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Forord

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

Uppdraget kan sammanfattas i f6ljande punkter:

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under perioden 2019—2023 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

—  Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda 4r, likaledes
med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Enligt uppdragsbeskrivningen 4r Ekonomistyrningsverket oférhindrat att utvirdera
dven andra fragestillningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

Arbetet med regeringsuppdraget har genomfdrts av utredarna Hékan Carlsson, Lina
Karadja och Marcela Cohen Birman.

Ekonomistyrningsverket éverlimnar hirmed rapporten Utvirdering av statens
upplaning och skuldférvaltning 2019-2023 och uppdraget ér dirmed avslutat.

Stockholm
2024-03-15

Clas Olsson
Generaldirektor

Hakan Catlsson
Utredare
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Sammanfattning

1 Sammanfattning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har utvirderat statsskuldsférvaltningen f6r perioden
2019-2023 med fokus pa 2022 och 2023. Utifrin vad ESV kan bedéma har bade
regeringens riktlinjer och Riksgéldens tillimpning av riktlinjerna i allt visentligt legat i
linje med malet f6r statsskuldsférvaltningen — att langsiktigt minimera kostnaden foér
skulden med beaktande av risk.

ESV konstaterar att det ddremot dr svirt att dra tydliga slutsatser om hur kostnad och
risk paverkats av skuldens sammansittning och 16ptid baserat pd de undetlag som finns
tillgingliga. ESV anser dirfor att regeringens riktlinjer f6r utvirdering bor anpassas for
att tydliggora vilka aspekter som regeringen avser utvirdera och dirmed vilka underlag
som Riksgilden ska tillhandahélla. Valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid ar
det som enligt riktlinjerna frimst ska styra avvigningen mellan férvintad kostnad och
risk. ESV konstaterar att Riksgildens underlag f6r utvirdering inte analyserar hur
16ptidsvalet paverkat kostnader och risker. Dessutom 4r analysen av
skuldsammansittningen inte tillracklig fér att ESV ska kunna dra ndgra slutsatser om
den varit vilavvigd. Kostnaderna och risken, mitt som variationen i kostnaderna, dr
hégre £6r realskulden, och den framatblickande information som finns tyder om nigot
pé att kostnaderna kommer att fortsitta vara hogre for realskulden. En samlad analys
och bedémning saknas emellertid 1 Riksgildens underlag.

Kostnaden fér skulden har 6kat under utvirderingsperioden, framfér allt £6r
realobligationer och valutaexponeringen. Till £6ljd av kronférsvagningen har beslutet att
pausa avvecklingen av valutaexponeringen 2020-2023 hittills inneburit merkostnader
om 6 miljarder kronor, jimfért med ett scenario dir valutaexponeringen hade fortsatt att
avvecklas enligt de tidigare riktlinjerna. Realupplianingen har medfért merkostnader om
31 miljarder kronor under utvirderingsperioden till £6ljd av den héga inflationen. De
hégre marknadsrintorna har fitt ett relativt litet genomslag i1 kostnaderna fo6r
statsskulden eftersom det bara dr en mindre del av skulden som refinansieras varje 4r.

Statsskuldens valutaexponering bérjade avvecklas under 2023, efter att ha varit
oférindrad mellan 2020 och 2022 i avvaktan pd en ny analys fran Riksgilden. ESV
vilkomnar analysen som presenterades i samband med riktlinjeférslaget f6r 2023-2026.
D4 analysen tydligt visar att valutaexponeringen inte innebir ndgon systematisk
kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av kostnadsvariation dkar, dr det rimligt
att avveckla exponeringen. Avvecklingen ska ske under en fyradrsperiod. Statens
lineberedskap paverkas inte av avvecklingen, dd Riksgilden fortsatt har méjlighet att ta
upp lan i utlindsk valuta pa marknaden. Detta eftersom valutaexponeringen skapats via
derivatinstrument. ESV har heller inget att invinda mot den valda lingden pé
avvecklingsperioden.

