinnehavarna i
november 2015. I slutet av 2015 aterstod 120 miljoner kronor som inte
kunde betalas tillbaka, bl.a. d& det saknades uppgifter om konton att
betala tillbaka till. Under 2016 och 2017 har ytterligare pengar kunnat
betalas tillbaka och vid utgdngen av 2017 &terstod endast 7 miljoner
kronor. I takt med att pengar betalats tillbaka och konton avvecklats har
resultatet forbattrats fran -40 miljoner kronor 2015 till -3 miljoner kronor
2017.

I december 2012 stéingdes Riksgildsspar med fast rdnta for nyteckning,
men redan tecknade konton loper vidare till sina forfallodagar. De sista
kontona forfaller i december 2020. Vid 2017 ars utgang aterstod
118 miljoner kronor pa konton for Riksgéldsspar med fast rénta.

4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens bedomning: Det har inte funnits skél att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statsldn under utvdrderingsperioden 2013-2017.
Riksgaldskontoret har inte heller gjort ndgon saddan extra upplaning.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Mojligheten att emittera lan for att tillgodose behovet av statslan har sin
bakgrund i den kraftiga efterfragedkning pa statspapper som uppstod
efter Lehman Brothers konkurs i september 2008. For att mota den stora
efterfrigan och ddmpa den finansiella oron valde Riksgildskontoret att
genomfora extra auktioner i statsskuldvixlar. De extra emissionerna
beslutades i samrdd med Riksbanken. En 6vre grins pd de utestdende
extra statsskuldvixlarna sattes till 150 miljarder kronor. I efterhand
beslutade riksdagen om en lagéindring som innebar ett nytt upplénings-
dndamal i nuvarande 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen [2011:203])
avseende upplaning for att tillgodose behovet av statslan med olika
16ptid. I riktlinjebeslutet for 2009 beslutades att den utestdende volymen
for &andamélet maximalt far uppga till ett viarde av 200 miljarder kronor. I
senare riktlinjebeslut har fortydliganden gjorts bl.a. vad géller dndrad
referens fran en lag som upphort gilla. 1 riktlinjebesluten regleras
uppléningsdndamalet pa foljande sitt.
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e Mojligheten att ta upp 1&n for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det ar pakallat pad grund
av hot mot den finansiella marknadens funktion.

e Riksgildskontoret far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt
varde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

e Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose
behovet av statslan bor vigledas av de principer som anges i lagen
(2015:1017) om forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer under utvérderingsperioden har
Overensstdmt med regeringens beslut.

Skilen for regeringens bedémning

Under utvérderingsperioden 2013-2017 har det inte uppstatt hot mot den
finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan.
Riksgildskontoret har under utvirderingsperioden inte heller tagit upp
lan for detta dndamal. Upplaning for &ndamélet har endast tagits upp en
géng, vilket var under finanskrisens mest turbulenta skede hosten 2008.
Den extra upplaning som d& togs upp utvirderades i skrivelsen
Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2005-2009 (skr.
2009/10:104). Av utvidrderingen framgick att regeringen bedémde att
Riksgéldskontorets snabba och tydliga agerande bidrog till att minska
effekten av den finansiella oron. Atgirderna bekriftades som rimliga och
riktiga genom riksdagens lagéndring och regeringens dndrade riktlinjer.

5 Utvéardering av Riksgildskontorets
upplaning och skuldforvaltning

Sammanfattning: Regeringen bedomer att Riksgéldskontorets strate-
giska och operativa beslut har fattats i enlighet med regeringens riktlinjer
och det statsskuldspolitiska maélet.

I detta avsnitt utvdrderas Riksgéldskontorets strategiska och operativa
beslut avseende uppléning och skuldforvaltning. Inom ramen for
regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet har Riksgélds-
kontorets styrelse i uppgift att fatta strategiska beslut.!* De operativa
besluten fattas inom myndigheten.

Regeringens riktlinjer begrénsar statsskuldens exponering mot olika
risker. Ddremot styr inte riktlinjerna hur sjélva finansieringen ska goras,
dvs. 1 vilket skuldslag och med vilken 16ptid uppléningen ska goéras. For
att kunna lana pa ett flexibelt och effektivt sitt samtidigt som riskerna
héalls inom riktlinjernas ramar anvinder Riksgéildskontoret derivat-
instrument.

14 De interna riktlinjerna faststills &rligen i Riksgéldskontorets finans- och riskpolicy.




5.1 Forvaltningsstrategier

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets forvaltningsstrategier har
haft en positiv inverkan pa den svenska statspappersmarknaden och
bidrar till en vil fungerande statspappersmarknad. En vél fungerande
statspappersmarknad minskar bade statens upplaningskostnader och risk.

Skilen for regeringens bedomning
Inledning

Riksgéldskontorets marknadsvardande repor gor det lattare for aterfor-
sdljarna att stélla priser, vilket har en positiv effekt for likviditeten pa
statspappersmarknaden. Systemet av aterforsdljare pa den svenska
statspappersmarknaden och syndikerad upplaning pa den internationella
kapitalmarknaden utgdr vil fungerande infrastruktur for upplaningen.
Infrastrukturen stoder bade en effektiv regelbunden upplaning och
mojligheten att lana upp stora volymer i en eventuell krissituation. Strate-
gin om att vara transparent, forutsdgbar och tydlig i sin kommunikation
bidrar till att gora statspappersmarknaden forutsdgbar. Den arliga under-
sokningen pekar pé att Riksgéldskontoret fokuserar pa rétt saker, efter-
som Riksgildskontoret har hogst betyg pa de omraden som marknaden
bedomt som viktigast.

Riksgdldskontorets mal och strategier

Det overgripande malet for statsskuldsforvaltningen &r att minimera
kostnaden for statsskulden utan att den langsiktiga risken blir for hog.
Riksgéldskontoret gor detta genom att verka for att marknaden for
svenska statspapper ska vara attraktiv for sd& manga investerare som
mdjligt. Om maénga investerare vill lana ut pengar till svenska staten blir
kostnaden for statsskulden ldgre. Dessutom framjas likviditeten i mark-
naden, vilket i sin tur stimulerar efterfragan pa statspapper. Ytterligare en
aspekt &r att finansieringsrisken blir 1dgre om ménga langivare ar beredda
att lana ut pengar till svenska staten. For att konkretisera Riksgélds-
kontorets arbete med att gora statspappersmarknaden sé attraktiv som
mojligt for investerare (se avsnitt 4.3) har det 6vergripande malet brutits
ned till ett antal mellanliggande mal:

e Statspappersmarknaden &r likvid och har en vél fungerande infra-
struktur,

Svenska statspapper attraherar en bred krets av investerare,
Riksgidldskontoret har en transparent och 6ppen kommunikation,
Riksgéldskontoret &r tydlig och forutsigbar,

Riksgéldskontoret har goda motparts- och investerarkontakter
Riksgildskontoret genom att ta derivatpositioner i utlindsk valuta
uppndr lagre kostnad eller risk i statsskulden.

For att uppna de mellanliggande malen anvédnder Riksgéldskontoret tva
kategorier av forvaltningsstrategier. Den forsta handlar om att forbéttra
likviditet och infrastruktur den andra innefattar strategier som framjar
transparens, forutsdgbarhet och tydlig kommunikation. For att mita hur
Riksgildskontorets aterforsdljare och investerare ser pa Riksgilds-
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kontorets strategier och formaga att genomfora dessa géor TNS SIFO
Prospera en Aarlig enkitundersdkning (se dven avsnitt 4.3)." De olika
frégorna graderas i fem steg dér ett dr det lagsta och fem é&r det hogsta.
Strategierna inom kategorin likviditet och infrastruktur innefattar aktiv
marknads- och skuldvérd, att koncentrera upplaningen och uppritthalla
forsdljningskanaler. Inom marknad- och skuldvard fick Riksgilds-
kontoret betyget 4,7 for marknadsvardande repor och 4,1 for marknads-
vardande byten i realobligationer. For marknadsvardande byten var det
ett nadgot samre betyg jamfort med foregdende ar da det uppgick till 4,3.
En tankbar forklaring &r att marknaden fungerar simre som en foljd av
regleringar. Vad géller likviditeten pa den svenska statsobligationsmark-
naden anser s&vil investerare som &terforsiljare att den har forsdmrats
for tredje aret i rad. Det som fors fram som skl till forsdmringen &r dels
reglering dels Riksbankens obligationskdp.
Inom kategorin transparens, férutsigbarhet och tydlig kommunikation
arbetar Riksgdldskontoret for att skapa en attraktiv marknad for stats-
papper genom att
e uppritthélla goda investerarrelationer,
¢ regelbundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet for kommande
ar,

e hantera upplaningen pa ett konsekvent sétt med tydliga principer,

e ha tydlig kommunikation sévdl i skrift som i kontakter med
investerare och motparter, samt

o tillhandahalla detaljerad information om uppléning och statsskuld pa
webbplatsen riksgalden.se.

Inom ramen for arbetet med investerarrelationer har Riksgéldskontoret
héllit ett flertal moten och konferenser med béde svenska och utlédndska
investerare. Betyget for 2017 steg 1 forhéllande till 2016 och 6kade for
andra éret i rad.

Ovriga fyra punkter tillgodoses genom olika publikationer, t.ex.
rapporten “Statsuppldning - prognos och analys” som publiceras tre
ganger om dret och Riksgéldskontorets laneplan som baseras pd en
prognos for statens bruttoldnebehov (avsnitt 5.2).

Riksgilden fick for 2017 betyget 4,4 for kommunikation kring
lanebehov och finansiering och for ett tydligt och konsekvent agerande.
Det var négot béttre jamfort med 2016 da betygen var 4,2 for kommu-
nikationen och 4,1 for agerandet. Riksgdldskontorets webbplats ar fort-
satt den viktigaste informationskanalen for information till aterforsiljare
och investerare.

Sammantaget visar den arliga undersokningen att marknadens krav pa
Riksgéldskontoret dr hoga och att Riksgildskontoret i stort lever upp till
dessa. Alla beddémningskriterier forutom tva far ett betyg over 4 pa
skalan 1-5 och som helhet uppnér Riksgdldskontoret samma nivd som
for 2016. Vidare framkommer att fortroendet for Riksgéldskontoret &r

15 Undersdkningen for 2017 genomférdes mellan den 26 november och den 20 december.
Total tillfrdgades 13 aterforsiljare och 58 investerare. Svarsfrekvensen uppgick till 88
procent.



fortsatt stort och att Riksgildskontoret fokuserar pa ritt omraden i sitt
arbete med de framtagna strategierna.

5.2 Prognoser 6ver nettolanebehovet

Regeringens bedomning: For att kunna bedriva en effektiv skuld-
och likviditetsférvaltning behdver Riksgéldskontoret géra prognoser
Over statens nettolanebehov. Prognoserna dr &ven viktiga av
marknads- och skuldvérdsskal, eftersom de gor det mojligt for investe-
rarna att beddma hur volymen statspapper kommer att utvecklas de
narmsta aren. Nér statspappersmarknaden ar forutsdgbar och trans-
parent minskar risken for investerarna, vilket kan bidra till ldgre
upplaningskostnader for staten.

Under utvdrderingsperioden har Riksgéldskontorets nettolane-
behovsprognoser visat liknande precision som Ovriga statliga
prognosmakares. Precisionen i prognoserna beddms som rimlig utifrén
givna forutséttningar. Det storre prognosfelet for 2017 bidrog dock till
att kassadverskottet vid arets slut blev hdgre dn normalt.

Skilen for regeringens bedomning
Inledning

Statens nettolanebehov &r starkt beroende av den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige och i vara exportldnder. Politiska beslut har ocksa stor
betydelse liksom engéngsvisa hiandelser. Det dr darfor svért att prognos-
tisera lanebehovet pé flera ars sikt. For den operativa statsskulds-
forvaltningen &r prognosen for det innevarande och nirmast foljande aret
viktigast.'® Prognoser for denna period publiceras med regelbundenhet
vid tre tillfillen per ar. Utdver det interna behovet for laneplaneringen
bidrar dven prognoserna till att gora statsskuldspolitiken mer forutsiagbar.
I prognosrapporterna redovisas dven en plan for hur bruttouppléningen
ska finansieras baserat pa nettolanebehovsprognosen och de lan som
loper till forfall. P4 s& satt kan marknadsaktorerna bilda sig en
uppfattning om det planerade utbudet i de olika l&neinstrumenten. Detta
bidrar till o6kad transparens och forutsittningar for en langsiktigt
kostnadseffektiv uppléning.

Jamforelse med andra myndigheters prognoser

Forutom Riksgéildskontoret gor Konjunkturinstitutet, Ekonomistyrnings-
verket och Finansdepartementet prognoser pa statens nettolanebehov. De
olika myndigheternas prognoser har olika syfte. Prognosmetoderna och
tidshorisonten i prognoserna skiljer sig ocksd at. Under utvirderings-
perioden visar de statliga myndigheternas prognoser ett likartat monster.
Den stora avvikelsen 2013 (se figur 5.1) kommer i huvudsak av att

16 Riksgiildskontoret gor &ven méanadsprognoser och dagsprognoser. Ménadsprognoserna
redovisas ocksé i upplaningsrapporten men dagsprognoserna anvands endast internt och
publiceras inte.
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Riksbanken i december 2012 begérde att & lana motsvarande 100 miljar-
der kronor i utlindsk valuta. Under 2013 séldes dven bl.a. det aterstdende
innehavet i Nordea Bank AB. Avvikelsen 2016 kom av att inbetalningar
av skatt pa konsumtionen blev hogre &n berdknat samt en underskattning
av hushéllens kapitalvinster och ovéntat stérre engangsinbetalningar av
bolagsskatt. Till detta kommer ocksa en dverinsdttning pa skattekonton
av bade privatpersoner och foretag. 1 figur 5.1 redovisas skillnaden
mellan respektive myndighets prognos fran samma host som érsutfallet.
Som framgér avvek samtliga myndigheters prognoser mer for 2016 och
2017 jamfort for 2014 och 2015.

Figur 5.1 Skillnad i prognos och utfall
Prognoser fran hosten innevarande ar

180

—
>
S

—
=
=)

—
)
S

mESV

-
o
S

Konjunkturinstitutet

oo
S

# Riksgélden

Miljarder kronor

m Finansdepartementet

lalu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: Riksgéaldskontoret

Riksgdldskontorets drsprognoser

I tabell 5.1 redovisas Riksgildskontorets lanebehovsprognoser for 2016
och 2017 samt utfallen fordelade pé olika komponenter.

Tabell 5.1 Riksgildskontorets lanebehovsprognoser

Arsprognoser 2016 Arsprognoser 2017

15:3 16:1 16:2 16:3 Utfall 16:3 171 17:2 17:3  Utfall
Primirt 3 3 46 81 81| 2 7 5 40 -T2
lanebehov
Varav
vidareutlaning 13 15 12 13 14 11 13 12 9 4
Rantor pa
statsskulden 1 0 5 2 2 12 13 12 12 10
Nettolinehehov 33 -3 4 80 85| 3 20 7 8 6

Kalla: Riksgéaldskontoret



Nettolanebehovet for 2016 var -85 miljarder kronor. For detta &r
varierade prognoserna mellan -3 och -80 miljarder kronor, vilket dr en
relativt stor variation. Variationen berodde delvis pé att prognoserna till
en borjan baserades pa en lagre ekonomisk tillvixt. Den huvudsakliga
forklaringen 4r dock att bade privatpersoner och foretag gjorde
Overinsittningar pd sina skattekonton. For 2017 blev nettoléne-
behovet -62 miljarder kronor. For detta ar varierade prognoserna mellan -
28 och 33 miljarder kronor. En stor del av skillnaden kan férklaras av en
starkare makroekonomisk utveckling dn beréknat. Det har bidrog i sin tur
till att skatteinkomsterna blev hogre och utgifterna ldgre &n berdknat.
Avvikelsen mellan den sista prognosen (17:3) och utfallet blev
-34 miljarder kronor.

53 Uppléningen i sammandrag

Regeringens bedéomning: Riksgéldskontorets upplaning bedéoms over-
gripande ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Skilen for regeringens bedomning
Inledning

Det totala upplaningsbehovet paverkas béde av statens nettolénebehov
(statsbudgetens saldo) och av volymen upplaningsinstrument som I&per
till forfall under aret (dvs. volymer som behdver refinansieras). Under
utvarderingsperioden har Riksgéldskontoret 1&nat upp de volymer som
redovisas pa sista raden i tabell 5.2. Som framgar har upplaningsbehovet
brutto minskat fran 402 miljarder kronor 2013 till 246 miljarder kronor
2017. En viktig forklaring till de minskade bruttolanebehoven &r att
nettoldnebehovet varit negativt, dvs staten budget har visat 6verskott.
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Tabell 5.2 Upplaningsbehov brutto

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Nettolanebehov 131 12 33 -85 -62
Affarsdagsjustering m.m.! 0 -4 0 -1 4
Privatmarknad och sakerheter, netto? 18 3 3 6 14
Forfall penningmarknad? 206 180 256 284 144
Statsskuldvaxlar 105 94 88 141 84
Commercial paper 71 39 124 87 12
Likviditetsférvaltningsinstrument 101 86 167 143 60
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 46 182 160 104 145
Nominella statsobligationer 10 89 75 53 69
Reala statsobligationer 4 8 31 1 15
Obligationer i utlandsk valuta® 31 86 54 49 62
Totalt upplaningshehov, brutto 402 433 419 302 246

Hustering for skillnaden mellan likviddag och affarsdag.

2 Nettoférandring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

3 Initial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inkl. tillgdngar.
4 Beraknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Kalla: Riksgéldskontoret

I tabell 5.3 redovisas hur Riksgéldskontoret finansierat bruttolanebehovet
som redovisats i tabell 5.2. Av tabellen framgér att upplaningen pa bade
penning- och kapitalmarknaden minskat. Under 2017 var uppléningen pa
penningmarknaden mindre dn hélften s stor som under 2014 och 2015.
En betydande del av bruttoupplaningen avser vidareutldning till Riks-
banken varfor detta redovisas separat. Sedan 2016 finansieras vidare-
uppléningen till Riksbanken endast via obligationer i utldndsk valuta.

Tabell 5.3  Total upplaning brutto

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Penningmarknad, upplaning 180 256 284 144 122
Statsskuldvaxlar 94 88 141 84 88
Likviditetsférvaltningsinstrument 86 167 143 60 35
statens egen del 67 161 134 48 31
vidareutlaning till Riksbanken 19 6 9 12 4
Kapitalmarknad, upplaning 222 171 194 157 124
Nominella statsobligationer 74 71 86 81 51
Reala statsobligationer 12 17 17 16 12
Obligationer i utlandsk valuta 137 84 91 61 61
statens egen del 6 25 38 0 0
vidareutlaning till Riksbanken 131 59 53 61 61
Upplaning, brutto 402 433 479 302 246

Kalla: Riksgéaldskontoret

Nedan redovisas hur upplaningen i de olika instrumenten har gjorts under
utvirderingsperioden.



Penningmarknadsuppldaningen

Pa penningmarknaden lanar Riksgdldskontoret pa korta 16ptider. Det sker
fraimst genom att ge ut statsskuldvéxlar och commercial paper. Instru-
menten anvinds bade i den reguljdra upplaningen och i likviditetsfor-
valtningen (avsnitt 5.4). Statsskuldvéxlar emitteras regelbundet via
auktioner och anpassas i viss man efter sdsongsvariationer i lanebehovet.
Vixelstocken dr som storst i december, nir statens nettolanebehov
vanligtvis dr som storst. Av tabell 5.4 framgar att teckningskvoten i
emissionerna varit drygt tvd samtliga &r forutom 2017 da& den var strax
under tvd. Snittrintan vid auktionerna har i stor utstrdckning foljt
Riksbankens reporinta men med ett tiotal punkter lagre. Under 2013 var
snittrantan vid auktionerna 0,90 procent och under 2017 var den
-0,74 procent. Den utestaende volymen vid arets slut har minskat frén
141 miljarder kronor till 88 miljarder kronor 2017.

Tabell 5.4 Teckningskvot, snittrinta och utestdende volym
Statsskuldvaxlar

Procent 2013 2014 2015 2016 2017

Teckningskvot! 2,14 2,21 2,15 2,12 1,96

Snittrénta 0,90 0,41 -0,34 -0,69 -0,74

Utestdende volym? 94 88 141 84 88

inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym
2Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor

Kalla: Riksgaldskontoret

Vid behov kompletterar Riksgdldskontoret statsskuldvixeluppléningen
med att ge ut commercial paper i utlindsk valuta. Fordelen med
commercial paper ar att Riksgéldskontoret kan utnyttja den internatio-
nella efterfragan pa korta statspapper i t.ex. amerikanska dollar och euro.
P& den internationella penningmarknaden kan Riksgdldskontoret léna
stora belopp pa kort tid, vilket dr virdefullt om man ska parera stora
variationer i statens kassafloden. Commercial paper har tidigare ar varit
ett viktigt instrument for Riksgéldskontoret. De senaste arens laga
nettoldnebehov (dvs. budgetdverskott) har inneburit att behovet av att
lana i commercial paper varit litet. Under 2017 emitterades 3,4 miljarder
amerikanska dollar och vid arsskiftet var den utestdende stocken en halv
miljard dollar. Hela beloppet avsag vidareutlaning till Riksbanken.

Kapitalmarknadsuppldaningen

Kapitalmarknadsupplaningen utgérs av upplaning i nominella stats-
obligationer, reala statsobligationer och obligationer i utlindsk valuta.
Nominella statsobligationer dr den storsta och viktigaste finansierings-
killan varfoér denna uppléning prioriteras framfor andra instrument. Den
emitterade volymen dr avgdrande for likviditeten av nominella stats-
obligationer pa andrahandsmarknaden som i sin tur kan paverka prissétt-
ningen. Emissionerna gors via Riksgéildskontorets aterforsdljare vid
regelbundna auktioner enligt i forvég faststilld laneplan. Genom att silja
sma volymer vid ménga tillfallen minskar risken for att upplaningen av

Skr. 2017/18:104

49



Skr. 2017/18:104

50

stora volymer gors vid ofordelaktiga marknadslidgen. Samtidigt erbjuds
investerare kontinuerligt tillgng till primdrmarknaden. Det dr framfor
allt storleken pé nettolanebehovet som styr hur stora emissionerna blir pa
sikt. Under 2017 emitterades nominella statsobligationer till ett virde av
51 miljarder kronor, vilket kan jimféras med 81 miljarder aret innan.

Tabell 5.5  Teckningskvot, snittranta och utestaende volym

Nominella statsobligationer
Procent 2013 2014 2015 2016 2017
Teckningskvot! 2,38 3,08 2,52 3,06 3,02
Snittranta? 1,87 1,35 0,48 0,28 0,51
Utestdende volym? 604 592 603 630 612

!Inkommen budvolym i forhallande till uthjuden emissionsvolym
2Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor

3Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar inte

Kalla: Riksgéaldskontoret

Som framgar av tabell 5.5 har aktionerna i nominella statsobligationer
Overtecknats med tre ganger de senaste aren, vilket dr hogre dn 2013 och
2015 men i niva med 2014. Snittréntan i auktionerna foljer i stora drag
marknadsréntans utveckling. En forklaring till att snittréntan steg fran
0,28 procent 2016 till 0,51 procent 2017 var att den genomsnittliga 16p-
tiden i de obligationer som emitterades var lingre dn aret innan. Den ute-
stdende volymen nominella statsobligationer har varit runt 600 miljarder
kronor i slutet av &ren under utvirderingsperioden. Av den utestdende
volymen nominella statsobligationer vid 2017 ars slut 4gde Riksbanken
44 procent (se avsnitt 6).

Reala statsobligationer utgér ett komplement till nominella statsobliga-
tioner. Genom att ge ut reala obligationer kan Riksgdldskontoret attra-
hera investerare som vill undvika risken for att inflationen urholkar
vardet pa obligationerna. Enligt regeringens riktlinjer for realskulden ska
den reala skulden utgdra 20 procent av den totala statsskulden. Andelen
ar ett langsiktigt riktvirde och om andelen tidvis avviker behdvs inga
omedelbara atgirder for att nd malet. Realandelen har legat ldgre &n
riktvardet under flera ar, men tack vare minskad statsskuld steg andelen
till 20,7 procent vid utgangen av 2017.

Tabell 5.6  Teckningskvot, snittrdnta och utestaende volym

Reala statsobligationer
Procent 2013 2014 2015 2016 2017
Teckningskvot! 3,88 2,98 3,41 2,10 2,44
Snittrénta 0,23 0,03 -0,78 -1,26 -1,28
Utestaende volym? 197 203 183 200 200

linkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym
2Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor
Kalla: Riksgédldskontoret



Realandelen beror frimst pa hur nettolanebehovet och statsskulden
utvecklas. Stora 0kningar eller minskningar i nettoldnebehovet kan inte
motas med stora dndringar i stocken av realobligationer. Riksgilds-
kontoret har inte heller mojlighet att anpassa realskuldens andel med
hjélp av derivat.

Riksgildskontoret justerade ned utbudet av realobligationer vid tva
tillfallen under 2017. Den emitterade volymen uppgick till 12 miljarder
kronor. Aven under 2016 sinktes den emitterade volymen, som da
uppgick till 16,4 miljarder kronor.

Sedan 1994 da realobligationer introducerades har kostnaden for real-
uppléningen varit ldgre dn for en hypotetisk upplaning i statsobligationer
med samma I6ptid. Forklaringen till detta &r att inflationen varit ldgre &dn
vad den genomsnittliga break even-inflationen varit i emissionerna. Det
kalkylmaissiga resultatet har sedan 1994 ackumulerats till 45 miljarder
kronor, varav 33 miljarder kronor har realiserats. En stor del kommer
fran de forsta aren, nér realstocken byggdes upp. For 2016 blev resultatet
0,5 miljarder kronor och for 2017 uppgick resultatet till 0,4 miljarder
kronor.

Figur 5.2 Resultat av realupplaning
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Kalla: Riksgéldskontoret

Uppldning i utlindsk valuta

Riksgédldskontoret ger dven ut obligationer i utlindsk valuta. P& sé sétt
sprids finansieringen av statsskulden pé flera marknader och investerar-
basen blir bredare. Till skillnad frén statsobligationer i svenska kronor
auktioneras, anvander Riksgéldskontoret syndikering for att sélja publika
obligationer i utlindsk. Syndikering innebér att Riksgéldskontoret anlitar
en grupp av banker, ett syndikat, som genomfor forsiljningen.