Regeringens dndringar av riktlinjerna under framfor allt f6rsta halvan av
utvirderingsperioden har gjort riktlinjerna mer 6vergripande och enligt ESV mer
dndamalsenliga. Det giller frimst sammanslagningarna av 16ptider f6r de olika
skuldslagen. Riksgalden far dirmed storre mojlighet att anpassa loptider f6r enskilda
skuldslag till raidande omstindigheter. Samtidigt far intervallet f6r 16ptiden inte bli f6r
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stort, eftersom styrningen i och med regeringens riktlinjer da blir mindre verksam. Det
dr ocksa viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om l6ptider. Riksgilden
redovisar I6ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstaelsen om Riksgilden dven motiverar dndringar i de olika skuldslagens
6ptider. Hur Riksgilden ser pa framtida dndringar av 16ptiderna f6r de enskilda
skuldslagen bor framga 1 Riksgildens foérslag till riktlinjer 4ven om de faktiska l6ptiderna
inte lingre bestdms dir.

ESV:s bedémning ir att Riksgilden i stort har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammansittning och 16ptid. Men det bor noteras att realskuldens andel 1
genomsnitt har legat 6ver sitt riktvirde pa 20 procent av statsskulden under nistan hela
utvirderingsperioden. Det dr emellertid svart av flera skal att pé kort sikt styra andelen
realskuld. Marknaden f6r realobligationer ir relativt liten och likviditeten dr simrte dn for
nominella statsobligationer. Nir det giller 16ptid har Riksgilden hallit sig till
I6ptidsintervallet som riktlinjerna stipulerar, men 16ptiden £6r bdde realskulden och den
nominella kronskulden har legat nira dvre grinsen for intervallet och i vissa fall dven
6verskridit den. Det dr samtidigt viktigt att komma ihag att perioden 2019-2023 rymmer
flera ar av osikerhet kring lanebehovet och statsskuldens utveckling med
pandemiatgirder fran bérjan av 2020 till slutet av 2022.

ESV har i tidigare granskningar av statsskuldsférvaltningen péapekat att den laga
statsskulden och det begrinsade linebehovet stiller stérre krav pd att prioritera
uppldning i nominella statsobligationer fér att virna den marknaden. Eftersom
marknaden fo6r realobligationer dr liten 4r den relevanta frigan for realobligationerna
inte vilken andel de ska utgdra av totala skulden, utan snarare om de ska ingd alls i
sammansittningen. Om det inte finns starka kostnads- eller riskargument £6r att behalla
realskulden pa nuvarande nivd bor Riksgilden analysera huruvida upplaning i
realobligationer ér fortsatt rimlig pé sikt. Riksgilden genomférde under 2023 en
enkitundersékning bland aterférsiljare och svenska investerare. De svar som Riksgilden
har fitt in frin marknadsaktérerna stédjer bilden att marknaden f6r realobligationer inte
fungerar pa ett tillfredsstillande sitt. Riksgilden bor fortsitta analysarbetet kring detta
och sa snart det dr mojligt redovisa slutsatser dér det tydligt framgar vilka avvigningar
som gjorts dven kopplat till marknaden £6r de nominella obligationerna.
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2 Inledning

21 Bakgrund

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

2.2 Uppdrag och syfte

Regeringen har dterkommande gett ESV i uppdrag att utvirdera statens upplining och
skuldférvaltning vartannat ar. Inriktningen pad ESV:s utvirdering bestdms enligt
regleringsbrevet i samrad med Finansdepartementet. ESV har dock méjlighet att
utvirdera dven andra fragestillningar. Uppdraget ska denna ging redovisas till
regeringen senast den 15 mars 2024.2

Uppdragets syfte dr att bistd regeringen med en oberoende utvirdering av Riksgildens
arbete med statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023. De 6vergripande fragor
som utredningen ska besvara dr f6ljande:

- I vilken omfattning regeringens riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning under 2019—
2023 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

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

2.2.1 Avgransningar

Statsskuldens forvaltning ska enligt regeringens riktlinjer utvirderas 6ver
femarsperioder. Utvirderingen ska ske 1 kvalitativa termer pa basis av den kunskap som
fanns vid beslutstillfillet. Nir det d4r méjligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa
mitt. Utvdrderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse upplaningen i
och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och skuldvirdsatgirder samt
hantering av valutavixlingar. ESV:s senaste utvirderingar av statsskuldsférvaltningen
har gillt perioden 2015-2019 respektive 2017-2021. Utvirderingsrapporterna
levererades 1 mars 2020 respektive 2022. Foreliggande utvirdering avser perioden 2019—

' 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 Regleringsbrev for budgetaret 2024 avseende Ekonomistyrningsverket.



Inledning

2023. I den hir rapporten liggs fokus f6r analysen pa aren 2022 och 2023, eftersom
ovan nimnda utvirderingar redan berort dren 2019-2021.