P& den internationella kapitalmarknaden kan Riksgéldskontoret 1&na
stora belopp pa kort tid. For att uppritthalla beredskapen att vid behov
kunna l&na storre belopp finns det dérfor skél att med viss regel-
bundenhet lana i utlindsk valuta. Uppléningen i utlindsk valuta under
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2016 och 2017 var uteslutande for vidareutlédning till Riksbanken som
uppgick till 61 miljarder kronor respektive ar. Enligt 6nskemal fran Riks-
banken var 16ptiden for de obligationer som emitterades under 2016 tre
och fem ar och under 2017 tva respektive tre ar. I tabell 5.7 redovisas
uppléningskostnaderna for obligationerna i utlindsk valuta i férhéllande
till standardiserade bankréntor som anvénds for jamforelser. De faktiska
uppléningskostnaderna var ldagre dn jamforelserdntan samtliga &r forutom
2016 da jamforelserdntan Libor var sérskilt 1ag dven i forhéllande till den
amerikanska statens uppléningskostnad.

Tabell 5.7 Relativ upplaningskostnad for obligationer i utlandsk valuta

Baspunkter 2013 2014 2015 2016 2017
USD Libor! -5 -7 -7 12 -6
Euribor? -11 -15 -24

Tre mé&naders bankranta
2Sex manaders bankranta

Kalla: Riksgéldskontoret

Derivatinstrument

For att kunna lana pa ett flexibelt och effektivt sdtt samtidigt som
riskerna hélls inom regeringens riktlinjer anvénder Riksgéldskontoret
derivatinstrument. For att styra skuldens duration (16ptid) utan att
péverka refinansieringsrisken anvénds rinteswappar.'”

Analysen som gjordes fram till riktlinjeforslaget for 2016 (dvs. ndr
statsskuldens 16ptid borjade hojas), pekade pé att det var mer kostnads-
effektivt att ha kort rénteexponering an lang eftersom korta réntor
historiskt sett varit ldgre 4n langa rédntor. Under en ldngre period
anvindes darfor ranteswappar i stor omfattning for att forkorta stats-
skuldens 16ptid sd den ldgre refinansieringsrisken kunde bibehallas
samtidigt som den kortare ridnteexponeringen gav ldgre upplanings-
kostnader.

De senaste aren har Riksgildskontoret och flera andra bedémare
kommit fram till at 16ptidspremierna sannolikt dr mycket begrénsade.
Detta innebér att kostnadsfordelen med att ha kort rénteexponering
minskat, vilket var motivet till att I6ptiden i den nominella kronskulden
forlangdes 2016 och 2017 (se avsnitt 4.2). Forlangningen uppnaddes
genom minskad anvindning av swappar. Under 2017 swappade Riks-
géldskontoret totalt 5 miljarder kronor till kort rinteexponering, vilket
kan jamforas med runt 30 miljarder kronor per ar under 2013 och 2014. 1
figur 5.3 redovisas det kalkylméssiga resultatet sedan swappar introdu-

17 En rénteswapp &r ett avtal mellan tva parter om att byta fast rinta mot rorlig rénta.
Forkortningen av 16ptiden som Riksgdldskontoret uppnar med rénteswapparna kan ga till pa
foljande sitt: 1) Riksgdldskontoret ger ut en statsobligation med exempelvis tiodrig 16ptid
och fast rdnta. 2) Riksgéldskontoret ingar en ranteswapp och erhaller en fast rinta mot att
betala treménadersrdnta (3M Stibor) under tio ar. Nettoeffekten blir att Riksgédldskontoret
betalar 3M Stibor med ett avdrag som motsvarar skillnaden mellan swapp-och
obligationsrantan.



cerades 2003. Resultatet berdknat som skillnaden mellan den rorliga
rinta som Riksgéldskontoret betalat och den fasta rénta som Riksgélds-
kontoret erhéllit visar att swapparna sédnkt kostnaden for statsskulden
med 36 miljarder kronor under perioden 2003-2017. En stor del av
resultatet beror pa att rdntorna har fallit under lang tid. Under perioder
med stigande rintor blir resultatet simre och kan dven bli negativt som
under 2008.

Figur 5.3 Nettokassaflode i ranteswappar
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Kalla: Riksgaldskontoret

For att omvandla lan i kronor till exponering i utldndsk valuta anvénder
Riksgéldskontoret basswappar och valutavéxlingar. Som framgick av
avsnitt 4.1 beslutade regeringen i riktlinjerna for 2015 att valutaexpo-
neringen i statsskulden ska minska med maximalt 30 miljarder kronor pé
arsbasis, med en planerad minskningstakt pa 20 miljarder kronor per ar.
Av den anledningen ingick Riksgildskontoret inga nya basswappar under
2016 och 2017. Ytterligare ett derivatinstrument som anvénds i stats-
skuldsforvaltningen &r valutaterminer. Med hjélp av valutaterminer kan
onskad exponering i valutaskulden uppnéds oberoende av den under-
liggande finansieringen. Marknaden for valutaterminer har fungerat val
och Riksgildskontoret kan hantera stora volymer utan att priset paverkas.

Statsskuldens fordelad pa olika instrument vid drets slut

Tidigare i1 detta avsnitt har upplaningsbehovet under utvdrderings-
perioden redovisats (tabell 5.2) och hur upplaningsbehovet faktiskt har
finansierats (tabell 5.3). I tabell 5.7 nedan redovisas vilka instrument
statsskulden utgjorts av vid érets slut under utvéarderingsperioden.
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Tabell 5.7 Statskulden fordelad pa olika instrument vid arets slut

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Penningmarknad 220 313 304 186 220
Statsskuldsvéxlar 94 88 141 84 88
Sakerheter 26 34 21 19 9
Likviditetsforvaltning 100 191 142 83 123
Kapitalmarknad 1021 1050 1080 1143 1093
Nominella statsobligationer 604 592 603 630 612
Reala statsobligationer 197 203 183 200 200
Obligationer i utlandsk valuta 172 235 282 300 281
Ovriga kapitalmarkandsskulder 49 20 13 14 0
Privatmarknad 47 37 19 15 1
Premieobligationer 29 25 18 15 10
Riksgéldsspar 18 12 1 0 0
Valutakurseffekter pa derivat -1 -5 1 2 5

Summa okonsoliderad statsskuld 1271 1394 1403 1347 1328

Kalla: Riksgéldskontoret

Faktaruta: Vem éger den svenska statsskulden?

Det saknas heltdckande uppgifter om vilka som lanar ut pengar till den
svenska staten. Av SCB:s finansrakenskaper framgar emellertid att Riks-
banken och virdepappersfonder har dkat sitt innehav av de viardepapper
som staten gett ut. Under samma period har AP-fonderna, forsakrings-
och pensionsinstitut, banker och kreditféretag och utldndska placerare
minskat sina innehav. De utldndska investerarna dger knappt en tredjedel
av de virdepapper som staten har gett ut.

Procentuell férdelning per investerarkategori

Investerarkategori 2013 2014 2015 2016 2017
AP-fonder (exkl. AP7) 49 5 34 28 29
Riksbanken 0,7 0,8 71 18,2 24,5
Forsakrings- och pensionsinstitut 248 243 23 22,7 21,9
Banker, kreditmarknadsforetag 9,5 1,7 33 13 1,2
Vardepappersfonder 6,2 6,9 74 9,2 8,7
(vriga svenska placerare 91 9,4 8,2 8.2 8,6
Utldndska placerare 44,8 458 41,6 31,71 32,2
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

54 Likviditetsforvaltningen

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets likviditetsforvaltning
beddms ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. I slutet av 2017 blev dock
kassaoverskottet i likviditetsforvaltningen betydligt hdgre &n normalt.
En kraftigt overskattad prognos av nettolénebehovet for 2017 och
ovintat stora volymer marknadsvardande repor har gjort att Riks-
géldskontoret emitterat betydligt storre volymer statsobligationer dn
vad som i efterhand visat sig vara motiverat. Riksgéldskontoret har

sdnkt emissionsvolymerna till de ldgsta volymerna sedan 2007 och




bedomer att det inte &r lampligt att dra ner emissionsvolymerna
ytterligare for att direkt anpassa skulden till 1anebehovet. Riksgélds-
kontoret bedomer att detta skulle riskera att forsdmra likviditeten sa
mycket att investerarna ldmnar marknaden, vilket skulle kunna leda
till simre laneberedskap och hogre rantekostnader.

Vartefter utestdende obligationer forfaller kommer kassadverskottet
att minska successivt. Den uppkomna situationen kommer att
analyseras ndrmare och regeringen avser att aterkomma i fragan.
Regeringen har dven for avsikt att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att
inom ramen for nuvarande riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet
utreda om det dr mojligt att vidta ytterligare atgérder sa att kassadver-
skottet &tergar till historiskt normala nivaer. Uppdraget kommer &ven
tydliggora att Riksgéldskontoret ska beakta den uppkomna situationen
i sitt forslag till riktlinjer for 2019.

Skilen for regeringens bedomning

Ovéntat starka statsfinanser gjorde att Riksgéldskontoret Gverskattade
nettolanebehovet 2017. Detta tillsammans med att volymen marknads-
vardande repor Okat gjorde att Riksgéldskontoret emitterade betydligt
storre volymer statsobligationer &n vad som i efterhand visat sig vara
motiverat. | december 2017 uppgick de marknadsvardande reporna i
genomsnitt till 79 miljarder kronor, vilket kan jamforas med motsvarande
genomsnitt pad 45 miljarder kronor de senaste tio aren. Mark-
nadsvardande repor gors pd forfrigan av aterforséljarna oavsett det
faktiska lanebehovet. Pa s sdtt kan de marknadsvardande reporna
péaverka behovet av den ordinarie uppléningen.

Det kassadverskott som uppstatt gor att statsskulden dr motsvarande
hogre dn den annars skulle ha varit. Totalt uppgick Riksgdldskontorets
kassadverskott i form av forvaltningstillgangar till 91 miljarder kronor
vid utgangen av 2017. Detta kan jamfoéras med 33 miljarder kronor i
genomsnitt vid de senaste tio drens utgang (streckad linje i figur 5.4). I
Riksgéldskontorets upplaningsplan antas att forvaltningstillgdngarna
normalt sett uppgér till 25 miljarder kronor vid arets slut.
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Figur 5.4 Forvaltningstillgangar (kassa6verskott) vid arets slut
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Kalla: Riksgéaldskontoret

I tabell 5.8 redovisas den okonsoliderade statsskuldens fordndring enligt
prognosen i den ekonomiska varpropositionen for 2018.!® Forindringen
av det kassamaéssiga overskottet i likviditetsforvaltningen ingér i posten
Skulddispositioner m.m.

Tabell 5.8 Den okonsoliderade statsskuldens férandring

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Okonsoliderad statskuld 1347 1328 1240 1125 1056
vid ingangen av aret

Skuldférandring -19 -88 -115 -69 -117
Varav

Lanebehov -62 -74 -67 -50 -126
Skulddispositioner m.m. 42 -15 -47 -20 10
Okonsoliderad statskuld 1328 1240 1125 1056 936

vid arets slut

Kélla: Den ekonomiska varpropositionen for 2018

Posten skulddispositioner utgdrs i sin tur i av flera delposter, varav
fordndringar 1 forvaltningstillgdngar (eller kassadverskott) utgjorde den
storsta 2017. Som framgér av tabell 5.9 berdknas forvaltningstill-
géngarna, enligt berfkningarna till den ekonomiska vérpropositionen for
2018, minska med 0,8 miljarder kronor 2018 och med 44,5 respektive
20,5 miljarder kronor under 2019 och 2020. Enligt berdkningarna
kommer didrmed kassadverskottet i likviditetsférvaltningen att uppga till
25 miljarder kronor vid utgangen av 2020.

18 Tabell 8.17 Statsskuldens forindring s. 161 i den ekonomiska varpropositionen for 2018.



Tabell 5.9 Specifikation 6ver skulddispositioner

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Valutakurseffekter -29,0 -17,2 -0,1 2,9 2,8
Upplupen inflationskompensation 2,6 3,4 -2,8 -2,2 6,8
Forvaltningstillgangar 64,9 -0,8 -44,5 -20,5 0,0
Ovrigt (affarsdagsjustering m.m.) 39 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulddispositioner m.m. 42,5 -14,6 -47.3 -19,8 9,6

Kalla: Den ekonomiska vérpropositionen fér 2018. Uppgifterna publiceras inte i propositionen men ingér i de
underliggande berdkningarna till tabell X.X [blir kdnt v. 15 s infogas senare]

Riksgédldskontoret borjade redan 2016 att minska ldnevolymen till 5ljd
av det laga lanebehovet och de dkade repovolymerna. Under 2017 fort-
satte anpassningen av samma skél. I nominella statsobligationer sdnktes
de planerade auktionsvolymerna fran 66 miljarder kronor i oktober 2016
till 51 miljarder kronor i oktober 2017. Darutdver drogs volymerna i
statsskuldvéxlar ner fran 110 till 88 miljarder kronor. Upplaningen i
realobligationer drogs ner fran 14 till 12 miljarder kronor. Under 2018
planeras ytterligare neddragning av emissionsvolymerna. I nominella
statsobligationer och realobligationer har emissionsvolymerna sankts till
32 respektive 8,5 miljarder kronor per r.'" Den utestdende volymen
statsskuldvéxlar beriknas samtidigt minska frén 88 miljarder kronor i
borjan av 2018 till 20 miljarder kronor i juni 2018, vilket ar en historiskt
lag niva. Dirutdver har Riksgildskontoret tillfdlligt upphdrt med
valutauppléning for egen rékning. Riksgéldskontoret bedomer att den
anstriangda situationen pa marknaden for statspapper innebér att det finns
en uppenbar risk for att ytterligare neddragningar kommer att leda till
okade volymer marknadsvardande repor. Om Riksgéildskontoret skulle
reagera pa dessa infloden genom att dra ner ytterligare pa emissions-
volymerna kan en spiral skapas dér upplaningen i allt hdgre grad blir
beroende av kortfristig och volatil finansiering i repofaciliteten i stéllet
for langfristig obligationsupplaning. Riskerna i statsskuldsforvaltningen
skulle dirmed Oka utan att placeringsbehoven minskar nimnvirt. Hittills
har Riksgildskontoret framforallt mott de 6kade repovolymerna genom
att dra ner pa annan kortfristig upplaning som statsskuldvixlar.
Riksgaldskontoret bedomer dock att denna vag i princip ér stingd fran
och med 2018 eftersom statsskuldvixlarna dragits ned till ett minimum.
Mojligheterna att snabbt minska placeringstillgdngarna frén dagens niva
ar ddrmed mycket begrénsade.

En annan faktor som péverkar kassadverskottet dr de marknads-
vardande repor som Riksgédldskontoret erbjuder till sina aterforséljare. 1
reporna lanar Riksgéldskontoret ut statsskuldvéxlar eller statsobligationer
i utbyte mot pengar. Syftet med reporna ar att minska risken for
bristsituationer p4 marknaden for statspapper. Inflodet av medel via
reporna (dvs. repovolymen) styrs helt av aterforsdljarnas efterfragan.
Sommaren 2016 okade repovolymerna kraftigt som en foljd av att

19 Enligt Riksgéldskontorets rapport Statsupplaning — Prognos och analys 2018:1 fran den
21 februari 2018.
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likviditeten pd marknaden forsdmrats. Fran att i genomsnitt ha varit
mindre &n 10 miljarder kronor per dag 6kade reporna till i genomsnitt 30
miljarder kronor per dag. Sommaren 2017 o&kade repovolymerna
ytterligare och uppgick till 55 miljarder kronor i genomsnitt per dag
under det andra halvaret. For helaret 2017 uppgick motsvarande
repovolym till 46 miljarder kronor, men variationen var stor under aret.
Sammantaget gav repovolymerna under 2017 en nettorénteintdkt pa
omkring 180 miljoner kronor. 2

Figur 5.5 Volym marknadsvardande repor

Miljarder
90

80

70

60

50

40

30

20

0 } } } } } . f } t
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kélla: Macrobond

Situationen med det onormalt hoga kassadverskottet kommer att
analyseras nirmare och regeringen avser att aterkomma i frigan.
Regeringen har dven for avsikt att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att
inom ramen for nuvarande riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet
utreda om det &r om mojligt att vidta ytterligare atgarder sa att kassadver-
skottet atergar till historiskt normala nivaer. Uppdraget kommer dven
tydliggora att Riksgdldskontoret ska beakta den uppkomna situationen i
sitt forslag till riktlinjer for 2019.

Likviditetsforvaltning finns for Riksgdldskontoret alltid ska kunna
finansiera statens 10pande betalningar och &r en integrerad del av
statsskuldsforvaltningen inom vilken medel bade lanas och placeras. Den
kortfristiga upplaningen sker framst i statsskuldsvéxlar och commercial
paper medan placeringarna frimst gors i riksbankscertifikat, repor och

20 For repan dé Riksgildskontoret 1anar ut en statsskuldvéxel eller obligation dver natten
fran idag till imorgon (overnight — ON) alternativt fran imorgon till dagen dérpa (tomorrow
next, TN) i utbyte mot pengar som sikerhet si betalar Riksgéldskontoret en rinta som
ligger 45 respektive 40 baspunkter under Riksbankens reporénta. Riksgéldskontoret
erbjuder ocksa sina aterforsiljare mojlighet att byta en obligation eller en statsskuldvixel
mot en annan via reposwappar med en veckas 16ptid till en rdnta som ligger 30 punkter
under Riksbankens reporénta.



sikerstillda bostadsobligationer med 16ptid kortare #n ett &r. Aven
banklédn och banktillgodohavanden (deposits) anvinds.?! Placeringarna
avser medel som lanas upp i1 forvdg for att finansiera kommande
utbetalningsfloden som aterbetalning av storre obligationslan och for att
tdcka underskott for storre regelbundna utbetalningsfloden.??

6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

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

Skilen for regeringens bedomning
Inledning

Riksbanken har i de yttranden som ldmnats avseende Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens foOrvaltning inte haft négra
invandningar mot nagot av forslagen, bortsett fran forslaget om ett hojt
mandat for valutapositioner i riktlinjeforslaget for 2017-2020. Rege-
ringen beslutade dock inte i enlighet med Riksgéldskontorets forslag om
att hdja mandatet fran 7,5 till 20 miljarder kronor eftersom ett utokat
mandat bedomdes kunna komma riskera att i konflikt med den forda
penningpolitiken. I yttrandet avseende Riksgéildskontorets riktlinjeforslag
for 2015 framgar att Riksbanken vélkomnar att det understryks att
upplaningen ska bedrivas sa att en god laneberedskap sikerstills i olika
valutor. Av samma yttrande framgick att detta &r viktigt for att sdker-
stilla att Riksgdldskontoret ocksa i framtiden vid behov har férmagan att
kunna lana stora volymer i utléndska valutor, exempelvis for att forstirka
Riksbankens valutareserv.

Riksbankens kdp av statsobligationer i penningpolitiskt syfte

Riksbanken har sedan véren 2015 kopt statsobligationer som ett medel
for att med hjélp av en expansiv penningpolitik uppnd malet om tva
procents inflation. Under 2017 fortsatte Riksbanken att kopa bade
nominella och reala statsobligationer. Kopen syftade till att bidra till
stigande inflation genom att pressa ned det allménna rinteldget. Vid
utgangen av 2017 hade Riksbanken kdpt nominella statsobligationer for
267 miljarder kronor, motsvarande 44 procent av den utestdende stocken.
Liksom under foregdende ar koncentrerades kopen till obligationer med
16ptid upp till tio &r. I de obligationerna dgde Riksbanken 48 procent av
den utestdende stocken i december 2017. Riksbankens innehav i
realobligationer 6kade till 37 miljarder kronor under &ret, motsvarande
21 procent av den utestdende stocken.

'] Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret finns bestimmelser som
anger hur de medel ska placeras.

22 T.ex. utbetalning av premiepensionsmedel till Pensionsmyndigheten som gors i december
varje ar.
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Riksbankens kop av statsobligationer paverkar inte Riksgéldskontorets
laneplanering. Kdpen paverkade déremot andrahandsmarknaden for
obligationer eftersom den del som omsétts aktivt minskar. Det kan darfor
inte uteslutas att likviditeten i obligationsmarknaden forsdmras som en
foljd av att Riksbankens kop. En forsdmring av likviditeten leder till att
det blir svérare att genomfora transaktioner utan att marknadsridntorna
paverkas. Vidare leder Riksbankens obligationskdp till att volymen av
obligationer pé repomarknaden minskar, vilket gor att efterfragan pa
Riksgéldskontorets marknadsvardande repor i stillet 6kar (se avsnitt 5.4).
Riksbanken beskriver att obligationskdpen kan paverka marknadens sétt
att fungera, bl.a. genom exemplet att aterforséljare i vissa fall endast vill
erbjuda slutplacerare mindre poster och att det tar ldngre tid for
investerare att kopa eller sélja storre poster statsobligationer. Riksbanken
foljer utvecklingen noga och deras samlade beddmning &ar att
obligationskdpen fungerar tillfredsstéllande.?

I figur 6.1 framgar Riksbankens kop av de olika nominella statsobliga-
tionerna samt den utestdende stocken i respektive obligation vid 2017 ars
slut. Pa hoger axel framgér hur stor del av stocken som Riksbanken kopt
av respektive obligation.

Figur 6.1 Riksbankens kdp av nominella statsobligationer samt
utestidende stock, 31 december 2017
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2 Penningpolitisk rapport, Februari 2018, s. 16.



7 ESV:s uppfoljning och regeringens Skr. 2017/18:104
kommentar till den

Sammanfattning: Ekonomistyrningsverket (ESV), som bistétt rege-
ringen i utvirderingsarbetet, konstaterar att savil regeringens riktlinjer
som Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt vésentligt
legat i linje med malet for statsskuldspolitiken — att 1&ngsiktigt mini-
mera kostnaden for skulden med beaktande av risk. Vidare konstaterar
ESV att Sverige i en internationell jimforelse har starka offentliga
finanser dven om statsskuldens minskning (i nominella termer) under
de tva senaste decennierna framfor allt forklaras av engangseffekter.

ESV bedomer att regeringens forlingning av statsskuldens 16ptid
under 2016 och 2017 varit vdl avvigd mot bakgrund av att kostnads-
fordelen med kort upplaning minskat. Breddningen av 16ptidsinter-
vallet for den nominella kronskulden med upp till tolv ar till forfall
som infordes 2016 skulle enligt ESV dock kunnat gjorts nagot tidigare
sd att 1optiden i storre utstrackning skulle kunna ha forléngts gradvis
inom intervallet.

Beslutet om att pabdrja en gradvis minskning av valutaexponeringen
i statsskulden fran 2015 beddms av ESV som vil dvervigt, &ven om
det hade varit att foredra att avvecklingen pabdrjats i ett mer normalt
penningpolitiskt ldge. Vidare konstaterar ESV att styrningen av stats-
skulden sammansittning inte fordndrats under 2016 och 2017. Den
senaste enkdtundersdkningen fran 2017 visar mycket negativa och
sjunkande betyg nér det géller likviditeten pa den svenska statsobliga-
tionsmarknaden. Den sjunkande likviditeten utgor enligt ESV ett
orosmoment for statsskuldsforvaltningen, vilket ar ett skil att pa sikt
minska andelen real skuld frén nuvarande 20 procent av statsskulden.

ESV konstaterar att regeringen under senare ar sdnkt Riksgélds-
kontorets mojligheter att ta positioner. ESV anser att det hogre
mandatet som Riksgéldskontoret foreslagit framstar som rimligt. ESV
delar regeringens analys och riktigheten i Riksgdldskontorets beslut
om att tillsvidare inte ge ut premieobligationer. Bakgrunden &r
fallande resultat och stor osdkerhet om den framtida efterfragan pa
premieobligationer.

ESV bedomer att Riksgéldskontoret har uppfyllt regeringens rikt-
linjer nér det géller statsskuldens sammanséttning och 16ptid. Eftersom
riktvéardet for den utestdende volymen nominell kronskuld med 6ver
tolv &r till forfall &r langsiktigt anses dven denna riktlinje vara
uppfylld trots att den utestdende volymen varit ndgot ldgre &n
riktvardet. Utestdende volym har successivt 6kat under senare ér.

ESV konstaterar att ett nytt métt for att underlitta utvirderingen av
det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen &r ténkt att borja
anvéndas i utvdrderingen av statsskuldsforvaltningen for 2018.

Liksom till tidigare utvdrderingar av statsskuldsforvaltningen har rege-
ringen anlitat kompletterande stdd i syfte att inhdmta ett bredare under-
lagsmaterial. Uppdraget gavs till ESV i myndighetens regleringsbrev for
2017 och 2018. Uppdraget sammanfattas i de tva punkterna nedan:
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e Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under dren 2013-2017 har varit utformade i enlighet med
det statsskuldspolitiska malet.

e Utvidrdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

Enligt uppdragagsbeskrivningen ESV ar oforhindrat att utvérdera dven
andra fragestdllningar. Nedan f6ljer en kort sammanfattning av ESV:s
utvdrdering samt regeringens kommentarer till de rekommendationer
som ESV lamnar. ESV:s utvérderingsrapport i sin helhet finns i bilagan.

ESV:s rapport
Inledning

ESV konstaterar att den ekonomiska politiken, utvecklingen i vérlds-
ekonomin och den svenska ekonomin utgdr en yttre ram for statsskulds-
forvaltningen. Andra faktorer kopplade till den yttre ramen é&r inflations-
takten, inflationsutsikterna och penningpolitikens utformning. I rapporten
beskrivs att Sverige har starka offentliga finanser i en internationell
jamforelse, framfor allt om man ser till det finansiella sparandet och den
offentliga skulden. Sedan det finanspolitiska ramverket infoérdes efter 90-
talskrisen har de offentliga finanserna utvecklats vil. Aven om sparandet
sedan 2000 legat under den mélsatta nivan om ett 6verskott pa 1 procent
av BNP &ver en konjunkturcykel s& uppgar det finansiella sparandet i
offentlig sektor till 15 miljarder kronor per ar eller totalt 277 miljarder
kronor. Vidare konstateras att det dr engangseffekter och inte den
underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter som
minskat statsskulden de senaste decennierna. Mellan 1999 och 2017 har
dessa engangseffekter minskat statsskulden med néstan 300 miljarder
kronor netto. De engéangseffekter som framfor allt sdnkt skulden é&r
inkomster fran forsdljning av statlig egendom och o&verforing av
tillgdngar fran AP-fonderna. Riksgéldskontorets vidareutlaning till
Riksbanken dr dock en engéngseffekt som hojt statsskulden med drygt
230 miljarder kronor. Minskningen av skuldkvoten (skulden i férhillande
till BNP) forklaras framst av att BNP vuxit.

Férdndringar i statsskuldens loptid

Regeringens val att stegvis forlédnga statsskuldens 16ptid bedoms av ESV
som vil avviagd mot bakgrund av fallande 16ptidspremier och ligger dven
i linje med utvecklingen i andra lénder. Ett alternativ till de arliga
hojningarna hade varit att ge Riksgéildskontoret ett ndgot storre 16ptids-
intervall tidigare. Ett storre intervall hade okat flexibiliteten men skulle
enligt ESV samtidigt kunna medf6ra en risk for tolkningen att Riksgélds-
kontoret getts mojlighet att ta positioner pa marknadsridntan genom att
justera I6ptiden. De faktiska utfallen for den nominella kronskulden har
under flera ar legat ndra den dvre griansen av styrintervallet vilket enligt
ESV vicker fragan om inte ett ndgot bredare intervall tidigare, utover at
skapa mer flexibilitet, ocksé hade varit mer transparent och forutségbart
jamfort med den gradvisa anpassning som av lptiden som skett.



Regeringen menar att 16ptidsstyrningen skulle ha blivit mindre
transparent om den gradvisa 16ptidsforldngningen gjorts via bredare
intervall i stéllet for via &rliga beslut i smé steg. Skilen till detta aterfinns
i den analys av 16ptidspremier som Riksgéldskontoret 1amnade i riktlinje-
forslaget for 2016 samt i riktlinjerna for samma ér dir det framgick att
den fortsatta analysen féar visa om ytterligare forlingning av 16ptiden &r
motiverad. I beslutet tydliggjordes ocksa att forlangningen ska ske i sma
steg, eftersom en kraftig forldngning skulle kunna innebédra att utbuds-
och efterfragebalansen rubbas pa ett sitt som far ldnga réntor att stiga. Ett
annat skél var att det finns en osékerhet kring hur bestdende nedgéngen i
riskpremierna kommer att vara.

Det breddade I6ptidsintervallet som infordes 2016 motiverades av rent
operationella skdl med motiveringen att en allt for snidv styrning kan
medfora onddiga transaktionskostnader. Breddningen kopplades i stor
utstrickning till beslutet i riktlinjerna 2015 om att duration ska ersitta
genomsnittlig rantebindningstid som 16ptidsmatt. Vid kraftiga rorelser i
marknadsréntan paverkas durationen vilket innebér att 16ptiden forflyttas.
Det bredare 16ptidsintervallet hade inte som huvudsyfte att skapa
utrymme for en gradvis forlangd 16ptid.

Statsskuldens sammansdttning

Regeringens beslut att behélla styrningen mot en andel av skulden
bedoms av ESV som vil avvidgt. Fragan vicks dock om andelen real
skuld pé 20 procent &r den ritta eller om den borde minska pé sikt. ESV
menar att flera skil talar for att andelen kan behdva minskas framover.
Lanebehovet &r lagt och forvintas minska ytterligare framover. Riks-
gildskontoret har redan dragit ner emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer till en historiskt lag niva. Vidare forefaller inflationsfor-
véntningarna ha gétt ner vilket innebér att kostnadsfordelen med att 14na i
reala obligationer har minskat dver tid. Aven det faktum att likviditeten i
nominella statsobligationer sjunkit talar for att 6ka andelen nominell
kronskuld. Samtidigt konstaterar ESV att upplaningen i realobligationer
redan &r lag.

Frdgan om att minska andelen real skuld har kopplingar till hur
kassadverskottet som uppstod kring arsskiftet 2017/18 kan behdva
hanteras pa sikt. Regeringen avser mot denna bakgrund att ge
Riksgaldskontoret ett sarskilt uppdrag (se avsnitt 5.4).

Valutaskulden

ESV bedomer att regeringens beslut att pdbdrja en gradvis minskning av
valutaexponeringen i statsskulden fran 2015 var val dvervégt, dven om
det hade varit att foredra att avvecklingen pébdrjats i ett mer normalt
penningpolitiskt 1dge. ESV har bl.a. riknat pa valutaskuldens utveckling
utifran antagandet om att den gradvisa minskningen hade inletts 2011 i
stillet for 2015.

Regeringen delar ESV:s bedomning om att det, med facit i hand, hade
varit att foredra om den gradvisa minskningen av valutavéxlingen
paborjats i ett mer normalt penningpolitiskt ldge 4n vad som var fallet
2015. Nedan ges en beskrivning av det flerariga analys- och berednings-
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arbete som ledde fram till att den gradvisa valutaexponeringen inleddes
2015.

Véren 2010 gav regeringen Riksgéldskontoret i uppdrag (dnr
Fi2010/02193) att gora en scenarioanalys med utgangspunkt frén en
betydligt hogre respektive ldgre statsskuld om hur stora andelarna i de
olika skuldslagen bor vara samt analysera hur 16ptiden bor hanteras i
dessa fall. I Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for 2013 redovisades
en slutrapport. I rapporten framgick att en djupare analys av kostnads-
aspekterna var nddvéndig innan riktlinjerna for valutaskuldens styrning
omprovas. I riktlinjeforslaget for 2014 ldmnades bade en fordjupad
analys och ett forslag till en ny styrmodell for valutaskulden. Forslaget
innebar att regeringen skulle besluta om ett tak for hur stor valutaandelen
far vara samt att valutaandelens andel dérefter blir beroende av
Riksgildskontorets beddmning av mojligheterna att sinka den forvintade
kostnaden med valutaexponering, med beaktande av risk. I riktlinje-
beslutet for 2014 valde regeringen att avvakta med att dndra styr-
modellen for valutaskulden. Som skal till detta angavs att information
fran tva utredningar bor invéntas, dels betdnkandet fran utredningen om
Oversyn av statsskuldspolitiken dels beslut angéende utredningen om
Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning. Vidare bedéomdes
det inte heller ur ett kostnadsperspektiv som ogynnsamt att behalla den
dévarande valutaandelen. Riksgéldskontoret skrev dven i sitt riktlinje-
forslag att man dven med sin foreslagna styrmodell har for avsikt att
behdlla valutaandelen under 2014. 1 Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer for 2015 avslutades de foregdende &rens analys. Slutsatsen var
att det inte fanns skl att ha valutaexponering i den strategiska portfoljen.

Riksgédldskontorets slutsats och regeringens beslut i riktlinjerna for
2015 om att paborja en gradvis minskad valutaexponering motiverades
av att det inte finns tillrdckligt stod for att valutaexponering ger ldgre
forvéantade kostnader for staten men att den medfor valutarisk. I riktlinje-
beslutet for 2015 tydliggjordes att minskningstaktens storlek baseras pa
att lata den nuvarande valutaexponeringen forfalla. Beslutet att minska
valutaexponeringen paverkar inte Riksgéldskontorets mojlighet att lana i
utlédndsk valuta.

Positionstagningen

ESV menar att den diskussion om positionsmandatets storlek som ESV
forde 1 granskningen infor utvdrderingsskrivelsen for 2009-2013
fortfarande &r aktuell. Diskussionen handlade bland annat om
avvédgningen mellan politisk risk och malet om kostnadsminimering.
ESV anser att regeringen och Riksgdldskontoret ser olika pa hur
mandaten, framfor allt mandatet for positioner i kronans valutakurs, ska
se ut. Bdda argumenterar for att minska risken men fran olika utgangs-
punkter. Regeringen vill behalla mandatet oférédndrat medan Riksgéilds-
kontoret ser ett ofordndrat mandat som att risken for att inte bedriva en
effektiv forvaltning av statsskulden med fokus pa risk och kostnad 6kar.
ESV menar att de skilda synsétten framkom tydligast i Riksgilds-
kontorets forslag till riktlinjer for 2017 dédr man ser en eventuell konflikt
mellan utvecklingen av valutakurser och kravet pa att minska valuta-
skulden. Riksgidldskontoret foreslog att mandatet for positioner i kronans



valutakurs skulle hojas frén 7,5 till 20 miljarder kronor sa att invéxlingen
vid en plotslig forsvagning av kronan skulle kunna avbrytas under ett ar
istdllet for under 4,5 manader.

I beslutet till riktlinjer for 2017 avvisade regeringen forslaget om hojt
positionsmandat med argumentet om att det skulle riskera att komma i
konflikt med den forda penningpolitiken. Av budgetlagen framgar att
statsskuldsforvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penning-
politiken stéller och att Riksbanken ska ges mojlighet att yttra sig Gver
Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer. Nedan framgér Riksbankens
yttrande over Riksgdldskontorets (Riksgéldens) forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning 2017-2020.

Enligt de nuvarande riktlinjerna for statsskuldens forvaltning ska
Riksgélden amortera ned valutaskulden. Riksgélden har idag mandat
att ta valutapositioner fOr maximalt 7,5 miljarder kronor. I
riktlinjeforslaget foreslar Riksgélden nu att det skulle vara mer
kostnadseffektivt om ett storre utrymme finns att skjuta pé
amorteringarna  av  utlandsskulden om kronan beddms vara
undervédrderad. Som ett led i detta vill Riksgélden att mandatet for
valutapositioner hojs fran 7,5 till 20 miljarder kronor.

Riksbankens direktion har kommunicerat att den star beredd att
intervenera pa valutamarknaden om en alltfér snabb forstarkning av
kronan riskerar att hota uppgéangen i inflationen mot malet. Ett utokat
mandat for Riksgdlden, med mojlighet att ta positioner for en starkare
krona, skulle d& kunna komma i konflikt med den foérda penning-
politiken, och skapa oklarhet och en onddig osdkerhet pa de finansiella
marknaderna om prisbildningen pa den svenska kronan. Riksbanken
finner att 6vriga forslag ar forenliga med penningpolitiken.

Premieobligationernas bidrag till det statsskuldspolitiska mdlet

I riktlinjerna for 2017 beslutade regeringen att mélperspektivet for privat-
marknadsuppléningen skulle forldngas i enlighet med Riksgéldskontorets
forslag. Bakgrunden var att de senaste arens laga réntenivaer gjort att
privatmarknadsupplaningen inte bidragit till maélet att minska kost-
naderna for statsskulden. Det forlingda maélperspektivet gjorde det
mojligt att kunna ateruppta upplaningsformen igen om den beddms
kunna bli 16nsam senare. For att begrénsa rantekostnadsforlusten fram till
dess att upplaningsformen bedéms vara 16nsam igen, uppmanade rege-
ringen Riksgéldskontoret att 6vervéga att inte ge ut premieobligationer. I
december 2016 fattade Riksgéildskontorets styrelse beslut om att inte ge
ut premieobligationer tillsvidare mot bakgrund av det laga réntelédget.

ESV instdmmer i regeringens analys och anser att Riksgdldskontorets
beslut att tillsvidare inte ge ut premieobligationer &r riktigt mot bakgrund
av det fallande resultatet i verksamheten och den stora osékerheten om
den framtida efterfrigan pa premieobligationer. Regeringen har darfor
for avsikt att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att Gvervdga att ha av-
vecklat sparformen nér de sista utestdende premieobligationerna I6per till
forfall 2021. En forutsittning for detta &r att merkostnaderna forknippade
med att ha beredskap for att kunna éterta sparformen inte langre bedéms
motiverade.
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FORORD

Forord

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2017 och 2018 fatt i
uppdrag att utvirdera statens upplaning och skuldforvaltning for perioden
2013-2017.

Granskningens inriktning kan sammanfattas i tva punkter:

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
under aren 2013-2017 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska
malet.

— Utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar, likaledes
med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Enligt uppdragsbeskrivningen &r Ekonomistyrningsverket oférhindrat att utvirdera
dven andra fragestillningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

Arbetet med regeringsuppdraget har genomforts av Anna Hansson (projektledare),
Svante Hellman (expert) och Matts Karlson (utredare).

Ekonomistyrningsverket 6verlamnar hdrmed rapporten Utvirdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2013-2017. Uppdraget dr diarmed avslutat.

Stockholm den 14 mars 2018

Clas Olsson

Anna Hansson
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1 Sammanfattning

ESV har utvirderat statsskuldsforvaltningen for perioden 2013-2017 med fokus pa
2016 och 2017.

ESV kan konstatera att savil regeringens riktlinjer som Riksgéldens tillimpning av
riktlinjerna i allt vasentligt har legat i linje med malet for statsskuldspolitiken — att
langsiktigt minimera kostnaden fér skulden med beaktande av risk. ESV vill betona
att den sjunkande likviditeten pa marknaden for statsobligationer utgér ett oros-
moment for statsskuldsforvaltningen. Riksgilden har hitintills kunnat hantera
situationen tack vare en aktiv marknadsvard. Bland annat har Riksgilden okat
repofaciliten kraftigt under de senaste tva aren. Om likviditeten inte forbéttras dr
dock fragan om Riksgilden langsiktigt har det handlingsutrymme de behover for att
uppritthalla en likvid marknad i nominella statsobligationer.

Vilskétta offentliga finanser

Den ekonomiska politiken, utvecklingen i virldsekonomin och den svenska
ekonomin utgor en yttre ram for statsskuldsforvaltningen. Andra faktorer kopplade
till den yttre ramen &r inflationstakten, inflationsutsikterna och penningpolitikens
utformning. I en internationell jamfGrelse har Sverige starka offentliga finanser,
framfor allt om man ser till det finansiella sparandet och den offentliga skulden. De
svenska offentliga finanserna har utvecklats vil sedan inforandet av det finans-
politiska ramverket efter 90-talskrisen. Aven om sparandet sedan 2000 har legat
under den malsatta nivan om ett verskott om 1 procent av BNP 6ver en konjunktur-
cykel — sa uppgar det finansiella sparandet i offentlig sektor i genomsnitt till 15
miljarder kronor per ar eller totalt 277 miljarder kronor. Det finansiella sparandet i
staten har utvecklats nagot svagare. Om man exkluderar den dverforing som gjordes
fran AP-fonderna till staten i samband med pensionsgverenskommelsen uppgar
sparandet i staten till 61 miljarder kronor sedan 2000. Den underliggande
utvecklingen har dock varit betydligt starkare da riksdagen under samma period
beslutat om skattesdnkningar pa 170 miljarder kronor.

Statsskuldens utveckling

Det dr inte den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter som
minskat statsskulden i nominella termer de tva senaste decennierna utan olika
engangseffekter. Mellan 1999 och 2017 har skulden reducerats fran 1 374 miljarder
till 1 265 miljarder kronor, det vill siga med 109 miljarder kronor. Skuldens
minskning beror pa olika engangseffekter, som sammantaget sinkt skulden med
nistan 300 miljarder kronor. De engangseffekter som framfor allt séinkt skulden dr
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inkomster fran forsiljning av statlig egendom och Gverforing av tillgangar fran AP-
fonden. Utan dessa skulle skulden i stillet ha 6kat med nérmare 150 miljarder
kronor. Den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter har alltsa
bidragit till att hoja statsskulden. Minskningen av skuldkvoten, det vill séga skulden i
forhallande till BNP, forklaras framst av BNP-tillvidxten. Riksbankens lan i
Riksgiélden dr emellertid en engangseffekt som hojt statsskulden med drygt

230 miljarder kronor, motsvarande 5 procent av BNP.

Regeringens riktlinjesindringar
Liingre loptider och bredare intervall

Regeringen har forlangt 1optiden for den nominella kronskulden med upp till tolv ar
till forfall bade 2016 och 2017. Aven bredden i Ioptidsintervallet 6kade 2016.
Valutaskuldens loptid forlingdes 2016 genom att det tidigare 16ptidsriktvirdet pa
0,125 ar ersattes med ett styrintervall pa 0—1 ar. Det innebér att samtliga skuldslag
numera styrs med hjilp av intervall. For vriga skuldslag blev styrningen oforandrad
under 2016 och 2017. Motivet till de forlingda 16ptiderna ér att kostnadsfordelen
med kort upplaning har minskat 6ver tid.

For ESV framstar forlingningen av statsskuldens 16ptid som vil avvigd mot
bakgrund av att kostnadsfordelen med kort upplaning har minskat. Ett alternativ till
att gradvis forlinga loptiden i den nominella kronskulden hade varit att ge
Riksgilden ett nagot storre 1optidsintervall tidigare. Det faktum att de faktiska
utfallen f6r den nominella kronskulden har legat nidra den dvre grinsen av
styrintervallet under flera ar och att regeringen kontinuerligt hojt 16ptiden talar for
det.

Oforindrad sammansittning av skulden

Statsskuldens sammansittning har inte forandrats under 2016 och 2017. Riksgilden
har dock i riktlinjefrslaget for 2017 analyserat om det finns anledning att dndra
styrningen av den reala skulden fran en fast andel till ett nominellt belopp.
Riksgildens analys mynnar ut i att en §vergéang till ett riktmérke skulle innebéra en
svagare styrning och minskad transparens eftersom styrintervallet skulle behdva bli
relativt stort. En statisk malniva skulle ocksa minska flexibiliteten i laneplaneringen.
ESV delar Riksgildens analys. Enligt ESV aktualiserar analysen dven fragan om
andelen pa 20 procent borde minska pa sikt. Flera skl talar for det. Lanebehovet ér i
dag litet och forvintas minska pa sikt. Kostnadsférdelen for reala obligationer
forefaller ocksa ha sjunkit 6ver tid till foljd av ligre inflationsforvintningar. Det
faktum att likviditeten i nominella statsobligationer har forsdmrats talar ocksa for att
6ka andelen nominell kronskuld.
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Valutaskulden

Infor 2015 beslutade regeringen att inriktningen for valutaskulden skulle dndras sa att
valutaexponeringen i statsskulden gradvis skulle minska under de kommande aren.
Minskningen skulle som hogst uppga till 30 miljarder kronor men med inriktning om
en arlig minskningstakt om 20 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet framgar ocksa att
mdojligheten for Riksgdlden att beakta forvintningar om kronans utveckling i syfte att
sinka kostnaden for statsskulden ska goras inom ramen for tilldelat positionsmandat
och inte genom att 6ka eller att minska invixlingen av valutaskulden. Ett beslut om
att avveckla valutaskulden omfattar tre fragestillningar:

- Ska valutaskulden avvecklas eller behallas?
- Hur ska valutaskulden avvecklas?
- Niar ska valutaskulden bérja avvecklas?

T utvirderingen 2016 kunde ESV konstatera att under den senaste tiodrsperioden
hade utléndska korta réntor i genomsnitt varit 2/3 procentenheter ligre &n svenska
vilket gett en kostnadsférdel for 1an i utlandsk valuta. Valutarorelser gav a andra
sidan i genomsnitt ett negativt bidrag pa 1/2 procentenhet. Om man utvidgar
tidsperioden till att &ven omfatta de senaste fyra aren har det genomsnittliga positiva
bidraget fran rinteskillnader minskat till 0,45 procentenheter. Valutarorelserna har
dock okat vilket gjort att det genomsnittliga negativa bidraget okat till

1,3 procentenheter. Sammantaget innebér detta att valutaupplaningen istéllet for att
sinka kostnaden har 6kat kostnaden for forvaltningen av statsskulden. Riksgéldens
forslag och regeringens beslut att avveckla valutaskulden framstar som vil gvervigt.

Avvecklingen av valutaskulden pabérjas alltsa samtidigt som riksbanken vidtar
atgérder for att paverka kronan i syfte att paverka inflationen. Med tanke pa
valutaskuldens storlek och den avvecklingstakt som ér beslutad behdvs en relativt
kort tid for att avveckla valutaskulden. Sett i det perspektivet anser ESV att en
avveckling av valutaskulden i ett mer normalt penningpolitiskt ldge varit att foredra.

Riksgéldens motiv for att vilja i vilken valuta valutaskulden ska véxlas in har
varierat. Med tanke pa svarigheterna att prognosticera valutakurser skulle en
alternativ strategi vara att utga fran de olika valutornas andel av valutaskulden. Det
skulle innebira att invixling gjordes i proportion till respektive valutas andel av
valutaskulden.
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Positionstagandet

Regeringen har under senare ar minskat Riksgdldens mojligheter att ta positioner,
bade i den svenska kronan och i utlindsk valuta. ESV kan konstatera att regeringen
och Riksgilden ser olika pa hur mandaten, framfor allt mandatet for positioner i den
kronans valutakurs, ska se ut. Bada argumenterar for att minska risken. Regeringen
vill behalla ett mindre mandat medan Riksgélden menar att ett storre mandat okar
mojligheten att bedriva en effektiv forvaltning av statsskulden med fokus pa risk och
kostnad.

Vid en plotslig forsvagning av kronan ricker det nuvarande mandatet i kronans
vixelkurs till att skjuta upp invixlingen av valutaskulden under 4,5 ménader. ESV
delar Riksgiéldens uppfattning att storleken pa mandatet maste anses som lagt mot
bakgrund av att Riksgilden inte kan ta ndgra taktiska positioner i kronans valutakurs
inom ramen f6r den lopande forvaltningen. Riksgédldens foreslagna hdjning av
mandatet framstar darfér som rimlig.

Pr i L"c ﬁnnellpplfl i g
I riktlinjerna f6r 2017 beslutade regeringen i enlighet med Riksgildens forslag att
gora mélperspektivet for premieobligationsutlaningen mer langsiktigt. Regeringen
uppmanade samtidigt Riksgilden att Gverviga att inte ge ut premieobligationer fram
till dess att upplaningsformen bedoms vara l6nsam igen. Regeringen menade att de
besparingar som premieobligationer kan bidra med pa lidngre sikt ér osikra och
bygger pa att det gar att emittera stdrre premieobligationslan dn i dag. I december
2016 fattade Riksgildens styrelse beslut om att inte ge ut premieobligationer tills-
vidare mot bakgrund av det laga rinteldget. ESV instimmer i regeringens analys och
anser att Riksgdldens beslut att tillsvidare inte ge ut premieobligationer &r riktigt mot
bakgrund av det fallande resultatet i verksamheten och den stora osékerheten om den
framtida efterfragan pa premieobligationer.

Riksgildens tillimpning

ESV:s bedomning &r att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer vad géller
statsskuldens sammansittning och 16ptid. Loptiden har legat inom riktlinjerna for
samtliga skuldslag under 2016 och 2017. Aven statsskuldens sammansittning har i
huvudsak legat inom riktlinjerna. Enda undantaget dr den nominella kronskulden
med 6ver tolv ér till forfall dér utfallet varit ndgot ligre dn det langsiktiga riktvirdet
for utestaende volym pa 70 miljarder kronor. Vid utgangen av 2016 och 2017
uppgick den utestaende volymen till 58 respektive 62 miljarder kronor. Den ute-
stdende stocken av langa obligationer beror i stor utstrackning pa marknadens
intresse for langa instrument. Mot bakgrund av att riktvérdet ar langsiktigt och att
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den utestaende stocken successivt har 6kat under senare ar anser ESV att riktlinjerna
far anses uppfyllda dven i denna del.

Riksgélden far 6verlag ett gott betyg av marknadsaktorerna i den senaste enkétunder-
sokningen fran 2017 och resultatet ligger i linje med resultaten fran tidigare ar.
Riksgélden star sig ocksa bra i jamforelse med andra skuldkontor och resultaten har
overlag forbittrats sedan 2015. Ett omrade som sticker ut i arets enkét och som inte
har blivit bittre utan tvirtom visar mycket negativa och sjunkande resultat r
marknadsaktorernas betyg pé likviditeten pa statsobligationsmarknaden. Resultaten
giller bade for svenska och utlindska investerare.

Riksgiilden foreslar ett nytt kostnadsmatt

For att underldtta utvdrderingen av det 6vergripande malet for statsskulds-
forvaltningen har Riksgélden tagit fram ett nytt matt for att folja upp statsskuldens
totala kostnad. Det nya mattet innebér en modifiering av det nuvarande kostnads-
mattet periodiserad kostnad sa att det inte ldngre beror pa antaganden om framtida
héndelser och ddrmed behover revideras retroaktivt. Istéllet ska kostnader som upp-
kommer pé grund av vixelkursfoérandringar, inflationsupprikning och aterkop tas
16pande i takt med att de uppstar. Det nya méttet dr ténkt att anvéndas forsta gangen i
utvirderingen av statskuldforvaltningen 2018.

1"
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2 Bakgrund

I budgetlagen anges det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen vilket ér att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen av statsskulden ska ocksa ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stller.! Regeringen styr forvaltningen av statsskulden pa en
dvergripande niva genom att varje ar ge ut riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Till grund for beslutet ligger bland annat Riksgéldens forslag till riktlinjer.
Riksbanken har ocksé majlighet att yttra sig over Riksgildens forslag. I riktlinjerna
faststills bland annat statsskuldens sammansittning och 16ptid. Genom riktlinjerna
kan regeringen paverka statsskuldens exponering mot olika risker. Riktlinjerna
skapar ocksa transparens och forutsigbarhet. Riktlinjerna styr déremot inte sjilva
finansieringen av skulden. Det ér Riksgilden som beslutar i vilket skuldslag och med
vilken 16ptid som ldnen tas upp.> Den ekonomiska politiken, utvecklingen i
virldsekonomin och den svenska ekonomin utgér en yttre ram for
statsskuldsforvaltningen. Andra faktorer som dr kopplade till den yttre ramen dr
inflationstakten, inflationsutsikterna och penningpolitikens utformning. Basen for hur
hoga rintekostnaderna blir ér storleken pa statsskulden och budgetsaldona.

21 De offentliga finanserna internationellt

I en internationell jamforelse har Sverige mycket starka finanser, framfor allt om
man ser till det finansiella sparandet och den offentliga skulden. I diagram 1
redovisas medelvirdet for det finansiella sparandet i ett urval OECD lidnder under tva
perioder. Den forsta perioden omfattar aren 2000-2012 medan den andra perioden
omfattar dren 2013-2016, det vill séga utvecklingen ett antal ar efter finanskrisen.
Som framgér av diagrammet &r det endast ett fatal lander, varav Sverige ir ett, som
har ett positivt finansiellt sparande eller ett sparande néra noll. Trots
hogkonjunkturen under den andra perioden finns det ett antal ldnder som férsamrat
och fortfarande har ett stort negativt finansiella sparandet (Belgien, Frankrike,
Spanien och Storbritannien), vilket tyder pa att det finns strukturella problem i dessa
lander.