2.2.2 Genomforande

Utvirderingen av statsskuldens férvaltning dr ett dterkommande uppdrag i ESV:s
regleringsbrev. ESV har utifrdn de analyser som genomférts i de féregaende
utvirderingarna limnat vissa rekommendationer. Riktlinjerna justeras och dndras 6ver
tid i en riktning som ibland Sverensstimmer med ESV:s tidigare rekommendationer. 1
denna utvirdering gérs en bedémning av om de slutsatser ESV dragit i tidigare
utvirderingar fortfarande ir relevanta f6r den tidsperiod som nu utvirderas.

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

Relevant statistik hdmtas framst fran Riksgilden, Riksbanken och SCB.

Utéver det inledande kapitlet 4r rapporten disponerad enligt féljande. Kapitel 3 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling. I kapitel 4 beskrivs och utvirderas
riktlinjeférindringar med fokus pa de tvd senaste dren som utvirderas. Riksgildens
praktiska tillimpning av statsskuldsférvaltningen utvirderas i de resterande kapitlen.
ESV:s samlade bedémning framgir av sammanfattningen.
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3 Statsskuldens utveckling

31 Sveriges statsskuld ar lag

I ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket lig
statsskuld. Mitt som andel av BNP har statsskulden minskat trendmadssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2019 och 2023 har den okonsoliderade skulden minskat med
85 miljarder kronor och som andel av BNP fran 22 till 16 procent: Man maste gi
tillbaka till 1960-talet f&r att hitta en lika lag skuldkvot. Detta trots omfattande
finanspolitiska stimulanser under 2020-2022 till £6ljd av pandemin. Samtidigt innebar
det laga rinteldget under de férsta aren av utvirderingsperioden att rintebetalningarna
pé skulden sjonk till historiskt ldga nivaer. Under 2022 och 2023 har savil rintorna som
inflationen okat markant. Framfor allt har den 6kade inflationen medfort storre
kostnader for realskulden.

3.1.1 En redan lag skuld fortsatte att sjunka

Statsskulden har sjunkit under utvirderingsperioden. Starka statsfinanser har inneburit
att statsbudgeten visat 6verskott alla 4r under perioden utom pandemiaret 2020.
Utbrottet av coronaviruset 1 botjan av 2020 och de restriktioner som infrdes £6r att
bromsa smittspridningen ledde till att aktiviteten i svensk ekonomi f&ll kraftigt. For att
mildra de negativa effekterna pd ekonomin vidtog staten omfattande stodatgirder.
Utgifterna f6r stéden i kombination med minskade skatteinkomster medférde ett stort
underskott i statsbudgeten, en kraftigt 6kad upplining och dirmed vixande statsskuld.
Statens budgetsaldo svingde frin ett 6verskott pa 112 miljarder kronor 2019 till ett

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

Diagram 1 Sveriges statsskuld ar lag

Miljarder kronor Procent av BNP
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1000 I I I I | 50
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200 10

0 0

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

N statsskuld niva (vanster) Statsskuld procent av BNP (héger)
Anm: Okonsoliderad statsskuld

Kalla: Riksgalden och SCB.

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

Ar 2022 och 2023 har priglats av ekonomisk osikerhet till f6ljd av bland annat
Rysslands invasion av Ukraina, energiférsérjningsproblem och snabbt stigande inflation.
Rintorna har hojts patagligt. Trots osikerheten visade statsbudgeten Gverskott bada
aren, dven om 6verskottet blev betydligt ldgre 2023. Minskningen berodde till stor del pa
att konjunkturavmattningen medférde att skatteinkomsterna 6kade langsammare
samtidigt som inflationen innebar stigande utgifter.

Utvecklingen har ocksa fitt st6d av tillfilliga effekter inom Riksgildens nettoutlaning.
Inte minst Riksbankens beslut att ersitta den del av valutareserven som lanats upp via
Riksgilden med egen finansiering. Det innebar att Riksbanken amorterade valutalan pa
6ver 180 miljarder kronor under 2021-2023, vilket stirkte budgetsaldot och sinkte
statsskulden. Dirutdver var inflddet av kapacitetsavgifter till Svenska kraftnits konto i
Riksgilden ovanligt stora under 2021 och 2022, vilket ocksa sinkte statsskulden. Under
2023 blev bidraget fran kapacitetsavgifter i stillet negativt. Inflédet var fortsatt relativt
stort dven 2023, men de elstéd som betalades ut under dret finansierades via avgifterna.