15 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 Se bland annat Riksgélden (2017) Underlag fér utvardering av statsskuldens férvaltning 2016.

13
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Diagram 1 Medelvirdet av finansiellt sparande under perioden 2000-2012 och 2013-2016

Procent av BNP Procent av BNP

u2000-2012 %2013-2016
Kélla: OECD

Ett svagt finansiellt sparande visar sig dven i lindernas statsskulder (se kapitel 3) och
dven i hur stor andel av utgifterna som utgérs av rintebetalningar. I Ungern, Irland,
Italien, Portugal Spanien, Storbritannien och USA tar nettordntebetalningarna i
ansprak mer dn 5 procent av de totala utgifterna, se diagram 2.

Diagram 2 Nettoriintebetalningar som andel av de totala utgifterna samt finansiellt sparande som
andel av BNP 2017

Procent av utgifter Procent av BNP

&S
Réinta, procent av ulgifter —Sparande, procent av BNP

Kélla: OECD
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2.2 De offentliga finanserna i Sverige
De svenska offentliga finanserna har utvecklats vil sedan inforandet av det
finanspolitiska ramverket efter 90-talskrisen. Aven om sparandet sedan 2000 har
legat under den malsatta nivan om ett §verskott om 1 procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel — sa uppgar det finansiella sparandet i offentlig sektor i genomsnitt
till 15 miljarder kronor per ar eller totalt 277 miljarder kronor.

Diagram 3 Offentliga sektorns finansiella sparande samt arlig forindring inklusive och exklusive
skatteiindringar

Mijerder kronor
120

Mifjarder kronor
120

100

100

80

60

-20 -20

-40

-40
-60

-60
-80

-80
-100

-100

wbrsbelopp  ——Arlig forandring  =——Arlig férandring exkl. skattesndringar

Kélla: SCB

I borjan av perioden forklaras det positiva finansiella sparandet i offentlig sektor av
overskott i alderspensionssystemet. Dérefter 4r sparandet i alderspensionssystemet
ganska stabilt medan statens finansiella sparande & andra sidan &r vildigt volatilt.
Volatiliteten beror frimst pa skatteintikterna dir skatt pa kapital- och bolagsvinster
kan variera mycket fran ett ar till ett annat. Under hela perioden uppgar sparandet i
staten till 61 miljarder kronor®. Under samma period har riksdagen beslutat om
skatteséinkningar pa 170 miljarder kronor.

3

i staten uppgar 1 till 261 miljarder kronor men 200 miljarder kronor avser en éverféring fran
AP- fonderna till staten. Se kapitel 3.

15
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Diagram 4 Statens finansiella sparande samt arlig forindring inklusive och exklusive
skatteiindringar
Miljarder kronor Miljarder kronor
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
20 -20
40 -40
-60 -60
80 -80
...... Arlig Exkl
Kélla: SCB
Den starka utvecklingen av det finansiella sparandet forklaras bland annat av ligre
réntekostnader.
Diagram 5 Statens riintekostnader netto samt utvecklingen av korta och liingre rintor
Procent Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken och SCB
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Som framgér av diagram 5 har statens réntekostnader netto minskat fran 78 miljarder
kronor ar 2000 till 4 miljarder kronor 2017. Den kraftiga nedgéngen beror till stor del
pé den kraftiga rdntenedgangen som skett under perioden, i synnerhet efter
finanskrisen. Vid en normalisering av rantenivderna kommer réntekostnaderna att
oka. Det finansiella sparandet kommer dock att minska mindre eftersom statens
intékter dven paverkas positivt av hogre rintenivaer.

17
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3 Statsskuldens utveckling

Det dr inte den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter som
minskat statsskulden i nominella termer de tva senaste decennierna utan olika
engangseffekter. De engangseffekter som framfor allt sankt skulden ér inkomster
frén forséljning av statlig egendom och overféring av tillgdngar fran AP-fonden.
Minskningen av skuldkvoten, det vill siga skulden i férhallande till BNP, forklaras
frimst av BNP-tillvixten. Riksbankens 1an i Riksgilden &r emellertid en
engangseffekt som hojt statsskulden med drygt 200 miljarder kronor, motsvarande
5 procent av BNP.

Det finns flera olika skuldbegrepp

Begreppet okonsoliderad statsskuld bestér av Riksgildens alla utestdende
skuldinstrument. Riksgilden anvinder dven ett skuldbegrepp med avdrag for
vissa finansiella tillgdngar; utlaningen till Riksbanken och till andra stater (sa
kallad vidareutlaning) och forvaltningstillgangar (se avsnitt 3.4). Det dr detta
skuldbegrepp som regeringens riktlinjer avser.

1 begreppet konsoliderad statsskuld har statliga myndigheters innehav av
statspapper riknats bort frén den okonsoliderade statsskulden. Det visar den
egentliga statliga skuldsittningen och anvinds bland annat i
budgetpropositionen, i ESV:s prognoser och i detta avsnitt. Skillnaden mellan
den konsoliderade och den okonsoliderade skulden utgors framfor allt av
Kirnavfallsfondens och Insittningsgarantinimndens statspappersinnehav. De
senaste dren har detta innehav sammanlagt uppgatt till drygt 50 miljarder kronor
eller cirka 1 procent av BNP.

1 begreppet offentliga sektorns k liderade br kuld (M ichtskulden,
ingér hela den offentliga sektorns skulder. Interna skulder inom och mellan de tre

delsektorerna staten, kommunsektorn och alderspensionssystemet ér bortriknade.
Skulden virderas till nominellt virde. Detta métt definieras av EU-regler och
anvinds vid bedomningen av medlemsldndernas offentliga finanser. Kravet ar att
skulden inte far dverstiga 60 procent av BNP.
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31 Maastrichtskulden

Sveriges Maastrichtskuld, den offentliga sektorns bruttoskuld, uppgick 2017 till

39 procent av BNP. Maastrichtskulden utgérs till storsta delen av statens skuld och
till en mindre del, cirka en fjirdedel, av kommunsektorns skuld. Sveriges Maastricht-
skuld &r betydligt ldgre &n EMU-kravet som innebir att skulden inte far verstiga

60 procent av BNP. Av de 28 EU-linderna klarar 13 linder detta krav®. Endast sex
lander har en ldgre skuld dn Sverige, se diagram 6. Den genomsnittliga skulden for
alla EU-lander dr 84 procent av BNP. Den har sjunkit nagot de senaste aren, fran som
hogst 88 procent av BNP 2014.

Diagram 6 EU-lindernas Maastrichtskuld 2017
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Kélla: Eurostat

Sveriges Maastrichtskuld har sedan 1999 minskat med 23 procentenheter. Medan den
statliga delen av skulden har sjunkit markant under perioden har den kommunala
delen okat. Forandringen av den svenska Maastrichtskulden star i skarp kontrast till
utvecklingen i manga andra EU-ldnder, se diagram 7. Under perioden ér det bara sex
linder som har minskat sin skuldkvot — och endast Bulgarien har minskat den mer 4n
Sverige. EU-lindernas genomsnittliga skuld har 6kat med 24 procent av BNP.

4 Enligt EU-kommissionens héstprognos 2017.
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Diagram 7 EU-liindernas forindring av Maastrichtskulden 1999-2017
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Kaélla: Eurostat

Skuldutvecklingen sedan 1999 i ménga EU-lidnder pdminner om utvecklingen i
Sverige under 1990-talskrisen. Under krisen dubblerades i stort sett den svenska
Maastrichtskulden pa fyra ér, till som hogst 70 procent av BNP 1996.

3.2 Statsskulden®

Den svenska statsskulden har alltsd sjunkit sedan 1990-talet och &r nu forhallandevis
lag. Minskningen giller framfor allt skuldkvoten, som har minskat frédn 61 procent av
BNP 1999 till 26 procent® 2017. Minskningen ir frimst en effekt av BNP-tillvixten
under perioden. Skulden har ocksa minskat i nominella termer men betydligt méatt-
ligare. Enligt ESV:s senaste prognos har skulden reducerats fran 1 374 miljarder
kronor 1999 till 1 223 miljarder kronor 2017, det vill siga med cirka 150 miljarder
kronor.” Skuldens minskning beror pa olika engangseffekter, som sammantaget séinkt
skulden med néstan 300 miljarder kronor, se tabell 1. Utan dessa skulle skulden i
stillet ha 6kat med nirmare 150 miljarder kronor®. Den underliggande utvecklingen
av statens inkomster och utgifter har alltsa bidragit till att hoja statsskulden. I procent
av BNP har dock den underliggande skulden minskat — till 33 procent — eftersom
BNP 6kat snabbare @n skulden. Dagens skuldkvot skulle vara drygt 6 procentenheter

5 | detta avsnitt och i avsnitt 3.3 och 3.4 anvénds begreppet konsoliderad statsskuld (se faktaruta).
© Alla belopp avseende 2017 enligt ESV:s novemberprognos 2017.

7 Utfallet fér den konsoliderade statsskulden &r 1 265 miljarder kronor 2017.

8 Med utfallssiffror fér 2017 blir skillnaden 109 miljarder kronor.
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hogre utan dessa engangseffekter. Diagram 8 visar utvecklingen 1999-2017 av stats-
skulden respektive den underliggande statsskulden, det vill siga exklusive
engéngseffekters paverkan, savil nominellt som i procent av BNP.

Diagram 8 Statsskuld och underliggande statsskuld 1999-2017
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Kalla: ESV och Riksgélden

De ér framfor allt tva engangsposter som sénkt skulden — inkomster vid forsiljning
av statlig egendom (framst aktier) samt dverforing av tillgangar fran Alderspensions-
systemet i samband med omlédggningen av pensionssystemet i bérjan av 2000-talet.

Tabell 1 Statsskuldens forindring 1999-2017

Miljarder kronor

Statsskuld 1999 1374
2017 1223
Foérandring -151

Paverkan av

Forséljning av egendom -230
Overféring fran Alderspensionssystemet -188
Lan till Riksbanken 232
Owriga engangseffekter -110
Summa engangseffekters paverkan -296
Underliggande féréndring 145

Kala: ESV och Riksgélden
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En stor engéngspost som hgjt skulden &r Riksbankens 1an i Riksgilden for att stirka
valutareserven. Engangsposternas paverkan sammanfattas i tabellen ovan. De be-
skrivs ndrmare darefter.

3.3 Engangseffekter som paverkat statsskulden
3.3.1 Forséljning av statlig egendom
Forsiljning av statlig egendom — framfor allt statligt dgda aktier — har inneburit stora
inkomster for staten’, sammanlagt 230 miljarder kronor sedan 1999'°. De storsta for-
siljningarna avsag de heldgda bolagen Vin & Sprit och Vasakronan (50 respektive
25 miljarder kronor), en del av dgandet i Telia (87 miljarder kronor) samt resterande
innehav i Nordea (62 miljarder kronor). Huvuddelen av forsiljningarna skedde under
aren 2000, 2008 och 2013.

3.3.2 Overféring av tillgangar fran Alderspensionssystemet

I samband med omléggningen av pensionssystemet 2001 gjordes en stor verforing
fran AP-fonderna till statens budget for att kompensera for de dtaganden som flyt-
tades fran Alderspensionssystemet till staten. Overforingen paborjades redan ren
1999 och 2000 med likvida medel om 45 miljarder kronor respektive ar. Ar 2001
overfordes bostadsobligationer om 70 miljarder kronor och statsobligationer om

85 miljarder kronor (marknadsvirden). Den totala 6verforingen, och paverkan pa
statens finansiella sparande, uppgick dérmed till 245 miljarder kronor. Effekten pa
statsskulden var emellertid nagot mindre, totalt 233 miljarder kronor. Att effekten var
mindre berodde pa att statsobligationerna — som fordes 6ver till Riksgélden och
makulerades — reducerade statsskulden med sitt nominella virde om 68 miljarder
kronor'!, det vill siga ligre in marknadsvirdet. Overforingen paverkade statsskulden
under flera ér till f6ljd av att Riksgilden beholl bostadsobligationerna tills de forfoll
under den foljande femérsperioden. De inbringade under denna tid ocksé rinte-
inkomster om 5 miljarder kronor. Under perioden 2000-2017 medférde AP-fonds-
gverforingen ddrmed en minskning av statsskulden med 188 miljarder kronor.
Effekten pa Maastrichtskulden var emellertid mindre, 120 miljarder kronor, till f5ljd
av att statsobligationerna redan hade riknats av. Det ér virt att notera att startpunkten
for denna analys ér den sista december 1999 vilket medfor att den forsta Gver-
foringen om 45 miljarder kronor som AP-fonderna gjorde under 1999 inte ingér.

9 Dessa forsaljningsinkomster paverkar varken statens finansiella sparande eller statens nettoférmégenhet, endast

bt och i

10 Aktieférsaljining medfér ocksa bortfall av eventuella framtida utdelningsinkomster fér staten, som skulle ha sénkt
skulden. Detta har inte beaktats i denna analys.

11 Statens bt a inte av denna i direkt (se i ioner m.m.).
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3.3.3 Lan till Riksbanken

Under 2009 och 2013 lanade Riksbanken motsvarande cirka 200 miljarder kronor i
dollar och euro av Riksgilden for att stirka valutareserven. Riksgéldens uppléning
for Riksbankens rikning hojer statsskulden, samtidigt som Riksgilden far en motsva-
rande fordran pa Riksbanken'?, Nir Riksgilden refinansierar enskilda lan for Riks-
bankens rikning — lanens 16ptid &r normalt 3-5 ar — paverkas budgetsaldot av hur
valutakursen forandrats sedan respektive lan togs. Till fljd av forsvagningen av
kronan de senaste aren har Riksbankslanet nominellt 6kat till 232 miljarder kronor'?
2017. I nationalrikenskaperna riknas Riksbanken inte in i den offentliga sektorn
vilket medfor att dven Maastrichtskulden hgjts pa grund av Riksbankslanet.

3.34 Ovriga engangseffekter fér statsskulden

Ovriga engangseffekter for statsskulden bidrog till att sinka skulden med 110 mil-
jarder kronor sedan 1999. Hir ingar vriga engangseffekter for budgetsaldot'
samt skulddispositioner m. m.

Ovriga engdngseffekter for budgetsaldot

Manga av de ovriga engangseffekterna for budgetsaldot dr poster som endast innebar
att skuldfordandringar flyttas mellan ar och ddrmed jamnas ut 6ver tiden. Det giller
exempelvis tidigareldggningar eller senareldggningar av utgifter 6ver arsskiften.
Vissa engangseffekter jimnar ut sig dver lang tid, exempelvis utlaning som ater-
betalas efter flera ar. Andra poster har en permanent effekt pa skulden — negativ eller
positiv. Nagra storre poster som bidragit till att sinka skulden permanent ér extra ut-
delningar pa statligt dgda aktier och fran Riksbanken. Vissa tillfilliga skatteinbetal-
ningar tas ocksd upp som engangsvisa hiandelser. De stora extra inbetalningarna till
foretagens skattekonton de senaste dren ingar ocksé hér. De sinker statsskulden'”
tillfalligt men effekten kommer att forsvinna nér féretagen reverserar sina kapital-
placeringar, vilket vintas ske i takt med stigande rintor framéver. Exempel pa per-
manenta poster som hojt skulden &r utbetalning av kapitaltillskott till statliga bolag
och internationella investeringsbanker.

12 Riksgélden benamner utlaningen till Riksbanken och utléndska stater fér vidareutlaning.
13 Dessutom har statsskulden 6kat med 6 miljarder kronor till féljd av orealiserade valutakursférluster avseende
Riksbankslanet (se Skulddispositioner m.m.)

4 for isas i ESV:s ikation Tidsserier Se www.esv.se,
under Officiell statistik. P i engar finns i ESV:s prognos.
15 Maastrichtskulden paverkas inte av dessa kapitalplaceringar, de tas i den upp som en skuld.
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Skulddispositioner m.m.

I begreppet skulddispositioner m.m. ingar poster som paverkar statsskulden men inte
via budgetsaldot. Har ingar férandringen av orealiserade valutakursdifferenser pa
skulden i utlindsk valuta och omvirdering av inflationskompensationen for real-
obligationer. En annan post som redovisas hir dr fordndringen av Riksgéldens for-
valtningstillgangar. Det giller tillgangar som behovs i skuldforvaltningen och till-
gangar som tillfilligt placerats niir Riksgildens upplaning inte exakt matchat det
statliga lanebehovet, det vill sdga budgetsaldot. For perioden ér effekten av dessa
poster inte sa stor eftersom skuldpaverkan ofta tar ut sig mellan ar eller jimnas ut
over tid. En faktor som hojt skulden under perioden ér att Riksgélden dndrat sittet att
redovisa skulden vid tva tillfillen. Den egentliga skuldséttningen har dock inte
forandrats, det dr endast statsskuldsmattet som dndrats och nirmat sig Maastricht-
skuldens definition.

3.4 Statsskulden och Riksbankslanet

Riksbankens lén i Riksgilden paverkar alltsa statsskulden markant. Ar 2017 ér
statsskulden 232 miljarder kronor'® hégre dn den skulle vara utan utlaning till
Riksbanken. I procent av BNP uppgar statsskulden 2017, inklusive Riksbankslanet,
till 26 procent. Utan Riksbankslanet skulle skuldkvoten vara 21 procent. I diagram 9
visas utvecklingen av statsskulden och statsskulden utan Riksbankslan, i nominella
termer och i procent av BNP for perioden 1999-2021. Belopp for 2017-2021 enligt
ESV:s novemberprognos 2017.

"6 I nominella termer.
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Diagram 9 Statsskuld och statsskuld exklusive Riksbankslin 1999-2017
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Kélla: ESV och Riksgélden

Statsskulden kommer enligt ESV:s prognos att fortsitta sjunka aren framover'’.
Statsskulden exklusive Riksbankslanet prognostiseras i ar att sjunka till cirka

950 miljarder kronor eller 20 procent av BNP och nista ar till drygt 900 miljarder
kronor eller 18 procent av BNP. Ar 2021 sjunker skulden till cirka 750 miljarder
kronor eller 14 procent av BNP.

Riksbankens fortsatta ldn i Riksgélden utreds for ndrvarande av Riksbankskommittén
som 2019 ska komma med forslag pa lagstiftning om pa vilka villkor Riksbanken far
forstirka valutareserven genom lan av Riksgilden. Aven om beslut skulle komma
som innebir en minskning eller avveckling av lanen sd minskar inte statsskulden
direkt. Den kommer att sjunka successivt under en femérsperiod i takt med att Riks-
giéldens upplaning for Riksbanken forfaller.

17 ESV:s prognosmetod &r att inte rékna med nagon finanspolitik utéver den som redan har beslutats eller tydligt
aviserats. Det innebar att statsskulden med stor sannolikhet kommer att bli hégre an vad prognosen indikerar.
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3.5 Finansiering av statskulden'®
I borjan av millenniumskiftet utgjorde valutaskulden éver 20 procent av den totala
skulden. Sedan dess har en stor del av valutaskulden viixlats in och idag utgér den
10 procent. Ar 2014 fattade regeringen beslut om att valutaskulden helt ska
avvecklas. Valutaskulden har till stor del ersatts av finansiering med nominella
statsobligationer och realobligationer. Den ¢vriga kronskulden utgérs framst av
statsskuldsvéxlar. Se vidare i avsnitt 5.3 om likviditeten pé statsobligations-
marknaden.

Diagram 10 Statsskulden fordelad pé skuldinstrument 2001-2017
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Kélla: Riksgélden

8 Avser Riksgélden: i utfall f6r den okonsoli 1 med avdrag for vidareutlaning och
forvaltningstillgangar.
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4 Regeringens riktlinjedndringar

Regeringen styr statsskuldens forvaltning pa 6vergripande niva genom arliga beslut
om riktlinjer for statskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bland
annat Riksgildens forslag till riktlinjer. Detta kapitel innehaller en genomgang av
regeringens forandringar i riktlinjerna som genomf6rts under perioden 2016-2017.
Riktlinjerna for dren 2013-2015 har kommenterats i tidigare skrivelser.'’

Som tidigare namnts dr mélet for statskuldforvaltningen att langsiktigt minimera
kostnaden for skulden med beaktande av risk. Regeringen hanterar denna avvigning
framforallt genom valet av 16ptid eftersom loptiden paverkar ridntekostnaden for
skulden. Aven statsskuldens sammansittning i termer av skuldslag har betydelse.
Genom att skulden fordelas pé olika skuldslag med olika riskprofil kan den totala
risken sinkas. Regeringen tar ocksa hinsyn till statskuldens storlek och forvintade
utveckling. En lag statsskuld okar riskutrymmet genom ldgre kostnader som i sin tur
minskar variationerna i kostnaderna (uttryckt i kronor).?’ I undantagsfall kan dven
den absoluta rintenivan beaktas vid styrningen av statsskuldsforvaltningen liksom
situationen pa lanemarknaderna och den svenska kronans vixelkurs.?'

4.1 Forandringar i statsskuldens 16ptid 2016-2017

I forslaget till riktlinjer for statsskuldens forvaltning for 2016 foreslog Riksgélden att
loptiden for den nominella kronskulden med upp till tolv ar till forfall respektive
valutaskulden skulle forldngas. Regeringen beslutade i enlighet med Riksgildens
forslag. Loptiden for den nominella kronskulden férlangdes fran 2,6-3,1 ar till

2,6— 3,6 ar (mitt som duration).?? Det innebir att mitten av styrintervallet forlingdes
med tre manader. Intervallet blev ocksa 0,5 ar bredare. Valutaskuldens 16ptid
forlingdes genom att det tidigare 16ptidsriktvirdet pa 0,125 ar ersattes med ett
styrintervall pa 0-1 ar. Aven i riktlinjebeslutet fr 2017 forlingdes 16ptiden for den
nominella kronskulden fran 2,6-3,6 till 2,9-3,9 ar efter forslag fran Riksgdlden.
Séledes beholls bredden i intervallet medan Ioptiden forlingdes med 0,3 ar.

For instrument i nominella kronor med mer 4n 12 ar kvar till forfall forblev
styrningen oforidndrad under 2016 och 2017 med ett langsiktigt riktvirde for den
utestaende volymen pa 70 miljarder kronor. Aven styrningen av den reala
kronskulden har varit ofériandrad under 2016 och 2017 med en 16ptid mellan 6-9 ar.

9 Skr 2015/16:104 Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.

20 Prop. 2017/18:1 Utgiftsomrade 26 s 17-18.

21 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2017.

22 Duration &r ett satt att méta en obligations genomsnittliga réntebindningstid. Duration &r ocksa ett vanligt riskmatt for en
obligation. Duration &r det mest anvanda mattet avseende ranterisk och anger vad som hander nar alla marknadsrantor
forandras lika mycket.
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Aven om 2018 inte ingdr i denna utvirdering kan det vara virt att notera att
regeringen i riktlinjerna for 2018 beslutat att infora ett gemensamt 15ptidsmal
(intervall) for hela den nominella kronskulden. Som en foljd av att de langa
obligationerna inkluderas i 16ptidsstyrningen hojs styrintervallet fran 2,9-3,9 till
4,0- 5,2 ar. Utover den tekniska hojningen (till foljd av att langa obligationer
inkluderas i 16ptidsstyrningen) ingér en faktisk 16ptidshojning med 0,3 ar.?

Hur 16ptiderna for samtliga skuldslag har fordndrats sedan 2013 framgér av tabell 2
nedan. Loptiden for den nominella kronskulden har éndrats varje ar sedan 2014 och
under 2015 dndrades 16ptiden tva ganger. Till f6ljd av den kraftiga rintenedgéngen
kring arsskiftet 2014/2015 steg durationen och loptiden hojdes med 0,3 ar genom ett
extra regeringsbeslut i mars 2015.%* Utan denna héjning hade 16ptiden hamnat
utanfor det angivna intervallet.

Tabell 2 Riktlinjer for 1optider i statsskulden 2013-2017

Genomshnittlig
réntebindningstid Duration
2013 2014 2015 2015 rev 2016 2017
Real kronskuld 25% 25% 20% 20% 20% 20%
Loptidiar 7,0-10,0 7,0-10,0 6,0-9,0 6,0-9,0 6,0-9,0 6,0-9,0
Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i ar 2,7-3,2 2,7-3,2 2,328 2,6-3,1 2,636 2,9-39
Duration i ar 2,95 2,85 2,55 2,85 31 34
Forandringi ar 0 -0,1 -0,3 03 0,3 0,3
Nominell kronskuld > 12 r 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr
Riktvarde 20 Riktvarde 20 Riktvarde 20 Riktvarde 20
mdkr, max 30 mdkr, max 30 mdkr, max 30 mdkr, max 30
Valutaskuld 15% 15%| mdkrperar mdkrperar mdkrperdr mdkrperar
Loptid i ar 0,125 0,125 0,125 0,125 0-1 0-1
Duration i mdnader 15 15 15 15 6 6
Forandring i manader 0 0 0 0 4,5 0

Kalla: Regeringen
Anm. Skuggade rutor innebér att det skett en féréndring fran féregaende ar.

Durationen i den nominella kronskulden har 6kat stegvis mellan 2001 och 2017, se
diagram 11 nedan. Fran att ha legat pa runt 3 ar aren fore finanskrisen har durationen
successivt okat till cirka fem ér frén och med mitten pa 2016.

2 Regeringskansliet (2017) Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2018.

2 Riksgaldens styrelse féreslog den 18 februari 2015 att I6ptidsintervallet skulle hjas med 0,3 ar. Den 12 mars 2015
beslutade regeringen i enlighet med Riksgaldens forslag. Genom hojningen aterstalldes styrningen till samma riskniva
som i riktlinjebeslutet fér 2015.
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Diagram 11 Durationen i nominell kronskuld 2001-2017
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Kélla: Riksgélden
Anm. Statistiken avser uppréknat belopp till aktuell valutakurs inklusive férvaltningstillgangar, ar.

411 Bakgrunden till férlangda I6ptider

Det har normalt varit billigare att léna pa korta I§ptider dn pa ldnga eftersom korta
réntor historiskt varit ldgre dn langa rintor. Samtidigt innebér en kortare 16ptid att
skulden sitts om oftare vilket medfor att en rinteuppgang fér ett snabbare genomslag
pé rintekostnaderna. Att korta rintor varit ligre én langa rintor beror pa forekomsten
av sa kallade positiva loptidspremier. Det finns flera sitt att definiera en 16ptids-
premie. En definition ér att den langa réntan ér ett genomsnitt av forvintade korta
rantor plus en optidspremie.”

Inf6r riktlinjebesluten for 2016 och 2017 analyserade Riksgilden hur statsskuldens
16ptid paverkar den forvintade kostnaden for statens upplaning bland annat genom
skattningar av 16ptidspremiens storlek pa den svenska marknaden.?® Skattningarna
visade att svenska 16ptidspremier hade fallit och forefsll ligga néra noll, se diagram
12 nedan. Riksgilden angav flera mdojliga orsaker, bland annat ldgre inflations-
forvintningar, till de ligre 1optidspremierna pa den svenska och de internationella
obligationsmarknaderna. Riksgilden ndmner éven det faktum att efterfragan pa
forhallandevis sikra placeringar brukar 6ka i oroliga tider. Vidare har flera
centralbanker, bland annat den svenska, kopt stora miangder statsobligationer i syfte

25 For en mer beskrivning av I6ptidsp ier se Ril | (2015) Statsskuldens I6ptid.
2 Riksgélden (2015) Statsskuldens férvaltning, Férslag till riktlinjer 2016-2019 samt Riksgélden (2015) Statsskuldens
16ptid.
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att fa ner langa obligationsrantor.”” Riksgilden tar ocksa upp att nya regleringar kan
ha paverkat loptidspremien. Till exempel maste forsdkringsbolagen numera matcha
sina langa dtaganden genom att investera mer i tillgangar med lang 16ptid vilket kan
pressa ner de ldnga rantorna.”® Som en sista forklaring anger Riksgélden att andelen
hushall med rérliga rdntor har dkat 6ver tid vilket kan innebira att bankerna
efterfragar mer kortsiktig finansiering vilket i sin tur paverkar lptidspremiens
storlek. Utifran resultaten i analysen konstaterade Riksgilden att kostnadsfordelen
med kortfristig uppldning hade minskat vilket motiverade en forlingning i
statsskuldens 16ptid. Samtidigt konstaterade Riksgilden att forlingningen borde ske i
smé steg eftersom en kraftig forlangning av statsskulden skulle kunna medfora att
utbuds- och efterfragebalansen pa marknaden rubbades och fick langa réntor att stiga.

Aven regeringen har motiverat sina beslut att forlinga loptiderna med att kostnads-
fordelen med kort upplaning ar mindre 4n tidigare.”

Diagram 12 Svensk tioarig swapprinta och loptidspremie
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Kaélla: Riksgélden

27 Enligt Riksgélden visar studier av interventionerna i Storbritannien och USA att atgérderna ledde il att
I6ptidspremierna sjonk.

28 Riksgalden skriver dock att utformningen av regleringarna i Sveriges inte nédvéndigtvis stérkt incitamenten fér
férséakringsbolagen att halla langa statsobligationer.

2% Skr 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015 samt Prop. 2017/18:1
Utgiftsomrade 26.
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4.1.2 Bredare |6ptidsintervall

Som framgér ovan innebar riktlinjebeslutet for 2016 inte bara en forlingning av
statsskuldens 16ptid utan dven en breddning av Ioptidsintervallet f6r den nominella
kronskulden samt inforandet av ett styrintervall for valutaskulden.

Fram till och med riktlinjerna for 2010 styrdes 16ptiden for samtliga skuldslag genom
exakta riktvérden. I riktlinjerna for 2011 inf6rdes ett 1optidsintervall for den reala
kronskulden och fran och med riktlinjerna for 2012 styrs d4ven den nominella
kronskulden med upp till tolv r till forfall med hjilp av ett Ioptidsintervall.*’ I och
med att regeringen i riktlinjerna for 2016 beslutade att dven valutaskulden ska styras
med ett intervall styrs numera samtliga skuldslag med intervall.

Enligt Riksgélden ger ett intervall storre mojlighet att anpassa upplaningen utan att
behgva dndra riktlinjerna om lanebehovet visar sig avvika frén prognosen eller om
forutsittningarna pa till exempel swappmarknaden fordndras. Vidare lyfter
Riksgilden fram att skilen for att styra skulden inom ett snévt intervall har minskat
eftersom upplaningskostnaderna i mindre grad beror pa Ioptiden. Det som bor
bestdmma styrintervallen dr istillet hur upplaningen i skuldslagen bor se ut for att
framja en likvid och i vrigt vil fungerande marknad. Genom ett bredare intervall
minskar ocksa risken att behova genomféra atgiarder vid ogynnsamma tillféllen.
Riksgilden betonar att intervallen i riktlinjerna ska ses som intervall for
laneplaneringen och inte som avvikelseintervall for de faktiska utfallen.”’
Bestdammelsen (punkt 19) i riktlinjerna om att temporéra avvikelser fran intervallen
far forekomma understddjer detta resonemang.

Behovet av bredare 16ptidsintervall hinger ocksa samman med inférandet av
16ptidsmattet duration i riktlinjerna for 2015. Tidigare anviande Riksgélden mattet
genomsnittlig rintebindningstid for att méta 16ptiden. Eftersom durationsmattet
péverkas av rinterdrelser ger ett bredare intervall Riksgilden bittre mojligheter att
parera durationsforindringar till fljd av réinterdrelser. Som tidigare namnts innebar
exempelvis den kraftiga rintenedgangen i borjan av 2015 att Riksgilden fick lamna
in en sérskild skrivelse till regeringen med forslag om att forlinga 16ptiden for den
nominella kronskulden. Utan en forlangning hade 16ptiden hamnat utanfor det
angivna intervallet.

Liksom Riksgdlden understryker regeringen att avsikten med de bredare intervallen
ar inte att anpassa statsskuldens 16ptid pa bedomningar av framtida rantor. Den typen
av marknadspositionering gors alltid utanfor den reguljéra statsskuldsférvaltningen i

30 Fran och med riktlinjerna 2018 styrs hela den nominella kronskulden med ett gemensamt I6ptidsintervall pa 4,0-5,2 ar.
Till och med 2017 styrdes dock den nominella kronskulden med en I6ptid langre &n 12 ar med ett langsiktigt riktvarde for
den utestaende volymen pa 70 miljarder kronor.

31 Riksgalden (2015) Statsskuldens férvaltning, Férslag till riktlinjer 2016-2019.
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enlighet med bestimmelserna om Riksgéldens positionstagning (se punkt 30-32 i
riktlinjerna).

I och med att regeringen beslutade att 16ptiden for samtliga skuldslag ska styras med
hjilp av intervall kunde ocksa kravet att Riksgilden ska faststilla avvikelseintervall
for 1optidsriktvdrdena (punkt 10 i riktlinjerna) tas bort i riktlinjebeslutet for 2016.

413 Anvéndningen av ranteswappar

Som tidigare namnts har det normalt varit billigare att lana pa kortare loptider dn pa
lingre. For att forkorta 16ptiden pé statsskulden har Riksgélden anvént sig av
ranteswappar och didrmed kunnat styra skuldens exponering utan att 6ka
refinansieringsrisken. Pa motsvarande sitt har Riksgilden vid forldngningar av
16ptiden minskat anvidndandet av rdnteswappar. Riksgélden skriver att det visserligen
finns ett nira samspel mellan rdntorna pa swappmarknaden och marknaden for stats-
obligationer. Det finns inget enkelt sitt att méta hur marknaden for rinteswappar
fungerar. Riksgélden gér dock bedémningen att en minskad anvéndning av rénte-
swappar inte kommer att fa nagon storre effekt pa marknaden. Pa de utlindska
marknaderna ér Riksgilden en liten aktor varfor det dr helt oproblematiskt att
forlinga valutaskulden.” Det kan ocksa vara virt att nimna att Riksbanken i sitt
yttrande Gver Riksgildens forslag till riktlinjer for statsskuldsforvaltningen for 2016
ville att det skulle fortydligas att forlingningen av kronskulden uteslutande skulle ske
med hjdlp av en minskad anvindning av ranteswappar.

414 ESV:s kommentarer

I utviirderingen av statsskuldsforvaltningen fran 2016 skrev ESV att ”Atergéngen till
duration som 16ptidsmatt innebér att regeringen maste vara beredd att antingen styra
Riksgilden genom ett storre 1optidsintervall eller att dndra riktlinjerna da det sker
kraftiga forandringar i marknadsrintorna.”** ESV konstaterade att regeringen tog ett
steg i den riktningen nér den forldngde intervallet for den nominella kronskuldens
16ptid fran 2,6-3,1 ar till 2,6-3,6 ar i 2016 ars riktlinjer. Ytterligare ett steg togs i
riktlinjebeslutet for 2018 nir regeringen beslutade att infora ett gemensamt
16ptidsmal (intervall) for hela den nominella kronskulden och héja styrintervallet fran
2,9-3,9 till 4,0-5,2 ar.

ESV kan konstatera att regeringen har valt att forlinga 1ptiden stegvis. Sedan 2015
har regeringen forlidngt 16ptiden for den nominella kronskulden varje ar. Av tabell 3
framgar att de faktiska utfallen genomgéende har legat nira den 6vre grinsen i
styrintervallet.

32 Riksgalden (2018) Underlag for utvardering, Statsskuldens frvaltning 2017.
3% Ekonomistyrningsverket (2016) Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.
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Att statsskuldens 16ptid har forlangts framstar som vil avvigt mot bakgrund av
fallande loptidspremier och ligger dven i linje med utvecklingen i andra lander. Ett
alternativ till de &rliga hdjningarna hade varit att ge Riksgilden ett ndgot storre
I6ptidsintervall tidigare. Ett storre intervall hade okat flexibiliteten. Visserligen finns
det en risk om intervallen blir for breda att det kan uppfattas som att Riksgélden ges
mojlighet att ta positioner pa marknadsréntan genom att justera lptiden. Enligt
Riksgilden skulle det kunna skada fortroendet for Riksgilden som emittent. Aven
regeringen skriver i sitt riktlinjebeslut for 2016 att forlingningen av 16ptiden ska ske
i sma steg eftersom en kraftig forlingning skulle kunna innebira att utbuds- och
efterfragebalansen rubbas pa ett sitt som far langa rintor att stiga. Regeringen skriver
ocksd att det finns en osékerhet kring hur bestaende nedgangen i riskpremien
kommer att vara.**

ESV kan konstatera att de faktiska utfallen for den nominella kronskulden har legat
nira den 6vre grinsen av styrintervallet under flera ar samt att regeringen
kontinuerligt hojt 16ptiden, se tabell 3. Fragan 4r dérfor om inte ett nagot bredare
intervall tidigare, utdver att skapa mer flexibilitet, ocksd hade varit mer transparent
och forutsidgbart jamfort med den gradvisa anpassning av 1optiden som nu skett.

Tabell 3 Riktlinjer for loptid samt utfall for nominell kronskuld 2015-2018

2015 2015 rev 2016 2017 2018

Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i ar 2,3-2,8 2,6-3,1 2,6-3,6 2,9-39 4,052
Utfall 2,8 34 38 -

Kélla: Riksgélden

4.2 Statsskuldens sammansattning forandras inte
I syfte att minska risken i statsskulden ar skulden fordelad pa olika skuldslag.
Regeringen har inte sett ndgra skil att andra styrningen av statsskuldens
sammansittning i riktlinjerna fér 2016 och 2017.

Senast ndgon dndring gjordes i sammansittningen av statsskulden var i rikt-
linjebeslutet for 2015 dé styrningen av valutaandelen i statsskulden dndrades. Istdllet
for att styra mot en andel péa 15 procent beslutades att valutaexponeringen ska minska
med maximalt 30 miljarder kronor per ér (se tabell 2). Av motivtexterna framgér att
minskningen ska planeras till 20 miljarder kronor per ar.** Minskningen av valuta-
exponeringen motiverades med att det inte finns tillrdckligt stod for att den ger ligre

34 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016.

35 Att Riksgélden dérmed gavs en viss operativ flexibilitet ska enligt regeringen inte tolkas som ett mandat att variera
minskningstakten baserat pa en uppfattning om kronans véxelkurs. Fér sadana taktiska 6vervaganden finns
positionsmandatet i kronans véxelkurs pa 7,5 miljarder kronor.
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forviantade kostnader for staten. En mindre valutaskuld minskar valutarisken och
ddrmed den forvintade variationen i rdntekostnaderna. Slutsatsen var ett resultat av
ett flerdrigt analysarbete pa Riksgdlden av valutaexponeringen i den strategiska
skuldportfoljen. Uppdraget var formulerat sa att Riksgélden skulle analysera hur
stora andelarna i de olika skuldslagen bor vara vid en betydligt hogre respektive ligre
statsskuld samt hur 16ptiden bor hanteras i dessa fall. (Se vidare under avsnitt 4.3.1
Styrningen av valutaskulden).

Aven andelen real kronskuld justerades i riktlinjerna for 2015 pa grund av nya
berikningsprinciper for statsskuldens andelar. Den reala kronskulden ska sedan 2015
langsiktigt styras mot 20 procent av statsskulden. Statsskuldens resterande andel ska
utgoras av nominell kronskuld.>

4.2.1 Sarskilt om andelen real kronskuld

Som framgar ovan ska den reala kronskulden langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. I Riksgéldens forslag till riktlinjer for 2017 analyserade Riksgélden om
det fanns anledning att dndra styrningen av den reala kronskulden frén en fast andel
till ett nominellt belopp, delvis mot bakgrund av att &ven valutaexponeringen numera
styrs i termer av absoluta belopp.®” Med nuvarande styrning beror realskuldens andel
i stor utstrackning pa hur den totala statsskulden utvecklas och det ér svirt att uppna
riktvirdet pa kort sikt utan att kostnaden blir for hog. En 6vergang till ett riktmérke i
form av ett nominellt belopp skulle dock innebéra en svagare styrning och minskad
transparens eftersom styrintervallet skulle behova bli relativt stort.* Riksgilden
menade ocksa att en statisk malniva skulle minska flexibiliteten i laneplaneringen om
exempelvis lanebehovet minskar mycket. I ett sadant ldge skulle upplaningen i
realobligationer kunna trdnga undan upplaningen i statsobligationer.

Regeringen delade Riksgildens slutsats att fordelarna med nuvarande styrmodell
dverviger fordelarna med att styra realskulden mot en absolut niva i nominella
termer. Regeringen betonade vikten av att Riksgélden tydligt redovisar skilen for
avvikelser frin malandelen bade for historiska utfall och for kommande &r.*’

ESV anser att beslutet att behalla styrningen mot en andel av skulden framstar som
vil avvigt. En annan fraga dr om andelen pa 20 procent ér den ritta eller om den
borde minska pa sikt. Flera skl talar for det. Bland annat ér lanebehovet idag vildigt
litet, och forvintas minska framover. I Riksgildens senaste prognos fran februari
2018 minskar upplaningen i statsobligationer for femte gangen pa tva ar. Det
minskade lanebehovet gor att Riksgédlden maste dra ner emissionsvolymen i

3 Regeringskansliet (2014) Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2015.

37 Riksgélden (2016) Statskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020.

38 Relativt stora intervall kravs for att Riksgélden inte ska behéva bryta mot riktlinj nar pelvis en
forfaller.

% Regeringskansliet (2016) Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2017.
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statsobligationer frén 2 till 1,5 miljarder kronor, en historiskt lig niva.*" Det tal dock
att papekas att en minskad skuld pa sikt forutsitter att 6verskottsmalet for de
offentliga finanserna efterlevs. En annan aspekt som talar for en lidgre andel real
skuld ér att inflationsférvantningarna forefaller ha gatt ner vilket innebr att
kostnadsfordelen for reala obligationer har sjunkit Gver tid.*! En utveckling dir
kostnaden for den reala skulden okar relativt den nominella skulden kan tala for att
minska andelen real skuld. Aven det faktum att likviditeten i nominella stats-
obligationer har sjunkit talar for att 6ka andelen nominell kronskuld, se avsnitt 5.4
nedan. Samtidigt kan ESV konstatera att upplaningen i realobligationer redan ér lag.
Emissionsvolymen for 2018 dr 500 miljoner kronor per auktion vilket motsvarar

9 miljarder kronor i arstakt.**

40 Riksgélden (2018) Statsupplaning, Prognos och analys 2018:1.

4 Né&r inflationsférvéntningarna var hégre kunde investerare inflationssékra sig genom att képa reala statsobligationer.
Riksgélden tog da pa sig inflationsrisken men fick & andra sidan mer betalt fr de reala obligationerna.

42 Riksgélden (2018) Statsupplaning, Prognos och analys 2018:1.
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4.3 Valutaskulden
4.3.1 Styrningen av valutaskulden
I slutet av 2017 uppgick valutaskulden, exklusive vidareutlaningen, till 130 miljarder
kronor eller ungefir 13 procent av den totala statsskulden. Valutaskulden var som
storst 1996 da den uppgick till cirka 400 miljarder kronor eller 29 procent av stats-
skulden. Som andel av statsskulden var den ddremot hogst 2001 da den uppgick till
35 procent. Sedan 2001 har andelen valutaskuld med undantag for 2009 och 2013
minskat varje ar, se diagram 13.

Diagram 13 Andelen valutaskuld av totala statsskulden
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Kélla: Riksgélden

Fordelningen av valutaskulden pa olika valutor under aren 2009-2017 framgar av
diagram 14. Under hela perioden har euron varit den dominerande valutan f5ljd av
CHF (schweizerfranc).
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Diagram 14 Valutornas andel av valutaskulden 2009-2017
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Kélla: Riksgélden

Sedan regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning infordes 1999 har
styrningen av valutaskulden é@ndrats vid ett flertal tillféllen. Fram till 2006 var
inriktningen att valutaskulden skulle minska. Varje ar faststéllde regeringen ett
amorteringsbelopp, som varierade mellan 15 och 40 miljarder kronor. I riktlinjerna
fanns dven en ventil som innebar att Riksgilden kunde avvika fran amorterings-
beloppet med +/- 15 miljarder kronor, vilket gav Riksgdlden en mgjlighet att helt
avsta fran amortering eller att dubblera den.

Ar 2006 fattade regeringen beslut om en ny riktlinje for valutaskulden vilken innebar
att den pa sikt skulle ned till 15 procent av den totala skulden. I de foljande arens
riktlinjebeslut varierar amorteringsbeloppet men avvikelseintervallet dr detsamma,
det vill sdga +/- 15 miljarder kronor.

Ar 2008 silde regeringen Vin & Sprit AB for 55 miljarder kronor. Férsiljningen
innebar att andelen valutaskuld ndrmade sig 15 procent. Regeringen beslutade da att
andra i riktlinjerna och inforde en andelsstyrning om 15 procent med ett styrintervall
om +/- 2 procentenheter. Samtidigt infordes en mojlighet for Riksgélden att ta
positioner i svenska kronor gentemot andra valutor pa maximalt 15 miljarder kronor,
det vill siga samma belopp som det tidigare avvikelsemandatet for amorteringar.
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Den snabba kronforsamringen under 2009 innebar att regeringen pa Riksgildens
forslag beslot att utdka positionen till maximalt 50 miljarder kronor. Efter beslutet
byggde Riksgilden upp en position gentemot Euro, vilket innebar att valutaskulden
tillfilligt blev hogre. Positionen avvecklades under 2010 med en berdknad
kostnadsminskning om 8 miljarder kronor.

Under 2010 fick Riksgélden bland annat i uppdrag att med utgangspunkt fran en
betydligt hogre respektive ligre statsskuld analysera hur stora andelarna av de olika
skuldslagen bor vara samt analysera hur 16ptiden bor hanteras i dessa fall.

Uppdraget om de olika skuldslagens andelar gavs mot bakgrund av det
finanspolitiska ramverket och Gverskottsmalet att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska uppga till 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Ett sadant
overskott skulle pa medellang sikt markant minska statsskulden. Riksgélden
avrapporterade uppdraget i sina forslag till riktlinjer for aren 2011 och 2013 med en
fordjupad analys av valutaskuldens andel i riktlinjerna f6r 2014 och 2015.

I forslag till riktlinjer f6r 2015 avslutar Riksgélden sin analys av valutaexponeringen.
Slutsatsen var att det inte finns tillréckligt stod for att valutaexponeringen medfor en
forvintad kostnadsbesparing med beaktande av att variationen i kostnaden och
dirmed risken okar. Det finns dérfor inte skil att ha en valutaexponering i den
strategiska portféljen och Riksgildens forslag ér diarfor att gradvis avveckla valuta-
exponeringen i statsskulden. Riksgildens forslag ér en styrning dér valuta-
exponeringen ska minska i termer av ett belopp i svenska kronor. Forslaget ar att
valutaexponeringen de kommande aren minskas med hdgst 30 miljarder kronor per
ar.

Infor 2015 beslutade regeringen att inriktningen for valutaskulden skulle dndras sé att
valutaexponeringen i statsskulden gradvis skulle minska under de kommande é&ren.
Minskningen skulle som hogst uppgé till 30 miljarder kronor men med inriktning om
en arlig minskningstakt om 20 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet framgar ocksa att
mdojligheten for Riksgilden att beakta férvintningar om kronans utveckling i syfte att
sinka kostnaden for statsskulden ska géras inom ramen for tilldelat positionsmandat
och inte genom att dka eller att sinka amorteringstakten.

Regeringen anslot sig darmed till Riksgéldens forslag att valutaskulden ska
avvecklas. Vid arsskiftet 2015 uppgick valutaskulden till 190 miljarder kronor. Med
en minskningstakt om 20 miljarder kronor per édr innebér det att valutaskulden ar
avvecklad inom en tioarsperiod.
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4.3.2 ESV:s kommentarer

Hur valutaskulden ska hanteras omfattar enligt ESV tre fragestillningar:
- Ska valutaskulden avvecklas eller behallas?

- Hur ska valutaskulden avvecklas?

- Nir ska valutaskulden borja avvecklas?

For att valutaupplaningen ska sinka kostnaden for statsskuldsforvaltningen maste de
utldandska rdntorna vara lagre dn de svenska samtidigt som kronan inte ska forsvagas
i motsvarande man. Om detta forhallande inte dr uppfyllt sa kan (den férvintade)
kostnaden for statsskuldsforvaltningen sinkas genom att minska valutaandelen.*
12013 érs utvirdering konstaterade ESV att valutarorelser &r den viktigaste faktorn
for hur 16nsamt det &r att lana i utlandsk valuta. ESV kunde konstatera att under den
senaste tioarsperioden hade utlédndska korta réantor i genomsnitt varit 2/3 procent-
enheter ligre dn svenska vilket gett en kostnadsfordel for lan i utlindsk valuta.

Valutardrelser gav a andra sidan i genomsnitt ett negativt bidrag pa 1/2 procentenhet
under samma period.

Di

m 15 Riintedifferens och valutadifferens 2004-2017

Procentenheter Procentenheter
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Kaélla: Riksbanken

43 Valutalan i CHF &r ett exempel dér valutardrelsen har paverkat mer negativt &n vad réntedifferensen har paverkat
positivt. Ar 2005 dkade Riksgalden andelen CHF i fran 9 procent till 16 procent. Under perioden

2006- 2017 uppgick den totala rantedifferensen till -13 procentenheter medan valutarérelser gav ett negativt bidrag med
40 procentenheter.
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Om man utvidgar tidsperioden till att &ven omfatta de senaste fyra aren har det
genomsnittliga positiva bidraget fran ranteskillnader minskat till 0,45 procentenheter.
Valutarorelserna har dock 6kat vilket gjort att det genomsnittliga negativa bidraget
okat till 1,3 procentenheter. Sammantaget innebir detta att valutaupplaningen istillet
for att sdnka kostnaden har dkat kostnaden for forvaltningen av statsskulden.

Avvecklingen

Det andra beslutet handlar om hur avvecklingen ska ske, det vill séiga vilka
valutaskulder ska avvecklas. Medan det ér regeringen som faststiller riktlinjerna for
valutaskulden sa ligger ansvaret for valutariktmérket hos Riksgildens styrelse.
Valutafordelningen styrs genom att styrelsen varje ar anger hur exponeringen i de
olika valutorna ska utvecklas under aret. Infor 2015 fattade styrelsen beslut om att
minska exponeringen i japanska JPY (japanska yen) medan exponeringen i ovriga
valutor skulle vara oférindrad. Valet av JPY motiverades framfor allt med att kronan
infor beslutet var starkare &n det historiska genomsnittet och att JPY dr den valuta
som bidrar med mest risk.

Infor beslutet i vilken valuta som valutaskulden skulle minska menade Riksgilden att
det dr riskminimering som ska ligga till grund f6r beslut men att man dven maste
beakta om nagon valuta ér visentligt felvirderad. En modellerad analys av rinte-
differenser resulterade i att JPY var billig medan CHF (schweizerfranc) var dyr.
Ovriga valutor forefsll rimligt virderade.

Infor 2016 beslutade styrelsen att den fortsatta minskningen av skulden skulle ske i
JPY och i USD (amerikanska dollar). Motivet var framfor allt riskminimering. I
underlaget till styrelsen nimns dock att det finns en risk att de valda valutorna blir
betydligt dyrare under 2016. Enligt Riksgélden ska emellertid kortsiktig
marknadspositionering ske utanfor den reguljdra skuldforvaltningen.

Tabell 4 Forindring av valutariktmiirket 2015-2017. Exponeringen miits som nominellt belopp

uttryckt i respektive valuta. Belopp i miljoner enheter
Utgdende skuld 2014 i ing i antal enheter

Mdkr Enheter 2015 2016 2017
CAD 10 1440 0 0 -720
CHF 38 4 840 0 0 0
EUR 84 8 880 0 -525
GBP 10 830 0 0 -400
JPY 27 419 500 -317700  -101 800 0
UsD 21 2700 0 -1460 -600

Kélla: Riksgélden
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Infor beslutet avseende vilka valutor som skulle minska skulden 2017 fick styrelsen
tva forslag. Det ena forslaget utgick fran en kostnadsminimering medan det andra
baserades pa riskminimering. I férslaget om kostnadsminimering ingick EUR (euro)
och CAD (kanadensiska dollar) medan forslaget om riskminimering baserades pa

GBP (brittiska pund) och USD. Styrelsen kunde dven vilja en kombination av
alternativen vilket ocksa var det beslut som styrelsen fattade.