Sammantaget innebar detta att den okonsoliderade statsskulden var 1028 miljarder
kronor i slutet av 2023. Man maste ga tillbaka till 4ren f6re 1990-talskrisen for att hitta
en lika ldg niva pa skulden. Ser man statsskulden i relation till BNP blir bilden dn
starkare. Vid slutet av 2023 var skuldkvoten 16 procent. Kvoten har inte varit si lag
sedan 1960-talet. En si lag skuld innebir en utmaning f6r skuldférvaltningen, frimst da
det innebir svarigheter att uppritthalla en likvid marknad 61 alla skuldslag.

3.1.2 Historiskt laga rantebetalningar

De kassamissiga rintebetalningarna pé statsskulden har varit historiskt liga 2019-20233.
Det ir frimst en effekt av att det laga ranteldget successivt fick allt stérre genomslag i
skulden i takt med att 4ldre obligationer med héga kupongrintor f6¢f5ll och ersattes av
nya med ligre rintor. I takt med att marknadsrintorna och inflationen stigit under 2022
och 2023 har dven rintebetalningarna 6kat. Under de tvd senaste aren har
rintebetalningarna ocksa péaverkats av valutakursforluster till £6ljd av att kronan
férsvagats. Dessa forluster var sirskilt stora under 2022. De kassamissiga rintorna har
fram till och med 2022 ocksé 1 hog grad paverkats av positiva kurseffekter som uppstitt
da Riksgilden emitterat dldre obligationer. Under 2023 innebar de hégre
marknadsrintorna att Riksgilden i stillet emitterade till underkurs.

3 De kassaméssiga rantebetalningarna &r de som belastar statens budget respektive ar. Utvarderingen av
statsskuldsforvaltningen gors daremot utifran kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde, se mer i kapitel 7.
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4 Regeringens riktlinjeandringar

Regeringen styr statsskuldens férvaltning pa évergripande nivd genom drliga beslut om
riktlinjer £6r statsskuldens forvaltning. Till grund f6r dessa beslut ligger bland annat
Riksgildens forslag till riktlinjer. Detta kapitel innehéller frimst en genomging av de
fordndringar i riktlinjerna som genomférts 2022 och 2023. Riktlinjerna for tidigare ar
har kommenterats i ESV:s tidigare utvirderingar.

Tabell 1 Utvalda riktlinjeandringar 2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023

Statsskuldens 16ptid méatt som duration (ar)

Nominell kronskuld < 12 ar | 4,0-6,5 3,5-6,0

Nominell kronskuld > 12 ar

Real kronskuld

Valutaexponerad skuld

Skuldens sammansittning

Valutaexponerad skuld Minskning | Oférandrad exponering, men fran Successiv
med hogst | och med 2021 tilldts exponeringen avveckling
30 variera som en f6ljd av Riksgaldens | med
miljarder | valutavaxlingar. riktvardet
kronor per noll 2027.
ar.

Privatmarknadsuppléning Utgar.

Kostnad och risk

Kostnadsmatt

Riskmatt

' Loptidsintervallet 2020 paverkas framst av att kronskulden och valutaskulden far gemensam l6ptidsstyrning. Andringen
var av teknisk karaktér och det faktiska Ioptidsintervallet &ndrades inte.

Kalla: Regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen for respektive ar 2019 till och med 2023.

4.1 Overgripande riktlinjer praglar utviarderingsperioden

Riktlinjerna har sedan dr 2018 gitt mot att regeringen styr pa en mer overgripande nivd
in tidigare, vilket har priglat hela utvirderingsperioden 2019—2023. Riksgilden har
ddrmed haft stérre utrymme att internt bestimma riktlinjer f6r respektive skuldslag och
pd sa sitt bittre kunnat anpassa férvaltningen av statsskulden till ridande marknads-
torutsittningar. Det dr dels farre krav pa hur sammansittningen ska se ut, dels firre
faststillda virden pa l6ptider och volymer. Styrningen innebir i praktiken att Riksgilden
sjilv ska avgdra hur man bist tillimpar de 6vergripande riktlinjerna. Riksgilden ska dock
enligt riktlinjerna fortsatt vara transparent och tydligt redovisa sina beslut i de delar dir
faststillandet gatt 6ver frin regeringen till Riksgilden.