Som en del i underlaget till beslutet samlade Riksgilden in vixelkursprognoser fran
dver 50 marknadsaktorer. Det ér endast Euro och USD som prognostiseras mot
svenska kronan medan prognosen for dvriga valutor gérs mot Euron. Nér man jaimfor
prognosen mot det faktiska utfallet dr avvikelserna for flera valutor stor. I tabell 5
framgar valutaforindringen mellan 2016 och 2017 enligt prognosen fran marknads-

aktorerna och utfallet. (Ett positivt tal innebér att marknaden forvintar sig en
forstirkning av kronan och vice versa).

Tabell 5 Valutaforindringar mellan 2016 och 2017 enligt prognos och enligt utfall

2016-2017 CAD CHF EUR GBP JPY usD
Utfall -1,9% 0,1% -1,8% 5,3% 3,6% 0,1%
Prognos 6,1% 11,7% 8,5% 9,5% 10,9%

Kélla: Riksbanken och Riksgélden
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Av diagram 16 och 17 framgar valutakurserna for de valutor som finns i

valutaskulden.

Diagram 16 Valutakurser for valutor som ingér i valutaskulden

Kronor Kronor
2,0 9,0
85 85
8,0 80
75 75
70 70
85 65
6,0 6.0
55 55
5,0 - 50
B AT ®° g
—CAD e CHF -=-USD —JPY
Kélla: Riksbanken
Diagram 17 Valutakurser for valutor som ingar i valutaskulden, arsgenomsnitt
Kronor Kronor
14,0 14,0
13,0 N\ 13,0
12,0 12,0
1,0 T
-~
7 N
’ \
10,0 = X 10,0
_ \ -
_——— = ~ N -—
-
9,0 o = 9,0
-——
8,0 80
B A N A °

—GBP - —EUR

Kélla: Riksbanken
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Riksgildens motiv for att vilja vilken valuta valutaskulden ska vixlas in i har
varierat. De tva forsta aren var det framf6r allt riskminimering som var motivet dven
om japanska yenen ansags vara billig infor 2015. Infér minskningen 2017 var det en
kompromiss mellan riskminimering och kostnadsminimering.

Med tanke pa svarigheterna att prognosticera valutakurser skulle en alternativ strategi
vara att utga fran de olika valutornas andel av valutaskulden. Det skulle innebéra att
invixling gjordes i proportion till respektive valutas andel av valutaskulden.

Tabell 6 visar hur statsskulden skulle ha sett ut efter invixling utifran de val som
Riksgilden har gjort respektive en invixling baserad pa de olika valutornas andel i
valutaskulden.

Tabell 6 Valutaskuldens utveckling 2015-2017 utifran olika inviixlingsalternativ

Skuld Skuld|RGK:s val Andelsval
i mdkr antal Antal Antal Antal Antal
enheter| invaxlat kvar| invéxlat kvar
CAD 10 1440 -720 720 -481 959
CHF 38 4840 0 4840 -1424 3416
EUR 84 8880 -525 8355 -2 889 5991
GBP 10 830 -400 430 -277 553
JPY 27 419500( -419 500 0| -119528 299972
UsD 21 2700 -2 060 640 -889 1811
Skuld 2014 mdkr 189
Skuld i mdkr efter invaxling 138 137

Kélla: Riksgélden, Riksbanken och egna berékningar

Som framgér av tabellen ér utfallen vad giller kostnaden tamligen lika, sett till den
utgdende valutaskulden i slutet av 2017. Men vilken invéxlingsmetod, som dr mest
kostnadseffektiv, vet vi forst nér valutaskulden dr avvecklad.

Av tabellen framgar att den utgaende skulden 2014 var 189 miljarder kronor. Efter
att Riksgilden vixlat in totalt 62 miljarder kronor borde den utgaende skulden 2017
vara 127 miljarder kronor. Kronforsvagningen har dock inneburit att skulden ar drygt
10 miljarder kronor hogre.

Tidpunkten for avvecklingen

Aven om kronan varierar Gver tid kan tidpunkten nér avvecklingen inleds ha
betydelse for det slutliga resultatet. Under en period om tio ar dr en rimlig
utgangspunkt att kronkursen mot andra valutor kommer ligga bade 6ver och under
nagon form av normalldge. Normalldget beror givetvis pa vilken tidsperiod man
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méter men med start 1991 dr arsmedelvirdet for KIX-indexet 113, med start 1997 &r
arsmedelvardet 112 och med start 2005 ar arsmedelvardet 111. Med bérjan i april
2009 skedde en rejil forstirkning av kronan métt med KIX-index. Under 2010
fortsatte kronan att stérkas bland annat till f6ljd av att Riksbanken hgjde reporéntan
medan ECB:s styrrinta lag kvar pa en mycket lag niva. Av valutorna i valutaskulden
stirktes dock inte kronan mot JPY och CHF. Forstarkningen var storst under 2013
men under 2014 borjade kronan forsvagas. Forsvagningen fick draghjilp av
penningpolitiken nir reporéntan pé ett ar gick fran 0,75 till -0,1 procent i bérjan av
2015. Under 2015 fortsatte Riksbanken att séinka reporintan samtidigt som banken
pabérjade kop av statsobligationer. Arsgenomsnittet for KIX-index 2013 var 103
medan det var 113 det ar nér valutaavvecklingen paborjades. Avvecklingen av
valutaskulden pabérjas alltsa samtidigt som Riksbanken vidtar atgarder for att
paverka kronan i syfte att fa upp inflationen. Med tanke pa valutaskuldens storlek
och den avvecklingstakt som &r beslutad behovs en relativt kort tid for att avveckla
valutaskulden. Sett i det perspektivet hade en avveckling av valutaskulden i ett mer
normalt penningpolitiskt ldge varit att foredra. Samtidigt &r det alltid svart att hitta
den optimala tidpunkten.

Diagram 18 KIX-index 2006-2018
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Kaélla: Riksbanken

Infor 2018 har Riksgéldens styrelse beslutat att cirka 60 procent av invixlingen ska
ske i CHF, 25 procent i EUR, 10 procent i CAD och 5 procent i USD. For att
exemplifiera hur viktigt valet av tidpunkt ar for att genomfGra en invaxling
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kostnadseffektivt har vi utvidgat den berdkning som redovisas i tabell 6. For att
berikningen ska omfatta fler ar har vi dven tagit med den valutainvixling som ska
ske under innevarande ar. Vi har ocksa lagt till ytterligare ett alternativ med en
invixling som paborjas 2011 och som i sé fall skulle ha omfattat dren 2011-2014. 1
tabell 7 jamfor vi samtliga tre alternativ, det vill sdga invixling med Riksgildens val,
invixling med andelstal samt invixling med borjan 2011. For de bada forsta
alternativen har vi anvént den genomsnittliga valutakursen for januari och februari
for invixlingen 2018 och kursen per den sista februari for att beridkna skuldens virde
vid érets slut. I alternativet med startar 2011, som omfattar inviixling under aren
2011-2014, anvinds slutkursen per sista december 2014 for att berdkna skuldens
virde vid arets slut. Resultatet av beridkningen redovisas i tabell 7.

Tabell 7 Valutaskuldens utveckling med olika startar for inviixling

Skuld Skuld[RGK:s val 2011-start Andelsval
i mdkr antal Antal Antal Antal Antal Antal Antal
enheter| invéxlat kvar| invéxlat kvar| invaxlat kvar
CAD 10 1440 -980 460 -1440 0 -481 959
CHF 38 4 840 -1560 3280 -687 4153 -1424 3416
EUR 84 83880 -1049 7831 -2459 6421 -2 889 5991
GBP 10 830 -400 430 -830 0 -277 553
JPY 27 419 500( -419 500 0| -72277 347223| -119528 299972
UsD 21 2700 -2.200 500 -2 405 295 -889 1811
Skuld 2014 189
Skuld i mdkr efter invéxling 117 102 116

Kaélla: Riksgélden, Riksbanken och egna berékningar

Med de antagna vixelkurserna kommer skulden efter invixling under fyra ar att
uppgé till 116-117 miljarder kronor enligt Riksgildens valutainriktning och en
invixling med andelstal. I exemplet med 2011 som startar har invixling skett med
lika andelar av fyra valutor varje ar. Under de tva forsta dren har JPY och CHF valts
bort pa grund av att valutakursen varit oférmanlig for invéxling. Daremot har dessa
valutor ingatt i invéxlingen de foljande tva aren. I detta rikneexempel med en
invixling med start 2011 hade valutaskulden i slutet av 2014 uppgitt till

102 miljarder kronor, det vill séiga 15 miljarder kronor mindre jamfort med den
invixling som faktisk har skett.
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4.4 Positionstagningen

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och inte motiveras av underliggande léne-
eller placeringsbehov. Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller operativa
(I6pande). Positioner i kronans valutakurs dr begrinsade till 7,5 miljarder kronor
medan positioner i utldndsk valuta dr begransade till 300 miljoner kronor, matt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Riksgilden ska besluta hur
mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den operativa
forvaltningen.

Majligheten till positionstagande formaliserades 1992 och fram till och med 2011
uppgick resultatet av positionstagandet till 29 miljarder kronor. Sedan ar 2000 uppgar
resultatet till cirka 17 miljarder kronor varav i stort sett hela resultatet kommer fran
fem strategiska positioner. Under den senaste femérsperioden (2013-2017) har
positionstagandet inneburit en forlust pa drygt 400 miljoner kronor.

441 Positionstagningen fére 2017

I maj 2009 héjdes mandatet for Riksgéldens positioner i den svenska kronans
valutakurs fran 15 till 50 miljarder kronor. Skilet till hojningen var den kraftiga
forsvagningen av kronan (se diagram 18 (KIX) i avsnitt 4.3) som innebar 6kade
kostnader for statsskulden. For att parera kostnadsokningen ville Riksgélden ta en
storre position for en starkare krona @n vad mandatet pa 15 miljarder kronor tillét.
Nir positionen stingdes i juni 2011 innebar det en vinst pa 8,1 miljarder kronor.

I april 2010 gav regeringen Riksgélden i uppdrag att bland annat utreda hur mandatet
for positionstagandet bor se ut. Riksgilden avrapporterade uppdraget i forslaget till
riktlinjer for 2011. Vad avser positioner i kronans valutakurs foreslog Riksgélden
inga dndringar, det vill sdga ett fortsatt mandat pa 50 miljarder kronor. Motivet var
dels att 16ptidsmalet kriver en storre flexibilitet, dels for att kunna nyttja tillfillen da
det kan vara motiverat att ta en kronposition. Riksgélden foreslog inte heller nagra
andringar avseende positionstagande i utlindsk valuta, som da uppgick till

600 miljoner kronor. Forslaget grundades utifran de positioner Riksgilden tidigare
hade tagit. De simuleringar som Riksgilden gjorde innebar att inklusive det mandat
som behdvdes for den lopande forvaltningen skulle det totala mandatet i utlandsk
valuta behdva uppga till 1 000 miljoner kronor. Samtidigt konstaterade Riksgilden
att det &r osannolikt att man skulle ta tva mycket stora positioner samtidigt och
foreslog darfor att riskmandatet pa 600 miljoner kronor skulle behallas. Regeringen
beslutade dock att begrinsa positionstagandet i utlindsk valuta till 450 miljoner
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kronor med motiveringen att mandatet for positioner i svenska kronan behélls
oforandrat pa 50 miljarder kronor.

Riksgéldens forslag till riktlinjer infér 2012 inneholl inga &ndringar vad avser
positionstagande. Diremot beslutade regeringen att Riksgéldens mandat for
positioner i den svenska kronans valutakurs skulle minska till dess ursprungliga niva
pa 15 miljarder kronor. Minskningen motiverades med att kronan befann sig pa en
niva som anségs mer langsiktig. Mandatet for positioner i utlindsk valuta beholls
oforindrat pa 450 miljoner kronor.

I Riksgildens forslag till riktlinjer for 2013 foreslog man en begrinsning av i vilka
marknader Riksgilden far ta positioner. ”Syftet med tillagget ér att kodifiera
nuvarande praxis som Riksgildens styrelse beslutat om nér det giller vilka
marknader som det &r tillatet att ta positioner i. Vilka marknader det i praktiken blir
fragan om bor dven framdver beslutas av styrelsen eftersom forutséttningarna av
naturliga skl varierar over tiden.”

I riktlinjerna for 2013 beslot regeringen att ytterligare minska mandatet att ta
positioner i den svenska kronans valutakurs till 7,5 miljarder kronor. Det halverade
mandatet motiverades med att regeringen ville begrinsa risken for forluster inom
positionsverksamheten.

I riktlinjerna for 2014 beslot regeringen att dter minska mandatet for positioner i
utlindsk valuta fran 450 till 300 miljoner kronor. I riktlinjerna skrev regeringen att
det minskade mandatet begrinsar risken for forluster samtidigt som positions-
verksamheten kan bidra till kostnadsbesparingar.

1 ESV:s utvirdering av statsskuldsférvaltningen fran 2014 resonerade ESV om
lampligheten i den ytterligare sénkningen av mandatet fran 15 till 7,5 miljarder
kronor. ESV konstaterade att inget hindrar att Riksgélden istillet for ett storre
mandat begir ett utokat mandat fran regeringen nér de bedémer liget som gynnsamt
for en storre strategisk position. Samtidigt innebar ett sadant tillvigagangssitt att
regeringen delvis tar 6ver riskbedomningen fran Riksgélden vilket okar den politiska
risken jaimfort med om Riksgilden sjidlva ansvarar for investeringsbesluten. Med
politisk risk avses hir att det dr sannolikt att negativa utfall far stérre medial
uppmirksamhet én positiva utfall. Enligt ESV kan denna politiska asymmetri leda till
att regeringen reducerar riskmandatet mer @n vad den finansiella risken motiverar.
ESV konstaterade ocksa att den politiska risken kan 6ka om Riksgélden slér i taket
for positionstagningen och begir utdkat utrymme av regeringen. Regeringen blir da
direkt ansvarig for positionen snarare &n Riksgilden. ESV tog dock inte stéllning till
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om regeringen de facto hade tagit hansyn till den politiska risken i sitt beslut att
sinka mandatet.*!

442 Positionstagningen fran och med 2017

I skrivelsen med utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015
lamnade regeringen ett uppdrag till Riksgilden att analysera om positionstagningen i
framtiden kan forvéntas bidra till sankta kostnader och risker for statsskulden som
helhet.* Riksgildens analys landade i den 6vergripande slutsatsen att det finns goda
forutsdttningar for att positionsverksamheten ska kunna bidra till sankta kostnader
och risker for statsskulden som helhet, speciellt mot bakgrund av Riksgildens

formaga att agera langsiktigt relativt andra marknadsaktorer.*®

Med utgingspunkt i
analysen foérordade Riksgilden tva fordndringar i riktlinjerna i sitt forslag till

riktlinjer for 2017.%

Riksgilden foreslog att definitionen av syftet med positionstagningen skulle
fortydligas for att &ven omfatta transaktioner i riskreducerande syfte, exempelvis for
att forsikra sig mot stigande réntor. Den tidigare lydelsen omfattade enbart positioner
i syfte att sinka kostnader for statsskulden med beaktande av risk. Riksgildens
forslag pa ny lydelse var: "Med positioner avses transaktioner som syftar till att
sanka kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk, eller sinka riskerna for
statsskulden med beaktande av kostnad och inte motiveras av underliggande lane-
eller placeringsbehov.” Regeringen éndrade riktlinjerna for 2017 i enlighet med
Riksgildens forslag.*®

Riksgilden foreslog dven en hjning av mandatet i kronans valutakurs fran 7,5 till
20 miljarder kronor. Riksgélden redovisade foljande motiv for hgjningen: Mot
bakgrund av Riksgéldens tidigare erfarenheter av att amortera pa valutaskulden
framstér det nuvarande positionsmandatet pé 7,5 miljarder kronor som alltfor
begrinsande. Om Riksgiélden anser att kronans vixelkurs motiverar ett tillfilligt
amorteringsstopp begrinsas det till en tidsperiod péa endast fyra och en halv méanad.
Diirefter maste amorteringarna aterupptas eftersom positionsmandatet da ar fullt
utnyttjat. Med utgédngspunkt i den beslutade amorteringstakten pa 20 miljarder
kronor per ar anser Riksgélden att ett positionsmandat i kronans vixelkurs pa

20 miljarder kronor utgér en bittre avvigning mellan nyttan av att valutaskulden
amorteras pa ett effektivt sitt och risken for att regeringens styrning av
statsskuldsforvaltningen blir otillracklig”.

4 ESV (2014) Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2009-2013.

4 Skr. 2015/16:104.

4 Riksgalden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om positionsverksamheten i framtiden kan
véntas bidra till sénkta och risker for 1 som helhet.

47 Riksgalden (2016) Statsskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020.

8 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statskuldens férvaltning 2017.
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Regeringen avvisade Riksgildens forslag om en hojning av kronmandatet med
motiveringen att ett utdkat mandat skulle kunna riskera att komma i konflikt med den
forda penningpolitiken och hanvisade till Riksbankens yttrande &ver Riksgéldens
riktlinjeforslag.” Riksbanken skriver i sitt yttrande att "Riksbankens direktion har
kommunicerat att den star beredd att intervenera pa valutamarknaden, om en alltfor
snabb forstirkning av kronan riskerar att hota uppgangen i inflationen mot malet. Ett
utokat mandat for Riksgéldskontoret, med magjligheter att ta positioner for en starkare
krona, skulle kunna komma i konflikt med den férda penningpolitiken, och skapa
oklarhet och en onddig osikerhet pa de finansiella marknaderna om prisbildningen
pé de finansiella marknaderna.”’ Riksbankens beslut att avstyrka Riksgildens
forslag var ett principiellt stillningstagande och bottnade inte sa mycket i storleken
pé det foreslagna mandatet utan i signaleffekten. Ett utokat mandat till Riksgilden
vid den hir tidpunkten skulle enligt Riksbanken riskera att gora penningpolitiken mer

i 51
otydlig.
Tabell 8 Riksgildens forslag till positioner och regeringens beslut, belopp i miljoner kronor

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Position i kronans valutakurs

Riksgélden 50000 15000 7 500 7 500 7500 20000
Regeringen 15 000 7 500 7 500 7 500 7500 7500
Position i utlandsk valuta

Riksgélden 450 450 450 300 300 300
Regeringen 450 450 300 300 300 300

Kélla: Riksgélden och regeringen

443 ESV:s kommentarer

ESV menar att den diskussion om positionsmandatets storlek som ESV forde i 2014
ars utvérdering och som bland annat handlade om avvagningen mellan politisk risk
och malet om kostnadsminimering fortfarande 4r aktuell.

Riksgildens forslag att utoka positionsmandatet i kronans valutakurs fréan 7,5 till

20 miljarder kronor kopplar ocksa till styrningen av valutaskulden. Den styrmodell
for valutaskulden som beslutades i riktlinjerna for 2015, att valutaskulden ska vixlas
in med 20 miljarder kronor per ér, innebir att Riksgilden inte kan anvinda
valutaskulden for att sinka kostnaden for statsskulden, till exempel genom att
upphora med invixlingen under en period for att dra nytta av att kronan ar

49 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer fér statskuldens férvaltning 2017.
50 Riksbanken (2016) Yttrande éver forslag till riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2017-2020.
5" Intervju Riksbanken.
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undervirderad jamfort med andra valutor.”> Den enda méjligheten for Riksgélden att
ta positioner pa kronans vixelkurs dr genom det sérskilda positionsmandatet.

ESV kan konstatera att regeringen och Riksgilden ser olika pa hur mandaten,
framfor allt mandatet for positioner i kronans valutakurs, ska se ut. Bada
argumenterar for att minska risken. Regeringen vill darfor behalla mandatet
oforindrat medan Riksgilden ser ett oférandrat mandat som att risken for att inte
bedriva en effektiv forvaltning av statsskulden med fokus pa risk och kostnad 6kar.

De skilda synsitten framkommer tydligast i Riksgildens forslag till riktlinjer for
2017 ddr man ser en eventuell konflikt mellan utvecklingen av valutakurser och
kravet pa att minska valutaskulden. Vid en plétslig forsvagning av kronan ricker det
nuvarande mandatet till att skjuta upp invixlingen under 4,5 ménader, vilket enligt
Riksgilden ér alltfor begrénsat.

Nir regeringen vid millenniumskiftet beslutade att valutaskulden skulle minskas,
aren 1999-2006, hade Riksgélden en ventil genom att regeringen faststillde det
belopp som skulle vixlas in tillsammans med ett intervall om +/- 15 miljarder
kronor. Intervallet mojliggjorde for Riksgélden att vissa ar helt upphora med
invéxlingen och andra ér att dubblera den. En sadan styrning ger naturligtvis
Riksgilden en storre flexibilitet framfor allt genom att kunna skjuta pa invixlingen
nér man anser att kronkursen ér onormalt svag. Denna flexibilitet kvarstod dven efter
det att regeringen 2006 fattade beslut om en andelsstyrning™ genom att regeringen
beholl avvikelseintervallet pa +/- 15 miljarder kronor.

Som framgatt ovan avvisar regeringen Riksgildens forslag till hojt positionsmandat i
kronans valutakurs med argumentet att ett utdkat mandat skulle riskera att komma i
konflikt med den forda penningpolitiken. Av budgetlagen framgar att stats-
skuldsforvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.
Regeringen ska sdledes gora en avvigning mellan 4 ena sidan penningpolitiken och &
andra sidan statsskuldspolitiken. Vad giller fragan om ett utokat positionsmandat i
kronans valutakurs &r det tydligt att det fanns en motséttning mellan den forda
penningpolitiken och mélen for statsskuldsforvaltningen nér beslutet fattades.

ESV delar Riksgildens uppfattning att storleken pa mandatet i kronans valutakurs
maste anses som lagt mot bakgrund av att Riksgilden inte kan ta négra taktiska
positioner i kronans valutakurs inom ramenfor den 16pande forvaltningen. Den
foreslagna hojningen framstéar darfér som rimlig.

52 Riktvardet &r satt som ett tak pa 30 miljarder kronor. Av motivtexterna framgar dock att minskningen planerades till 20
miljarder kronor.
di 1gen innebar att pa sikt skulle ned till 15 procent.
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ESV vill samtidigt framfGra att ett alternativ till en utékad position &r att tillata en
storre flexibilitet i Riksgdldens valutainvixlingar. ESV bed6mer att ett riktvirde for
valutainvixling med ett avvikelseintervall r en béttre 16sning &n att regeringen
faststiller ett belopp som ska vixlas in. Ett riktvirde med ett avvikelseintervall
skickar heller inte samma signaler som en @ndrad kronposition skulle gora vad avser
Riksbankens penningpolitik.

444 Positioner i den I6pande férvaltningen

Vad giller mandaten for positioner i utlindsk valuta har Riksgilden under den nu
aktuella utvarderingsperioden beslutat om ett antal fordndringar. Under 2014 stingde
Riksgilden i princip ner den 16pande forvaltningen med motivet att det saknades en
ordnad process for hur en kraftigt negativ utveckling av en positionstagning skulle
hanteras.

Under 2015 hade Riksgilden infort en forlustspérr som begrinsade forlusterna till
250 miljoner kronor under en rullande 12-ménadersperiod. Spérren slog till gradvis
och begrinsade utrymmet att ta positioner redan vid sma forluster. Forlustspérren
gjorde det svart att ta igen en position som till en bérjan innebar forlust. Under 2016
bedrevs ingen positionstagning. Under aret arbetade Riksgélden med regerings-
uppdraget om positionsverksamheten. Slutsatsen var att Riksgilden har bittre
forutsittningar 4n manga andra aktdrer att agera langsiktigt och uthalligt. Man
konstaterade dven att positionsverksamheten dven i framtiden ska kunna bidra till
sinkta kostnader for statsskulden. Under sommaren 2016 tog Riksgélden bort
forlustbegransningsmekanismen eftersom den genererade en kostnad i form av en
riskpremie. Istdllet minskade man verksamhetens omfattning genom att reducera
sjilva riskmandatet. Overgangen till ett reducerat riskmandat bedsmdes samtidigt
innebira att forutséttningarna att gd med vinst skulle 6ka. Riskmandatet dr sedan dess
16 miljoner kronor mitt som dagligt VaR, vilket motsvarar ungefir 250 miljoner
kronor mitt som arligt VaR. Under 2017 uppgick resultatet fran det interna
positionstagandet till 13 miljoner kronor. Merparten av positionerna togs i valutor.
I jamforelse med den externa forvaltningen ér Riksgildens resultat simre och
resultatet ser ut att vara mer volatilt. Riksgildens samre resultat kan i sin helhet
forklaras av den nedstingning av en position som gjordes 2014. Den till synes lagre
volatiliteten for den externa forvaltningen beror dock pa att det ér ett sammanlagt
resultat fran flera forvaltare. Det negativa resultatet i det strategiska positions-
tagandet har ESV kommenterat i den utvirdering som gjordes 2015.
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Tabell 9 Resultat for positionstagningen

2013 2014 2015 2016 2017 Totalt

Intern 235 -271 -422 -1 13 -446
varavstrategisk 0 -55 -375 0 0 -430
varav|épande 235 -216 -47 -1 13 -16

Extern -35 90 44 44 -104 39

Totalt 200 -181 -378 43 -91 -407

Kélla: Riksgélden

ESV:s kommentarer

ESV anser att den 6versyn som Riksgilden gjort av regelverket for positioner i
utlandsk valuta dr bra. Vi konstaterar dven att Riksgilden har valt att begrénsa
majligheter till bade vinst och forlust genom att sénka riskmandatet och att det varit
viktigast att minska forlustrisken.