Loptiderna f6r de olika skuldslagen har slagits ihop under perioden. Med 2019 drs
riktlinjer slogs 16ptidsstyrningen f6r den nominella och den reala kronskulden ihop.
Regeringen gav didrmed Riksgilden mandat att sjilva besluta om separata 16ptider f6r
respektive skuldslag. Sammanslagningen innebar att 16ptiden dndrades jamfort med 2018
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da realskulden vid tillfallet hade ett hogre intervall in den nominella skulden. Loptiden
breddades och den 6vre grinsen for intervallet dndrades mer dn den nedre grinsen. Med
2020 ars riktlinjer inférdes en gemensam 16ptid £6r alla skuldslag. I praktiken innebar det
att den separata I6ptiden f6r valutaskulden upphérde. Nivan har varit oférindrad sedan
dess (tabell 1). Riksgilden angav som skil att ett gemensamt styrintervall skulle ge en
bittre 6verblick Gver rinteomsittningsrisken i skulden.* Riksgilden ska dock fortfarande
faststilla interna riktlinjer med I6ptider £6r de enskilda skuldslagen inom ramen f6r den
operativa styrningen.

ESV hiller fast vid sin uppfattning frin tidigare utvirderingar om att det pa en
6vergtripande niva dr mer dndamalsenligt med en gemensam 16ptid f6r samtliga
skuldslag. Regeringen tar pd det sittet beslut pa en mer 6vergripande nivi. Riksgilden
fir ddrmed stérre mojlighet att anpassa 10ptider f6r enskilda skuldslag till ridande
omstindigheter. Denna anpassning gjorde det t.ex. mojligt f6r Riksgilden att dndra 1 sin
egna finans- och riskpolicy i stillet for att besluta om nya riktlinjer nir liget f6r
statsfinanserna snabbt dndrades i bérjan av pandemin 2020. Samtidigt fir inte intervallet
for 16ptiden bli for stort, eftersom styrningen i och med regeringens riktlinjer da blir
mindre verksam. Skillnaden i 16ptid f6r nominell och real skuld 4r relativt liten, men den
har varierat ndgot under utvirderingsperioden (se diagram 2). Bada skuldslagen ryms
inom samma intervall, men ligger nira, och i vissa fall 6ver, den 6vre grinsen f6r
riktvirdesintervallet

Diagram 2 Loptid for nominell kronskuld och real kronskuld 2019-2023
Duration (ar) Duration (ar)
7 7

PENRA TS,

4 L cecevscssscsce L4

3 r 3
2 f f f f 2
2019 2020 2021 2022 2023

e | Gptid Nominell kronskuld Loptid real kronskuld <« Riktvardesintervall

Kalla: Riksgalden.

Det ir viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om 16ptider. Riksgilden
redovisar I6ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstielsen om Riksgilden dven motiverar dndringar i de olika skuldslagens
l6ptider. Hur Riksgilden ser pa framtida dndringar av 16ptiderna f6r de enskilda
skuldslagen bor framga 1 Riksgildens forslag till riktlinjer dven om de faktiska l6ptiderna

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

4.2 Valutaexponeringen ska avvecklas

Riktlinjen f6r valutaexponeringen var under perioden 2015-2019 att minska
exponeringen med hégst 30 miljarder kronor per dr, men att Riksgilden skulle sikta pa

en minskning med 20 miljarder kronor per ar. Detta dndrades i riktlinjebeslutet £6r 2020.

Enligt riktlinjen skulle valutaexponeringen i stillet hallas oférindrad i vintan pa en ny
férdjupad analys.> Riksgilden anférde d i sitt riktlinjeforslag att tidigare bedémningar
om fordelar respektive nackdelar med en valutaexponering i statsskulden kunde ha
fordndrats sedan frigan senast hade analyserats. Det fanns enligt Riksgilden dirfor skl
att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering borde férindras. Dessutom
hade den svenska kronan férsvagats kraftigt och bedémdes vara lagt virderad, vilket
innebar att en minskning av valutaexponeringen i ett sidant lige skulle medf&ra
merkostnader.® Den minskade risk som en ligre valutaexponering skulle innebira ansags
inte motivera den bedémda merkostnaden. Regeringen ansdg att det var limpligt att
behilla den dévarande nivin pa valutaexponeringen tills analysen var genomférd.”

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

4.21 Ny analys resulterade i beslut om avveckling av
valutaexponeringen

Riksgilden publicerade den sedan linge planerade analysen om valutaexponeringen i
samband med forslagen till riktlinjer f6r 2023—2026.8 Riksgilden stiller tva centrala
fragor i sin analys dér den ena handlar om huruvida det finns strategiska motiv att ha en
valutaexponering som en del av skuldportféljden Sver tid, och den andra om hur
Riksgilden pd bista sitt kan ga mot det langsiktiga riktvirdet. I den forsta fragan ingér
bland annat avvigning mellan kostnad och risk och andra skil som t.ex. lineberedskap.
Den andra fragan rymmer taktiska éverviganden.

Den nya analysen bekriftar resultaten fran den forsta delen av analysen som
presenterades i riktlinjeforslaget f6r 2021-2024. Riksgildens slutsats ir att det inte finns
skil att ha exponering mot utlindsk valuta i statsskulden och att exponeringen dirfoér
bor avvecklas. Valutaexponeringen ger enligt Riksgilden ingen systematisk besparing
samtidigt som kostnadsvariationen dkar. Enligt Riksgilden finns det inte heller nigra
operativa skdl att ha valutaexponering. Riktvirdet bor didrfér vara noll. Statsskuldens
faktiska valutaexponering kan dock fortsatt variera runt riktvirdet eftersom Riksgilden
hanterar valutafléden och valutarisker i den I6pande verksamheten.

5 Riksgaldskontoret (2019): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023.

8 Riksgaldskontoret (2019): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023, s. 18

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

8 Riksgaldskontoret (2022): Statsskulden férvaltning. Férslag till riktlinjer 2023—-2026, s. 10-16.
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De volatila valutakurserna ir ett viktigt skil till beslutet. Valutaexponeringen medfér
6kad variation 1 kostnaden for statsskulden samtidigt som exponeringen inte bidrar till
att systematiskt minska kostnaden 6ver tid. Men denna volatilitet kan innebéra att
exponeringen kan resultera i savil minskade som 6kade kostnader under den begrinsade
tidsperiod som exponeringen avvecklas. Det dr samtidigt mycket svirt att prognostisera
utvecklingen av valutakurser. Dirfor baseras Riksgildens analys pé olika
valutakursscenarier. For att analysera kostnad och risk anvinder Riksgilden olika
tillvigagangssitt och olika tidsperioder f6r avvecklingen.

Sammantaget genomférde Riksgilden 100 simuleringar £6r kronkursens utveckling mot
euron for perioden mars 2022 till 2046. Simuleringsresultaten ska sammantaget visa
avvigningen mellan potentiell kostnadsfordel och risk relaterat till avvecklingsperiodens
lingd. For att analysera kostnadsférdelen med olika avvecklingstakt har avvecklingen
fatt variera mellan 10 och 40 miljarder kronor per ar och ansats. Kostnadsférdelen
redovisas som genomsnittet av samtliga simuleringar (100) per ansats samt som
genomsnittet av de 5 procent av simuleringarna med ligst kostnadsférdel.” Ansatserna
f6r simulering av valutakursens utveckling bygger pa olika antaganden: 1) valutakurserna
tenderar att dterga till sitt historiska genomsnittliga virde (mean reversion), 2)
férindringar i valutakursen dr slumpmissiga utan trend (random walk) och 3)
férindringar i valutakursen fis genom att slumpmassigt dra historiska utfall (bootstrap).

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

422 ESV:s kommentar

ESV vilkomnar analysen som Riksgilden presenterade i samband med riktlinjeférslaget
t6r 2023-2026. D4 analysen tydligt visar att valutaexponeringen inte innebér nagon
systematisk kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av kostnadsvariation 6kar dr
det rimligt att avveckla exponeringen. Inte heller statens lineberedskap paverkas av
avvecklingen, di Riksgilden fortsatt har méjlighet att ta upp lan i utlindsk valuta pa
marknaden. Detta eftersom valutaexponeringen skapats via derivatinstrument.

ESV har heller inget att invinda mot den valda lingden pd avvecklingsperioden. En
lingsam avvecklingstakt innebir att riskerna kvarstir lingre och dessutom 6kar, medan
en snabbare takt bl.a. medfér en risk att en stor del av avvecklingen kan ske under en
period da kronan ir tillfilligt svag. Givet de stora osikerheter som rader kring framtida
valutakursutvecklingar ir en fyradrsperiod en rimlig medelvig for att balansera kostnad
och risk.