4.5 Premieobligationernas bidrag till det
statsskuldspolitiska malet

Riksgildens privatmarknadsuppléning (premieobligationer och Riksgaldsspar) har
successivt minskat. Vid slutet av 2017 finansierade privatmarknadsutlaningen endast
0,8 procent av statsskulden. Fram till och med 2014 innebar denna uppléning en
besparing jamfort med upplaningen pa kapitalmarknaden. Fran och med 2015 blev
dock denna upplaningsform dyrare. Under 2017 6kade kostnaden med 24 miljoner
kronor varav 21 miljoner kan hinféras till premieobligationerna.** Mot denna
bakgrund fick Riksgilden i uppdrag av regeringen att analysera om upplaning i
premieobligationer i framtiden bedoms kunna bidra till det statsskuldspolitiska

t.° Samtliga scenarier som Riksgiilden anviinder i analysen resulterar i att

male
premieobligationerna kommer att ga med forlust de nédrmaste aren. Riksgilden
forordar énda att utgivningen fortsitter eftersom det skulle bli kostsamt att ateruppta
utgivningen om den legat nere helt. Hur stort bidraget fran premieobligationerna kan
tankas bli i framtiden har dock Riksgilden svart att bedoma och kommer i stor
utstréckning att bero pa den framtida efterfrigan pa premieobligationer.” Det faktum
att premieobligationsutldningen kommer att fortsitta att ga med forlust i nartid
motiverar dock enligt Riksgélden att malperspektivet gors mer langsiktigt.
Riksgilden foreslar dérfor i riktlinjeforslaget for 2017 att ett langre malperspektiv
infors.”” Enligt Riksgilden kan ett langre malperspektiv dstadkommas genom att

5 Riksgélden (2016) Statskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020.

5 Skr 2015/15:104.

% Riksgélden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om upplaning i premieobligationer i framtiden
bedodms kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet.

7 Riksgalden (2016) Statskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020.
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andra i riktlinjerna sa att syftet med privatmarknadsupplaningen istéllet ér att
langsiktigt minska kostnaderna for statsskulden. Genom att dndra riktlinjerna finns
det utrymme att hantera de forluster som premieobligationerna kommer att generera
den nérmaste tiden enligt Riksgilden. Vad langsiktigt innebdr mer precist framgar
inte.

I riktlinjerna f6r 2017 beslutade regeringen att malperspektivet for
privatmarknadsutldningen skulle forldngas i enlighet med Riksgiéldens forslag.
Regeringen skriver dock att Riksgélden bor 6verviga att inte ge ut premie-
obligationer fram till dess att upplaningsformen bedoms vara l6nsam igen for att
begrinsa rintekostnadsforlusten. Regeringen motiverar sitt beslut med att de
besparingar som premieobligationer kan bidra med pa lingre sikt ér osékra och
bygger pa att det gar att emittera storre premieobligationslan én i dag. Vidare skriver
regeringen att det dr ovisst nér i tiden rantenivan blir tillrackligt hog for att gora
upplaningsformen Ionsam.*®

I december 2016 fattade Riksgéldens styrelse beslut om att inte ge ut premie-
obligationer tillsvidare mot bakgrund av det 1iga rinteliget.”

ESV instdmmer i regeringens analys och anser att Riksgéldens beslut att tillsvidare
inte ge ut premieobligationer &r riktigt mot bakgrund av det fallande resultatet i
verksamheten och den stora osékerheten om den framtida efterfragan pa premie-
obligationer.

%8 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer fér statskuldens férvaltning 2017.
9 Riksgalden, Styrelseprotokoll nr7 vid sammantrade med Riksgé 1s styrelse den 13 2016.
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5 Riksgaldens tillampning

Riksgilden ansvarar for uppléning och forvaltning av statsskulden. Riksgildens
forvaltning ska ske i enlighet med malet for statsskuldpolitiken och inom ramen fér
regeringens riktlinjer. Det innebir att Riksgéldens uppgift ar att langsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. Eftersom malformuleringen &r
relativt oppen gar det inte att exakt berdkna hur vil Riksgilden lyckas med det
Svergripande malet. Av regeringens riktlinjer och i myndighetens instruktion framgér
dock att Riksgilden ska faststélla principer for hur genomférandet av regeringens
riktlinjer ska se ut.®’
regeringens riktlinjer.®! De interna riktlinjerna ska bland annat reglera utnyttjandet av
positionsmandatet, valutafordelningen i valutaskulden samt principerna for
marknads- och skuldvard. Riksgildens styrelse faststiller de interna riktlinjerna i
myndighetens finans- och riskpolicy.*

Riksgilden ska ocksa faststilla interna riktlinjer baserade pa

Riksgilden anvinder olika strategier for att marknaden for statspapper ska fungera
vil och attrahera investerare. Strategierna handlar dels om atgérder for att framja
likviditeten och infrastrukturen pé statspappersmarknaden, dels frdmja transparens,
forutsigbarhet och tydlig kommunikation.”

5.1 Statsskuldens sammansattning och 16ptid

ESV:s bedémning ar att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer vad giller
statsskuldens sammansittning och 16ptid.

Enligt regeringens riktlinjer for perioden 20162017 skulle den reala kronskulden
utgdra 20 procent av statsskulden. Stocken av realobligationer dr dock svar att andra
pé kort sikt.* Andelen ska darfor ses som ett langsiktigt riktvirde och beror enligt
Riksgilden frimst pa hur nettolanebehovet och hur statsskulden utvecklas.® Fran att
ha legat under riktvirdet under nagra ar uppgick den reala skulden till 20,7 procent i
slutet av 2017. Andelen for 2016 var 19,4 procent. Arsgenomsnittet kan vara bade
hogre och ldgre @n andelen i slutet av dret. Enligt Riksgiilden beror uppgangen frimst
pé att statsskulden minskade.

%0 Se punkt 9 i regeringens riktlinjer fér statsskuldens forvaltning samt Férordning (2007:1447) med instruktion fér
Riksgéldskontoret.

1 Se punkt 10 i regeringens riktlinjer fér statsskuldens férvaltning.

62 Se bland annat Riksgélden (2016), Finans- och riskpolicy 2017.

% Riksgélden (2018) Underlag fér utvardering, Statsskuldens férvaltning 2017.

% Det beror bland annat pa att likvidif 1 pa igati 1 4r lag samt att den reala skulden bestar av
relativt fa lan. Till skillnad mot den nominella skulden gar I6ptiden fér den reala skulden inte heller att justera med hjélp av
derivat. Durationen i den reala skulden beror darfor uteslutande pa I6ptiden i utestaende obligationer och férandringar i
marknadsréntorna.

% Riksgélden (2018) Underlag fér utvardering, Statsskuldens foérvaltning 2017.
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Den nominella kronskulden med I6ptider langre dn 12 ar ska enligt riktlinjerna for
2016 och 2017 uppga till 70 miljarder kronor. Resultatet blev dock négot ligre,

58 respektive 62 miljarder kronor.®® Den utestaende stocken av langa obligationer
beror i stor utstrickning pa marknadens intresse for langa instrument. Mot bakgrund
av att riktvérdet dr langsiktigt och att den utestaende stocken successivt har okat
under senare ar anser ESV att riktlinjerna far anses uppfyllda dven i denna del.

Sedan 2015 dr malet att valutaexponeringen ska planeras minska med 20 miljarder
kronor per ar med ett tak pa 30 miljarder kronor. Under 2016 och 2017 minskade
Riksgilden valutaskulden genom att vixla in valutor motsvarande 20 miljarder
kronor per ar beriknat med valutakurserna per den 30 november aret fore
invixlingsaret. Utver den planerade invixlingen om 20 miljarder kronor paverkas
den totala valutaskulden dven av de valutavixlingar som Riksgélden lopande utfor
for statens rdkning. Med dessa Iopande valutavixlingar medriknade minskade den
totala valutaskulden med 23 miljarder kronor 2016 och med 14,9 miljarder kronor
2017 mitt med valutakurserna per den 30 november. Se ocksé avsnitt 4.3 for mer
detaljerad information om invixlingen av valutaskulden.

Som framgatt tidigare har I6ptiden for samtliga skuldslag legat inom riktlinjerna
under 2016 och 2017. Loptiden for den reala kronskulden skulle enligt riktlinjerna
ligga mellan 6-9 ar under 2016 och 2017 vilket ocksé har varit fallet. Ar 2016 och
2017 var den genomsnittliga durationen 6,9 respektive 6,4 ar. Nir det giller den
nominella kronskulden héjdes loptiden i riktlinjerna bade 2016 och 2017. Béda dessa
ar hamnade loptiden i den 6vre delen av intervallet for respektive ar. Loptiden i
valutaskulden var under 2016 och 2017 en respektive tva manader och lag dirmed i
den nedre delen av intervallet enligt riktlinjerna.

%6 Som tidigare ndmnts kommer hela den nominella kronskulden att styras med ett gemensamt I6ptidsintervall pa mellan
4,0-5,2 ar fran och med 2018.
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Tabell 10 Riktviirden for statsskuldens sammansiittning och loptid samt utfall 2016-2017

2016 2017

Real kronskuld i % 20 20
Utfall i % 19,4 20,7
Loptid i ar 6,0-9,0 6,0-9,0
Utfall 6,9 6,4
Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i ar 2,6-3,6 2,9-39
Utfall 34 38
Nominell kronskuld > 12 ar 70 mdkr 70 mdkr
Utfall 58 mdkr 62 mdkr

Ska minska Ska minska
Valutaskuld med 20 mdkr med 20 mdkr
Utfall 23 mdkr 14,9 mdkr
Loptidiar 0-1 0-1
Utfall 0,1 0,2
Kélla: Riksgélden
Anm. Mir ingen av valutaskulden har beré med véxelk per den 30 november 2015 respektive
2016.

5.2 Nytt kostnadsmatt fér det 6vergripande malet

I den arliga utvirderingsrapporten anvinder Riksgilden mattet periodiserad kostnad
for att folja upp statsskuldens totala kostnad.®” Mattet periodiserad kostnad bygger pa
principen om att orealiserade marknadsvirden inte ska kostnadsforas. Eftersom
framtida kassafloden for exempelvis realobligationer och instrument i utldndsk valuta
ar okdnda sé revideras kostnaden istdllet retroaktivt i takt med att de faktiska utfallen
blir kiinda. I ESV:s utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning for
perioden 20112015 framforde ESV att den periodiserade kostnaden 4r svar att
forstd, bland annat for att den retroaktivt kan @ndras for historiska perioder, och for
att den inte pa ett enkelt sitt kan jamforas mot marknadsdata och vedertagna
avkastnings- och kostnadsmatt. ESV foreslog dérfor att Riksgélden borde dverviga
att anvinda en forenklad metod som bygger pa en virdering utifran respektive
instruments emissionsrénta och dér variationen i inflation och valutakurser
kostnadsfors 16pande. For att forbittra den 16pande riskkontrollen ansag ESV ocksé
att Riksgilden borde marknadsvirdera skulder och finansiella instrument I6pande
samt beréikna upplaningskostnader baserade pa dessa marknadsvirden. ESV menade
dven att det saknas en redovisning av upplaningskostnadernas risk och
rekommenderade dérfor Riksgilden att redovisa hur denna risk bor mitas. Slutligen

7 Riksgélden redovisar totalt tre olika matt pa statsskuldens kostnad i sitt underlag fér utvardering av

Srvaltningen. Utover periodi kostnad anvander Riksgélden dven mattet ra lingar pa !
som visar vad som faktiskt betalas ett enskilt ar samt mattet genomsnittlig emissionsranta (GER) som ger en
6gonbli ild av kostnaden exklusive inflationskompensation och valutakursférandringar.
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rekommenderade ESV regeringen att ge Riksgilden i uppdrag att utarbeta forslag till
riktmérkesportfoljer for att utvirdera Riksgildens upplaningskostnader.®®

Mot bakgrund av ESV:s synpunkter gav regeringen i april 2016 Riksgélden i uppdrag
att dels underséka om mattet periodiserad kostnad kan forenklas sé att det inte beror
pa antaganden om framtida hindelser, dels rapportera hur mycket kostnaden varierar
dver tiden genom att redovisa ett riskmatt. Riksgélden fick ocksa i uppdrag att utreda
om det kan anses vara dndamalsenligt att inféra ndgon form av riktmérkesbaserad
utvirdering av upplaningskostnaderna.®® Det 6vergripande syftet med uppdraget var
att utreda om det gar att underlitta utvirderingen av det 6vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen. Aven Finansutskottet konstaterade att transparenta och
jamforbara kostnadsmatt dr nodvindiga for att effektiviteten och maluppfyllelsen i
statsskuldsforvaltningen ska kunna foljas upp. Utskottet sag det darfér som positivt
att Riksgildskontoret fétt i uppdrag att utvirdera och ta fram matt och metoder som
sakerstiller detta. Utskottet ansdg ocksa att resultatet av uppdraget bor foljas upp i
samband med nista utvirdering.”

I december 2016 redovisade Riksgilden sitt uppdrag till regeringen.”" Forslaget
innebdr i korthet en modifiering av det nuvarande kostnadsmattet periodiserad
kostnad sa att det inte ldngre beror pa antaganden om framtida hiandelser och didrmed
behdver revideras retroaktivt. Istéllet ska kostnader som uppkommer pa grund av
viixelkursforandringar, inflationsuppriikning och aterkop tas 1opande i takt med att de
uppstar. Riksgilden foreslar dven ett riskmatt som utgérs av variationen i det nya
kostnadsmattet. Nir det giller uppdraget att utreda om det kan vara dndamalsenligt
att infora nagon form av riktmérkesbaserad utvirdering av upplaningskostnaderna
gor Riksgidlden bedomningen att detta inte kommer att underlétta utvirderingen av
statsskuldsforvaltningen och féreslar darfor ingen forandring i detta avseende. I
Riksgildens underlag for utvirdering av statsskuldens forvaltning 2016 féreslog
Riksgilden att det nya kostnads- och riskmatten skulle anvindas for forsta gangen i
underlaget for utvirdering 2017.7 Riksgélden valde dock att invénta regeringens
bedomning av forslaget och det nya kostnadsmattet kommer att anvindas forst i
underlaget for utvdrdering 2018.

I budgetpropositionen for 2018 stéllde sig regeringen positiv till rekommendation-
erna fran ESV och Riksgildskontoret och anser att det nya mattet som foreslagits av
Riksgildskontoret fortséttningsvis bor anvindas i styrning och utvirdering av
statskuldens forvaltning. Diremot instimde regeringen i Riksgildens bedomning att

8 ESV (2016) Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.

9 Skr 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011- 2015.

70 Bet 2015/16:FiU37 Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.

7' Riksgélden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det évergripande malet kan
underlattas.

72 Riksgélden (2017) Underlag for utvardering, Statsskuldens forvaltning 2016.
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en riktmédrkesbaserad utvirdering inte bor inforas med bland annat med hanvisning
till att nyttan skulle bli begrénsad samtidigt som den skulle krdva betydande
resurser.”?

5.3 Marknadsvard

Ett av de viktigaste verktygen for Riksgélden for att minimera kostnaden for
statsskulden 4r att verka for en attraktiv marknad for svenska statspapper.’ Nar
maénga investerare vill 1ana ut till staten sjunker kostnaden f6r statsskulden och
likviditeten 6kar. Som ett led i att utvirdera hur vil Riksgdlden bidrar till en vil
fungerande marknad genomf6r Riksgilden en érlig enkdtundersokning dér
aterforsiljare och investerare far svara pa fragor om Riksgildens aktiviteter och
strategier.” I den senaste undersokningen far Riksgilden overlag ett gott betyg av
marknadsaktorerna och resultatet ligger i linje med resultaten fran tidigare ar.

I en del av undersokningen far marknadsaktérerna rangordna betydelsen av
Riksgildens strategier och sedan betygssitta dem. I tabell 11 listas de fem omraden
som aktdrerna bedomt som viktigast 2017 samt vilka betyg (1-5) aktorerna har gett
pé respektive omrade sedan 2013. Betyget ligger 6ver 4 pa samtliga fem omraden
och dr ocksa hogre jamfort med 2013 pa alla omraden. Virt att notera ér att det
omrade som rankas allra hogst av aktorerna — marknadsvard genom repor i
statspapper — ocksa far det allra hogsta betyget pa 4,7. Riksgéldens repofacilitet har
vuxit kraftigt under de senaste tva aren vilket hanger samman med den forsamrade
likviditeten pa statsobligationsmarknaden, se vidare under avsnitt 5.4 nedan. Ett
annat observandum dr att betyget for det omrade som rankas som nist viktigast av
aktorerna — marknadsvard genom byten av realobligationer — sjunker jamfort med
2016 fran 4,3 till 4,1. Riksgélden skriver att en tinkbar forklaring 4r att marknaden
for realobligationer har fungerat samre till foljd av regleringar, Riksbankens
aterkopsprogram och ligre emissionsvolymer.”®

3 Prop. 2017/18:1 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.

74 Marknadsvard r inget entydigt definierat begrepp. | Riksga 1s rapport Riksga marknadsvard i
internationellt perspektiv definierar Riksgélden marknadsvard som "de atgarder emittenten vidtar fér att Gka likviditeten
och minska osél i 5

7S Undersékningen genomférdes i slutet av 2017 av TSN SIFO Prospera. Sju aterforséljare och 58 investerare
tillfragades. Svarsfrekvensen var 88 procent.

76 Riksgalden (2018) Underlag for utvérdering, Statskuldens férvaltning 2017.
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Tabell 11 Marknadsaktiorernas betyg inom de omriden som de anser ir viktigast 2017
Marknadens viktigaste krav 2013 2014 2015 2016 2017
Marknadsvard genom repori statspapper 43 4,2 43 4,6 4,7
Marknadsvard genom byten i realohligationer1 3,8 3,6 4,0 4,3 4,1
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,1 4,0 4,0 4,1 4,4
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 4,0 4,2 4,0 4,2 4,4
Kommunikation om |lanebehov och finansiering 4,2 4,3 4,1 4,2 4,4

Kalla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)
1) Fragan stélls enbart till aterférséljare.

Marknadsaktorerna har ocksa fatt jimfora Riksgéilden med andra skuldkontor.
Riksgilden star sig bra i denna jaimforelse och resultaten har med nagot undantag
dessutom forbittrats sedan 2015. Till exempel ger samtliga aktorkategorier ett hogre
betyg pa Riksgéldens webbsida for andra aret i rad. Pa tva omraden har dock
resultaten sjunkit nagot sedan 2015, och det giller internationella investerares
virdering av transparens samt aterforsiljarnas vérdering av ledningens tillgénglighet.
Vad giller aterforsiljarnas virdering av ledningens tillgédnglighet har dock resultatet
tydligt forbattrats jamfort med 2016.

Tabell 12 Riksgiilden jimfort med andra skuldkontor, procent

Aterforsiljare Ka i ionella i are
2017 2016 2015 2017 2016 2015 2017 2016 2015

Transparens
Battre 77 38 46 49 36 39 27 45 38
Samre 0 0 0 0 0 3 9 9 10
Férmaga att fatta
snabba beslut
Battre 31 31 31 25 21 18 36 23 14
Samre 0 8 0 3 0 0| 5 0 5
Ledningens
tillganglighet
Battre 46 23 54 35 24 27 27 18 10
Samre 0 0 0 0 3 3 5 5 0
Webbplatsen
Battre 38 15 33 39 27 22 30 29 21
Samre 0 0 0 0 0 0] 0 0 0

Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Undersokningen sammanfattar bilden av Riksgilden i ett sé kallat profilvirde.
Profilvirdet dr hogst bland aterforsiljare dir virdet var 4,4 respektive 4,3 for 2016
och 2017. Profilvirdet for svenska investerare gick upp fran 3,8 till 4,0 mellan 2016
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och 2017. For utlindska investerare har virdet legat runt 4 bade 2016 och 2017.”
Enligt TSN SIFO Prospera bor virden dver fyra tolkas som utmérkta medan virden
under tre dr underként. Sammanfattningsvis far Riksgilden ett utmérkt betyg av
marknadsaktorerna. Av enkitsvaren att doma har Riksgélden dessutom forbittrat sina
resultat under aret fran ett redan bra utgangslige.

Ett omréde som sticker ut i arets enkét och som inte har blivit béttre utan tvirtom
visar mycket negativa och sjunkande resultat 4r marknadsaktorernas betyg pa
likviditeten pa marknaden. Till exempel ger aterforséljarna betyget 2,2 pé likviditeten
mitt som omsittningen av nominella statsobligationer. Det kan jimforas med betyget
2,6 foregaende ar och 3,6 ar 2013. Resultaten for svenska och utlindska investerare
foljer ett liknande monster. T avsnitt 5.4 nedan diskuteras fragan om den sjunkande
likviditeten mer ingaende och dir ingar ocksa fler resultat fran enkétundersokningen
pé detta omrade.

5.4 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundforutsittning for en vl fungerande handel i statspapper och andra
virdepapper ér likviditet. Likviditet dr dock ett mangfacetterat begrepp och kan ta sig
olika uttryck. I vid mening betyder marknadslikviditet att en placerare kan kéinna sig
nagorlunda siker pa att till givna priser och med kort varsel kunna ga ur en position i
rintebirande papper.’® Ju mer som kan omsittas utan att priset paverkas desto
djupare sigs marknaden vara.” En annan definition skulle kunna vara en marknad
med sma transaktionskostnader.** Finansieringslikviditet handlar istillet om hur litt
en aktor kan finansiera sin verksamhet, till exempel hur litt Riksgélden kan emittera
en ny obligation. De tvé likviditetsbegreppen hinger dock nidra samman och ingér
ofta bada i olika definitioner av likviditet.

Som tidigare namnts har likviditeten pa statsobligationsmarknaden gradvis sjunkit
under senare ar enligt Riksgildens marknadsundersgkningar. I det hér avsnittet
kommer vi ddrfor att fordjupa oss i fragan om likviditet. Avsnittet borjar med en
oversiktlig beskrivning av hur Riksgilden arbetar for att paverka likviditeten pa
statsobligationsmarknaden. Direfter foljer en redogorelse av resultaten fran nagra
analyser av likviditeten pa den svenska statsobligationsmarknaden samt en
genomgéng av vad marknadsaktérerna sjdlva anser. Avsnittet avslutas med en
sammanfattning av olika forklaringar till varfor likviditeten har minskat.

7 Ar 2016 och 2017 var profilvardet 4,0 respektive 3,9.

78 Viotti, S och Wissén P (1991) Penningmarknaden.

@ 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 kép och séljkurs, omedelbarhet som handlar om hur snabbt en
marknadsaktor kan genomfora en viss ion samt 4 i o] som beskriver hur snabbt priser
atervander till det fundamentala vérdet vid en temporar likviditetsstérning, se bland annat SOU 2014:8, Oversyn av
statsskuldspolitiken. Omsattning och omséttni ighet pa den a stocken ar ytterligare tva matt.

% Riksgé (2003) Riksga marknadsvard i ett internationellt perspektiv.
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54.1 Riksgélden kan paverka likviditeten indirekt

Som emittent av statsobligationer och statsskuldvixlar verkar Riksgilden pa
primdrmarknaden. Riksgildens obligationer siljs sedan vidare till andra investerare
pa sekunddrmarknaden. Likviditeten pa sekundérmarknaden har stor betydelse for
likviditeten pa primdrmarknaden och for att marknaden for statspapper som helhet
ska fungera bra. Om omsittningen och likviditeten i sekundarmarknaden minskar
kommer prisbildningen i marknaden att forsdmras vilket leder till mer volatila priser
och 6kad osikerhet for alla aktorer. Pa lang sikt kan detta leda till hogre upplanings-
kostnader for staten och storre svarigheter att attrahera investerare.®' En forsimrad
marknadslikviditet kan ocksa fa negativa konsekvenser for det finansiella systemet
som helhet. Aven om det inte dr troligt att forsimrad marknadslikviditet i sig innebar
en okad risk for den finansiella stabiliteten sa kan bristande marknadslikviditet
forstirka en negativ hindelseutveckling.*?

Aven om Riksgilden inte kan paverka likviditeten direkt sa anvinder Riksgilden
olika verktyg for att paverka likviditeten indirekt. For att stimulera marknadens
funktion och forbittra likviditeten anvinder Riksgélden aterforséljare
(marknadsgaranter), vanligtvis banker.®* Aterforsiljarna har genom avtal med
Riksgilden forbundit sig att agera pa visst sitt. I primédrmarknaden &r aterforsiljarna
exempelvis tvingade att ligga bud i auktionerna, vilket minskar risken att Riksgélden
ska behova dra ner eller stilla in en auktion. I sekundarmarknaden ska aterforséljarna
fungera som ett slags smorjmedel och bidra till god likviditet och pristransparens.
Det gor de bland annat genom att pa begéran stilla bindande kop- och séljrantor pa
kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahalla indikativa kop- och séljrantor pa
marknadens informationssystem. Aterforsiljarna dtar sig ocks att gora alla rimliga
anstrangningar for att upprétthalla en marknadsandel som uppgar till minst 5 procent
respektive 2,5 procent av den totala omséttningen pa den elektroniska interbank-
marknaden respektive kundmarknaden. Om aterforsiljarna fullgér sina dtaganden i
primir- och sekundirmarknaden far de provision.**

Riksgilden forsoker ocksé koncentrera upplaningen till ett begréinsat antal sé kallade
benchmarklan. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal lan med samma
struktur forbittras utbytbarheten mellan lan vilket skapar forutséttningar for en aktiv
handel och att den utestaende volymen bli tillrdckligt stor for att sékerstélla god

likviditet. Att omsattningen blir storre i enskilda lan gér ocksa att prisbilden blir mer
rittvisande. Systemet med benchmarkldn skapar ocksa forutsittningar for utveckling

81 Se bland annat SOU 2014:8, Oversyn av statsskt itiken, Ril (2016) Mar idit pa den svenska
{ 1 och dess for finansiell likviditet, Ekonomiska kommentarer nr 3 2016 och

Fir i { (2015) Likvidit Vi ) for s& & igati , Fl-analys Nr. 3 .

82 Se bland annat (2016) Mar i pa den svenska obligatior och dess fér

finansiell likviditet och Fir i ionen (2017) Sarbar i for likviditet, Fl-analys Nr 8.

8 Riksgalden har férnérvarande sju aterforséljare.

8 Aterforsalj | avseende igationer, 29 november 2013.
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av derivatmarknader genom att en vil prissatt avkastningskurva (benchmarklan med
olika loptider) fungerar som bas for prissittning av obligationer fran andra lantagare.