ESV kan ocksa konstatera att Riksgildens beslut att pausa avvecklingen av
valutaexponeringen under 2020-2022 hittills inneburit en merkostnad f6r statsskulden
da kronan forsvagats under perioden (frimst under 2022). Om avvecklingen tillatits
fortsitta i den da planerade takten pd 20 miljarder kronor per ar hade kostnaden hittills
blivit avsevirt ligre. Den totala effekten gir dock att faststilla férst nir exponeringen ar

9 Conditional Value-at-Risk (CVaR), ett etablerat matt pa risk.

15



Regeringens riktlinjeindringar

helt avvecklad. Om kronan stirks framéver minskar kostnadsskillnaden, men den kan
ocksa 6ka ytterligare om kronférsvagningen fortsitter (se mer 1 avsnitt 7.2).

4.3 Oforandrad andel realskuld, trots daligt fungerande
marknad

Realobligationernas andel av den totala skulden ska uppga till 20 procent. Andelen real
kronskuld justerades senast i riktlinjerna f6r 2015 pa grund av nya berikningsprinciper
tor statsskuldens andelar. Det dr svart av flera skal att pa kort sikt styra andelen
realskuld. Marknaden f6r realobligationer ér relativt liten och likviditeten dr simre dn for
nominella statsobligationer

ESV har i tidigare granskningar av statsskuldsférvaltningen papekat att den laga
statsskulden och det begrinsade linebehovet stiller stérre krav pd att prioritera
uppldning i nominella statsobligationer for att virna den marknaden. Eftersom
marknaden for realobligationer 4r liten dr den relevanta frigan vad giller
realobligationerna inte vilken andel de ska utgéra av totala skulden, utan snarare om de
ska ingd alls 1 sammansittningen. Om det inte finns starka kostnads- eller riskargument
f6r att behalla realskulden pd nuvarande niva bor Riksgilden analysera huruvida
uppldning i realobligationer dr fortsatt rimlig pa sikt. Frdgan analyseras pa flera héll i
virlden, exempelvis slutade Tyskland att ge ut realobligationer under 2023.

Riksgilden genomférde under 2023 en enkitundersékning bland dterférsiljare och
svenska investerare. De svar som Riksgilden fick in frin marknadsaktdrerna stodjer
bilden att marknaden f6r realobligationer inte fungerar pé ett tillfredsstillande sitt.
Riksgilden har noterat att aktiviteten pd marknaden har férdndrats, bland annat genom
ldgre efterfragan i auktionerna och minskad omsittning pa andrahandsmarknaden. Aven
om det finns ett intresse for skuldslaget gér den daliga marknadslikviditeten att
efterfragan blir 1ag. Det kan konstateras att 20 procent av en internationellt sett mycket
lag statsskuld dr i minsta laget f6r att uppritthalla en likvid marknad. Det dr heller inte
limpligt att utdka andelen da det skulle behéva ske pa bekostnad av nominella
obligationer.

Samtidigt innebir de redan utestidende realobligationerna att det finns ett dtagande
gentemot investerarna och det dr viktigt att bevara fértroendet £f6r den svenska staten
som emittent. En eventuell avveckling av realobligationerna ir dirfér inte problemfri.
Riksgilden bor fortsitta analysarbetet kring detta och sd snart det 4r mojligt redovisa
slutsatser dir det tydligt framgar vilka avvigningar som gjorts dven kopplat till
marknaden f6r de nominella obligationerna.
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5 Riksgaldens tillampning av skuldens
sammansattning och loptid

Riksgilden har som uppdrag att ansvara f6r upplaning och férvaltning av statsskulden.
Inom ramen f6r uppdraget ska Riksgilden striva efter att uppné det 6vergripande malet
om att langsiktigt minimera kostnaden for férvaltningen av statsskulden med beaktande
av risk. Samtidigt ska férvaltningen ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken
stiller. Malformuleringen ér bred, vilket gér det svart att exakt bedéma hur vil
Riksgilden lyckas uppfylla milet.

Styrningen av den praktiska tillimpningen av férvaltningen sker inom ramen {6r de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. I bade riktlinjerna och i myndighetens
instruktion framgdr att Riksgilden ska faststilla principer fér hur regeringens riktlinjer
ska genomforas i praktiken. Riksgilden ska saledes ta fram interna riktlinjer som grundar
sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststills av Riksgildens styrelse och
publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det ir operativa riktlinjer som
reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i nominell respektive real kronskuld,
valutaférdelningen i valutaexponeringen samt principer f6r marknads- och skuldvird.
Dirutéver tillimpar Riksgilden olika férvaltningsstrategier, policyer och praxis.
Strategierna syftar till att skapa en effektiv statsskuldsférvaltning och en bra
infrastruktur fOr statspappersmarknaden. Vidare syftar strategierna till att frimja
transparens och forutsdgbarhet i upplaningen. Riksgilden publicerar prognoser f6r
linebehovet tillsammans med en laneplan tre ganger per dr. Laneplanen utgdr underlag
tor beslut om emissioner.