Riksgilden har ocks ett marknadsatagande via repomarknaden® vilket innebir att

Riksgilden tillgodoser marknadens behov av statspapper.®®

Vetskapen pa marknaden
att man alltid kan fa tag pa statsobligationer har stor betydelse for likviditeten pa hela
obligationsmarknaden. Réntan pa reporna sitts i forhallande till Riksbankens
reporénta och ligger i dag pa 40 baspunkter under reporéntan. Volymerna i
Riksgildens repor med aterforsiljarna har kat kraftigt under de senaste tva aren.
Under andra halvaret 2017 repade Riksgilden dagligen ut statsobligationer for i

genomsnitt omkring 55 miljarder kronor.*’

Diagram 19 Riksgildens repor i statsobligationer, arligt genomsnitt 2004-2018, mdkr

Miljarder kronor Miljarder kronor
a5 45
40 40
35 35
30 30
25 / 25
20 /

. A I,
5 \ / 5
v

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kélla: Riksgélden

Ytterligare ett sitt att frimja likviditeten dr att Riksgilden erbjuder byten av mindre
likvida statspapper mot mer likvida utgévor.

Att likviditeten pa statspappersmarknaden dr av central betydelse framgér dven av
svaren pa Riksgéldens arliga enkit till marknadsaktorerna. Nér investerare och
aterforsiljare far ange betydelsen av Riksgildens olika strategier for marknadsvard

85 Repa &r en férkortning av repurchase agreement. Det &r ett avtal om férséljning av ett vérdepapper dar séljaren
samtidigt lovar att aterkdpa pappret om en viss tid till ett visst pris. Repan kan ocksa vara omvéand, det vill séga avtal om
kop av ett papper i kombination med framtida forsaIJnlng

a deltar ocksa i reps raden av assiga skal i den dagliga likviditetshanteringen.
87 Riksgélden (2018) Underlag fér utvardering, Statsskuldens forvaltning 2017.
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blir betygen hoga. Allra hogst vérderas Riksgildens marknadsvard genom repor titt
foljd av Riksgidldens byten av realobligationer.

Diagram 20 Marknadsaktorernas viirdering av betydelsen av Riksgildens repofacilitet respektive
betyg pa densamma 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017

— —Betyg - --Betydelse/Krav

Kalla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Nir marknadsaktorerna sedan far betygssitta Riksgildens strategier kommer
Riksgildens repofacilitet bést ut, se tabell 11 i avsnitt 5.3 ovan. Riksgédldens
aterforsiljare och investerare ger repofaciliteten betyget 4,7 pa en femgradig skala,
en klar forbittring sedan 2013 dé betyget var 4,3.

542 Likviditet &r svart att mata

Det finns inte ezt enskilt matt som kan fénga alla dimensioner av likviditet. I en
studie fran Riksbanken fran 2016 som undersoker hur marknadslikviditeten har
fordndrats i Sverige sedan finanskrisen 2008 beskrivs tre olika matt som kan
anvindas for att mita likviditet.*® Det forsta mattet utgar frén transaktionskostnaden,
det vill sdga hur en obligations kop- och séljpris férdndras 6ver tid. Om skillnaden
stiger indikerar det en forsimrad likviditet. Enligt Riksbanken ér detta matt svart att
anvinda for svenska obligationer dé kop- och siljpriser endast dr indikativa. Det
andra méttet pa likviditet ar att titta pa omsittningen pa sekundarmarknaden.
Omsittningen kan ocksa sittas i relation till utestaende volym. En sjunkande
omsittning kan indikera att marknadslikviditeten blivit samre.*” Det tredje méttet

8 Riksbanken (2016) Marknadslikviditeten pa den svenska obligati 1 och dess for finansiell
likviditet.
8 En minskad omséttning kan ocksa handla om att den utestaende stocken har okat.
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innebir att omsittningen sitts i relation till férandringar i priset pa en obligation. Om
priset ror sig mycket i forhallande till omsittningen kan det vara en indikation pa att
en obligations marknadslikviditet forsamrats. Riksbanken papekar att varje matt
innehaller begransningar, och kan vara svartolkade.

543 Omsattningen pa den svenska obligationsmarknaden 2005-2017

I diagrammet nedan framgar hur den genomsnittliga dagsomsittningen pa marknaden
for statsobligationer respektive bostadsobligationer har utvecklats sedan 2005.
Dagsomsittningen for statsobligationer sjonk fran cirka 30 miljarder kronor 2007 till
22 miljarder kronor 2008. Under aren 2009-2013 lag dagsomsittningen mellan

15 och 20 miljarder kronor for att dérefter gradvis sjunka till knappt 11 miljarder
kronor 2017. Dagsomsittningen for bostadsobligationer steg istillet fram till och
med 2008 da omséttningen var drygt 15 miljarder kronor i genomsnitt per dag.
Direfter har dagsomsittningen legat ganska stabilt runt 12-13 miljarder kronor.
Under 2015-2017 sker ett trendbrott nir dagsomsittningen for bostadsobligationer &r
hogre dn omsittningen for statsobligationer.

Diz
2005

am 21 Genomsnittlig dagsomsittning per ar pa den svenska obligationsmarknaden
2017, miljarder kronor
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35 35
30 fromrree 5 20
Pt \
- \
\
‘\
25 25
\
\
\
\
\
20 b aessTLL 20
AN o .
RNISENSEEEEE pes .
\
15 B B
L
10 el SIS S 10
5 5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaélla: Riksbanken

Anm. Omséttningen avser avi: ioner.

Anm. Sedan 2009 har bankerna konverterat samtliga bostadsobligationer till s& kallade sékerstéllda
obligationer.

Utvecklingen av omsittningen i relation till utestdende stock foljer ett liknande
monster. Mellan 2005 och 2017 har dagsomsittningen for statsobligationer sjunkit
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med drygt 3 procentenheter medan omsittningen for bostadsobligationer har sjunkit
med 0,5 procentenheter. Ar 2017 var dagsomsittningen for statsobligationer
1,7 procent och for bostadsobligationer 0,9 procent.

Diagram 22 Genomsnittlig dagsomsittning per ar i relation till utestiende stock p den svenska
obligationsmarknaden 2005-2017, procent
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Kaélla: Riksbanken
Anm. Omséttningen avser avi: ktioner.

544 Analyser av likviditeten for statsobligationer

Likviditeten pa den svenska obligationsmarknaden har varit foremal for ett antal
utredningar och studier under senare &r.”” Utredningarna ger dock ingen entydig bild
av hur likviditeten har utvecklats.

Studien fran Riksbanken fran 2016 visar att marknadslikviditeten for stats-
obligationer och sikerstillda obligationer gradvis har sjunkit under senare ar enligt
det sa kallade omsittningsmattet medan utvecklingen for det matt som sitter
omsittningen i relation till féréindringar av priset pa en obligation har “gatt mer i
sidled”. Enligt utredningen finns det ocksa tendenser till att marknadslikviditeten for
statsobligationer har koncentrerats till obligationer med sa kallad benchmarkstatus.
Sammanfattningsvis sd menar Riksbanken att marknadslikviditeten for svenska

%0 Se bland annat (2016) Mar likvidi pa den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse fér
finansiell likviditet och Finansinspektionen (2015) Fl-analys Nr 3, Likviditeten i marknaden fér sakerstallda obligationer,
samt Finansinspektionen (2017) Fl-analys Nr 8, Sarbarhetsindikatorer for likviditet.
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obligationer har férsamrats sedan finanskrisen men skriver samtidigt att det inte finns
nagra tecken pa att obligationsmarknaderna fungerar sémre for det. Enligt
Riksbanken beror det pa att de inte kan se nigra forsamringar av finansierings-
likviditeten.

I Finansinspektionens analys fran 2015 undersoker Finansinspektionen likviditeten i
sikerstillda obligationer med likviditetsmattet yieldpaverkan.’' Resultaten visar att
likviditeten har varit ofgrindrad under de senaste aren bade vad giller siikerstéllda
obligationer och statsobligationer. Vidare visar studien att korrelationen mellan
marknadslikviditeten i sikerstillda obligationer och statsobligationer varit hog. I en
senare analys fran 2017 fokuserar Finansinspektionen istillet pa ett antal sarbar-
heter”, eller indikatorer, av mer strukturell natur, som i ett stressat lige bidrar till att
forsamra likviditeten pa rinte- och valutamarknaderna. Aggregeringen av
indikatorerna visar att sarbarheten nér det giller likviditeten pa de finansiella
marknaderna har okat stadigt under de senaste dren. De faktorer som bidrar till den
6kade sarbarheten enligt denna analys ér de 6kande kostnaderna for marknads-
garanterna, det hoga valutaswapp-priset, det omfattande utnyttjandet av Riksgildens
repofacilitet samt den hoga andelen téinkbara siljare i den sikerstidllda marknaden.
Finansinspektionen skriver ocksé i sin senaste stabilitetsrapport att det finns tecken
pé att marknaderna saknar motstandskraft mot vissa stérningar dven om
virdepappersmarknaderna fungerar vil.”> Finansinspektionen tar bland annat upp att
marknadsgaranternas anvindande av Riksgildens repofacilitet har 6kat markant
under senare tid vilket tyder pa att marknaden kan behdva ytterligare stod for att
hantera en 6kad efterfragan pa sikra tillgangar vid pafrestningar. Det kan i sin tur
bidra till 6kad sarbarhet for forsamrad likviditet. En annan aspekt som lyfts fram ér
att marknadsgaranternas kostnader for att ta pa sig risker och finansiera sina handels-
lager har 6kat under senare ar. De dkade kostnaderna kan gora det svarare for
marknadsgaranterna att hantera stora fldden. En sammanvigning av samtliga
sarbarhetsindikatorer indikerar enligt Finansinspektionen att likviditeten snabbt kan
forsamras i samband med finansiell stress.

545 Vad sager aktérerna?

Ett alternativ eller komplement till de olika likviditetsmatt som diskuterats ovan ér att
fraga marknadsaktorerna. Bade Riksgdlden och Riksbanken genomfor
enkatundersokningar riktade till marknadens aktorer dir bland annat fragor om
likviditet ingar.

9 Yieldpaverkan ska spegla den férandring av marknadsréntor som kan observeras mellan tva transaktioner utférda
samma dag i en obligation, det vill séga en form av djup i marknaden.

9 De indikatorer eller sarbarheter man underséker &r interbankspread, dollarfinansiering, investerarbas, bankers dgande
av sa | igati iterna: fran regler samt Riksgaldens repofacilitet.

9 Fir i i 1(2017) ili 1i det fi iella systemet.
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Riksgdldens marknadsundersékningar

I Riksgéldens enkit fran 2017 anger marknadsaktorerna att likviditeten pa den
svenska statsobligationsmarknaden har forsimrats.”* Marknaden for nominella
statsobligationer dr den marknad dir likviditeten har férsdmrats mest under de
senaste sex dren. Som framgér av diagram 23 ir det aterforséljarnas betyg som
sjunkit mest. Ar 2014 gav aterforsiljarna betyget 3,8 for likviditeten mitt som
omsittning. Ar 2017 hade betyget sjunkit till 2,2.”° Betyg under 3,0 ir att betrakta
som underként.

Diagram 23 Marknads
nominella obligationer

kto)

as bedomning av likviditeten pa den svenska m:
t som omsiittning 2012-2017

aden for

2012 2013 2014 2015 2016 2017

~~~~~~ Internationella investerar = = Aterférsaljare

Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Aven likviditeten for reala obligationer har minskat sedan 2012, om in frén ligre
nivéer. Ar 2017 gav samtliga marknadsaktérer ett ldgre betyg én 3 vad giller
likviditeten pa den reala obligationsmarknaden métt som omsittning. Aven nér det
giller reala obligationer dr det aterforsiljarnas betyg som sjunkit mest, se

diagram 24. Enligt Riksgélden dr det dock inte lika oroande att likviditeten pa

% Riksgélden (2018), Underlag fér utvardering, Statsskuldens férvaltning 2017 samt TNS SIFO Prospera.

% Riksgalden stéller dven fragor om likviditeten matt som spread (skillnad mellan kép- och séljpris) och pristransparens.
Aven enligt dessa matt har likviditeten sjunkit sedan 2012. Ett undantag &r likviditeten matt som spread pa marknaden fér
statsskuldvéxlar dar betyget fran svenska investerare och aterférsaljare har pendlat mellan 2,5 och 3,0 mellan 2012 och
2017.
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marknaden for reala obligationer sjunker eftersom efterfragan pa likviditet inte
beddms som lika stor.”

Diagram 24 Marknadsaktirernas bedéomning av likviditeten pa den svenska marknaden for reala
obligationer mitt som omsiittning 2012-2017
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Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Som orsak till den forsdmrade likviditeten anger aktorerna regleringar som paverkar
aterforsiljares mojlighet att ta risk samt Riksbankens kop av statsobligationer.

Riksbankens riskenkdter

Tva ganger om aret genomfor Riksbanken en riskenkiit som riktar sig till aktorer pa
de svenska rinte- och valutamarknaderna.”” Bilden av en forsdmrad marknads-
likviditet bekriftas i dessa undersokningar. I riskenkiten fran varen 2017 anger en
tredjedel av aktorerna att de svenska finansiella marknaderna fungerar daligt eller
mycket daligt. En tredjedel anser att de fungerar bra, och ytterligare en tredjedel att
de varken fungerar bra eller daligt. Vidare anser en tredjedel av aktorerna att
marknaden fungerar samre 4n for sex ménader sedan. Detta kan jamf6ras med
riskenkdten fran varen 2015 da drygt 40 procent av aktSrerna ansdg att marknaderna
fungerade bra medan en fjiardedel ansag att de svenska finansiella marknaderna
fungerar daligt eller mycket déligt. Aktorerna anger forsimrad marknadslikviditet

9 Uppfattningen &r att de som képer re igati ofta &r i som soker langsil placeringar.

9 Ril (2017), orers syn pa risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas funktionssitt,
varen 2017. For 2017 har endast en enkéat genomférts. Enligt Riksbanken beror det pa att man haller pa att se ver
formerna fér riskenkaten. Riskenkaten fran varen 2017 &r saledes den senaste genomférda undersékningen.
https://www.riksbank pl h. I y h-p! den/nyheter/2017/riksbanken-ser-over-
formerna-for-riskenkaten/
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som framsta orsak till att marknaderna fungerar samre. I enkdten fran varen 2017 ger
drygt 50 procent av aktorerna betyget icke-godkand nér det giller likviditeten for
statsobligationer.”® Detta kan jamfgras med varen 2012 da endast ett fatal procent
ansag att likviditeten var icke-godkind. Nir det giller likviditeten for repor med
statspapper dr det cirka 30 procent som anger att likviditeten pa marknaden &r dalig.
Motsvarande siffra for varen 2012 dr knappt tio procent. Dessa resultat stimmer
ganska vil dverens med resultaten fran Riksgildens enkit.

Nir aktorerna far fragan vad de anser ligger bakom den forsédmrade likviditeten
némner de dven hir dels olika finansiella regleringar saisom okade kapitalkrav, dels
Riksbankens obligationskdp. Det dr framforallt aktorer pa rdntemarknaderna som
upplever en forsimrad likviditet.”

5.4.6 Vad beror den férsamrade likviditeten pa?

Som redan nédmnts lyfter marknadsaktdrerna fram tva orsaker bakom den minskande
likviditeten, dels Riksbankens obligationskdp, dels finansiella regleringar.
Riksgilden anger dven minskande emissionsvolymer som ett ytterligare skél.

Sedan 2015 har Riksbanken kopt statsobligationer i syfte att géra penningpolitiken
mer expansiv genom att paverka bade kortfristiga och langfristiga marknadsréntor,
samt andra finansiella priser via olika kanaler. Under 2015 kopte Riksbanken
statsobligationer for i genomsnitt tre miljarder kronor varje vecka.'” Vid utgéngen
av 2017 hade Riksbanken kopt statsobligationer till ett nominellt belopp om

304 miljarder kronor varav 267 miljarder kronor utgjordes av nominella obligationer.
Riksbanken har ocksa beslutat att aterinvestera forfall till ett virde av 65 miljarder
kronor frén och med januari 2018. Eftersom det inte forfaller nagot under 2018 sa
betraktar man kdpen som en aterinvestering av medel som forfaller under 2019. Nar
Riksbanken koper obligationer minskar den del av obligationsstocken som omsiitts
aktivt. Vid utgangen av 2017 dgde Riksbanken 48 procent av den utestaende stocken
av obligationer med upp till 10 érs loptid. Som framgick ovan har Riksbankens
obligationskop ocksé kraftigt kat behovet av marknadsvérdande repor i
statsobligationer, se diagram 19.

Besluten om kop av statsobligationer fattas av Riksbankens direktion. Av protokollen
fran direktionens méoten framgar att det har funnits olika uppfattningar bland
direktionens ledamédter om och i vilken utstrickning kopen ska genomf6ras eller
forlingas.'”! Vid det penningpolitiska motet i december 2017 menade en ledamot att

% Endast de aktdrer som var aktiva i statsobligationer ingar i métningen.

% Riksbanken (2017), Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas funktionssétt,
varen 2017.

1% Riksbanken (2015) Den svenska finansmarknaden 2016.

191 Se bland annat protokollen fran de penningpolitiska métena fran april och december 2017. P& métet i april var det tre
ledaméter som inte stallde sig bakom beslutet att képa statsobligationer. Motiven for reservanterna var att



Skr. 2017/18:104
Bilaga 1

RIKSGALDENS TILLAMPNING

det finns viixande tecken pa att statspappersmarknaden fungerar sémre. Som exempel
nimndes att investerare uppger svarigheter att géra stora portfoljforandringar samt att
det finns tendenser till att indikativa priser och verkliga avslutspriser skiljer sig at.
Att vara investerare och inte kunna éndra sina innehav pa ett effektivt sitt dr avhall-
ande for framtida marknadsnérvaro enligt ledamoten. I férlingningen skulle
marknadsrintor kunna komma att stiga nér eventuella Riksbanksobligationskép sker,
vilket skulle vara tvirtemot Riksbankens intentioner. Langvarig osidkerhet om hur
Riksbanken hanterar kommande forfall skulle kunna riskera att forsimra marknads-
funktionerna.'®

En annan forklaring till den forsamrade likviditeten som ofta namns av
marknadsaktérerna dr nya finansiella regleringar.'” Enligt marknadsaktorerna har de
nya regleringarna okat kapitalkostnaderna for bankerna vilket paverkat deras vilja att
agera marknadsgarant nir det uppstar skillnad i utbud och efterfragan pa marknaden.
Samtidigt finns det studier som havdar att motstandskraften for obligationsmark-
naderna har forbittrats tack var de nya reglerna eftersom marknadsgaranternas
motstédndskraft 6kat. Den 6kade motstandskraften minskar risken att marknads-
likviditeten ska forsamras kraftigt i ett stressat scenario.

Uppléningen i statsobligationer och realobligationer under 2017 var den lagsta pa
fem ar till foljd av det laga nettoldnebehovet. Mellan 2016 och 2017 minskade
obligationsupplaningen med 34 miljarder kronor.

5.4.7 ESV:s kommentarer

Likviditet &r centralt for att statspappersmarknaden ska fungera. Enligt studier fran
Riksbanken och Finansinspektioner fran senare ar fungerar marknaden fortfarande
tillfredsstillande. Det finns dock flera indikatorer som pekar pa en 6kad sarbarhet
inom likviditetsomrédet pa de finansiella marknaderna. I de marknadsundersékningar
som genomforts av Riksbanken och Riksgilden under 2017 vittnar marknads-
aktorerna om kraftigt forsdamrad likviditet pa statspappersmarknaden. Mycket tyder
pé att nya finansiella regleringar har bidragit till att marknadsgaranternas vilja att ta
risk och att ta hand om stora floden har minskat. Riksbankens obligationskép har
darutdver kraftigt begrinsat den del av stocken som ér féremél for aktiv handel.
Aven Riksgildens minskande emissionsvolymer paverkar likviditeten negativt. Med
sin marknadsvard forsoker Riksgélden pa olika sétt hantera situationen. Bland annat
har Riksgildens repofacilitet utokats kraftigt sedan 2015. Av marknadsunder-
s6kningarna dr det tydligt att repofacilitet ar mycket viktig och den far ocksé ett hogt

penningpolitiken i dagsléget &r tillrackligt expansiv och ytterligare stimulanser troligen inte skulle kunna ge ett &nnu
starkare stod till uppgangen i inflationen.

192 Riksbanken (2017) Penningpolitisk protokoll 2017-12-19.

193 Det &r framst LCR-regleringen och 6kade kapitalkrav som paverkar marknadsgaranterna. LCR (Liquidity Coverage
Ratio), eller likviditetstackningsgrad innebar att en bank ska ha tillrackligt med likvida tillgangar for att kunna mota sina
kortsiktiga ataganden under en "stressad” 30-dagarsperiod.
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betyg av marknadsaktorerna. Fragan dr dock vad som hiander framgent. Riksbankens
aterkdp av forfall av statsobligationer hanforliga till 2019 kommer att fortsitta under
hela 2018 vilket gor att den del av stocken som ér féremal for aktiv handel kommer
att fortsitta krympa. I sin senaste prognos har Riksgilden dessutom reviderat ner
nettolanebehovet for 2018 och 2019 med 60 respektive 50 miljarder kronor vilket
kommer att minska tillgdngen pa statsobligationer ytterligare. Riksgdlden har
kommunicerat till marknaden att repofaciliteten inte har négra begrinsningar och att
priset star fast. Situationen maste dndé anses som sé pass allvarlig att fragan om
ytterligare atgérder behdver vidtas maste stillas. Har Riksgilden det handlings-
utrymme de behdver for att garantera en likvid marknad i nominella stats-
obligationer?

Fragan om staten ska ha mojlighet att Gverupplana har tagits upp i flera utredningar.
Bland annat analyserades fragan i statsskuldsutredningen fran 2014.'" Utredningen
foreslog att det ska vara mojligt for staten att dverupplana i syfte att uppritthalla den
svenska statspappersmarknaden. Mgjligheten att 6verupplana skulle enligt
utredningen framfGrallt ses som en forsiakring for att staten ska ha goda mojligheter
att 1ana i framtiden om behov skulle uppsta, men det skulle dven komma det
finansiella systemet till del. I en tidigare utvirdering av statsskuldsforvaltningen
forde ESV ett resonemang kring ett scenario dér statsskulden minskade kraftigt och
hur detta limpligast skulle pareras.'® Fragan om dverupplaning kom upp dven i den
utvirderingen. ESV:s slutsats var att innan man diskuterar verupplaning bér man
dverviga att skira ner upplaningen i nagot skuldslag. Med en riktigt lag statsskuld ar
det troligen inte mojligt eller effektivt att ha for manga upplaningskanaler utan fokus
maste ligga pa de viktigaste. Den viktigaste upplaningskanalen for Riksgilden ér den
nominella statsobligationsmarknaden.

Det finns paralleller i ovanstaende resonemang till situationen i dag. Om likviditeten
skulle minska ytterligare ar frigan om det finns skal att ha kvar samtliga skuldslag
med nuvarande malandelar eller om nagot skuldslag kanske ska tillatas minska eller
avvecklas helt? Exempelvis har den utestdende stocken av statsskuldvixlar halverats
sedan 2013. Som bakgrund till géllande riktlinjer for realskulden skriver Riksgélden
att "Realskulden bor vara tillrdckligt stor for att mojliggora likvid handel i real-
obligationer, men inte sa stor att den triinger undan upplaning i nominella obliga-
tioner och forsimrar likviditeten pa den marknaden.”'® Fragan &r om bada dessa
villkor gar att uppfylla fullt ut i nuvarande situation. En méjlig 16sning skulle kunna
vara att sinka malandelen for den reala skulden och samtidigt glesa ut emissionerna.
Som framgar av resonemanget under avsnitt 4.2.1 har Riksgélden ocksa konstaterat

194 SOU 2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken.

19 Extern granskning av statsskuldpolitiken 2010 och 2011 i Skr. 2011/12:104, Utvérdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2007-2011.

1% Riksgélden (2017) Underlag fér utvérdering, Statsskulden férvaltning 2016.
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att kostnadsfordelen med reala obligationer bedéms ha minskat till f6ljd av minskade
inflationsforvintningar. Det skulle vara ytterligare ett argument for att se ver
storleken pa den reala skulden.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2017 och 2018 fatt i
uppdrag att genomfGra en utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning.
Utvirderingen dr avsedd att finnas med som bilaga till regeringens skrivelse
Utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017. Enligt budget-
lagen ska skrivelsen 6verldmnas till riksdagen vartannat ar, vilket ndsta gang ar
senast den 25 april 2018.

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

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
under aren 2013-2017 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska
malet.

— Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna namnda ar, likaledes med
utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Fragorna utvirderas dver rullande femarsperioder. Da 2013-2015 utvérderades i
foregdende skrivelse bor drets utvirdering framst fokusera pa 2016 och 2017.
Ekonomistyrningsverket dr oférhindrat att utvirdera dven andra fragestillningar.

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

Avrapportering
Uppdraget ska redovisas senast den 14 mars 2018 i form av en skriftlig rapport till
regeringen.

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje ar om riktlinjer statsskuldens
forvaltning. Som underlag for beslutet lamnar Riksgéldskontoret, senast den 1
oktober varje ar, forslag till riktlinjer. Riksbanken ges méjlighet att yttra sig ver
Riksgildskontorets forslag.
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Statsskuldsforvaltningen utvirderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast
den 25 april jamna értal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgaldskontorets
operativa forvaltning utvirderas. Senast den 22 februari varje ar ska
Riksgildskontoret 1amna underlag till utvardering av statens skuld.

Generellt syftar utvirderingsarbetet till att ge en samlad bedomning av hur
statsskuldsforvaltningen har bedrivits, bl.a. vilka strategiska 6vervdganden som legat
bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.
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— Vi har kontroll pa statens finanser, utvecklar ekonomistyrningen och granskar
Sveriges EU-medel.

— Vi arbetar i nédra samverkan med Regeringskansliet och myndigheterna.

Ekonomistyrningsverket Drottninggatan 89 Tfn 08-690 43 00
Box 45316 Fax 08-690 43 50
104 30 Stockholm www.esv.se
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 19 april 2018
Narvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Lovin,
Y Johansson, M Johansson, Baylan, Hallengren, Bucht, Hultqvist,
Hellmark Knutsson, Bolund, Damberg, Bah Kuhnke, Strandhill,
Shekarabi, Fridolin, Eriksson, Linde, Skog, Ekstrom, Fritzon, Eneroth

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar skrivelse Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2013-2017
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