I de arliga riktlinjerna gérs en avvigning mellan kostnad och risk f6r
statsskuldsforvaltningen. Detta gérs frimst genom valet av skuldens sammansittning
och 16ptid.

5.1 Skuldens sammansattning och Ioptid har foljt riktlinjerna

ESV:s bedémning ir att Riksgilden i stort har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammansittning och 16ptid. Men det bor noteras att realskuldens andel i
genomsnitt har legat 6ver sitt riktvirde pa 20 procent av statsskulden under nistan hela
utvirderingsperioden. Det dr dock svirt av flera skil att pa kort sikt styra andelen
realskuld. Marknaden f6r realobligationer ér relativt liten och likviditeten dr simre dn for
nominella statsobligationer.

Nir det giller 16ptid har Riksgdlden hallit sig till I6ptidsintervallet som riktlinjerna
stipulerar, men 16ptiden f6r bade realskulden och den nominella kronskulden har legat
nira 6vre grinsen fOr intervallet och i vissa fall dven &verskridit den. Det dr samtidigt
viktigt att komma ihdg att perioden 2019-2023 rymmer flera ar av osdkerhet kring
linebehovet och statsskuldens utveckling med pandemiatgirder frin borjan av 2020 till
slutet av 2022. Den mer 6vergripande 16ptidsstyrningen som numera priglar riktlinjerna
ir en viktig faktor som i sammanhanget har underlittat f6r Riksgilden. Riksgilden har
med andra ord haft den flexibilitet de beh&vt £6r att snabbt anpassa upplaningen till
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radande omstindigheter. Valutaexponeringen var oférindrad dnda fram till beslutet att
avveckla den. Avvecklingen pabotjades under 2023.

5.1.1 Realskuldens andel ligger dver riktvardet

Den reala skulden ska pé ling sikt uppga till 20 procent av den totala skulden enligt
riktlinjerna. Detta riktvirde har gillt sedan 2015. Under 2019-2020 minskade andelen.
Trots det lag andelen betydligt ver riktvirdet (se diagram 2.3). Under 2020 steg
statsskulden snabbt till £6ljd av pandemin samtidigt som realobligation 3102 £61£6l11
under dret. Det bidrog tillsammans till att andelen minskade. I december 2020 nadde
andelen sin ldgsta niva pa 16,7 procent. Under 2022-2023 Skade andelen realskuld
trendmidssigt och hamnade dter 6ver riktvirdet. Andelen var 23,2 procent i genomsnitt
under 2023. Okningen av realskuldens andel beror frimst pa att statsskulden har
minskat relativt snabbt sedan 2021. Det dr en automatisk effekt som uppstir pé kort sikt
eftersom realskuldens andel inte kan anpassas till ridande omstidndigheter lika snabbt
som andra skuldslag. Samtidigt har den héga inflationen under 2022 och 2023 bidragit
till att hoja realskulden. Dirutéver £6rf6ll en nominell- och en realobligation i juni 2022,
varav den nominella (1051) var betydligt stozre 4n den reala (3108). Riksgilden rdknar
med att andelen kommer att vara 6ver riktvirdet fram till 2025 da nista
realobligationsforfall sker.

Diagram 3 Andel realskuld per den sista i manaden samt i genomsnitt per ar i
forhallande till riktvardet aren 2019-2023

Procent Procent

27,0 27,0

25,0 1 25,0

ol A\/\,\ /\/\/AV [
21,0 W 4 21,0
19,0 4 19,0

17,0

4 17,0

15,0 1 1 1 1 15,0
2019 2020 2021 2022 2023

Andel den sista i manaden Andel i genomsnitt ¢« +++ Riktvarde

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

51.2 Loptiden for nominell och real skuld nara 6vre gransen for
I6ptidsintervallet

Riksgilden har hallit sig till det 16ptidsintervall som riktlinjerna stipulerar, men l6ptiden
for bade reala och den nominella kronskulden har legat nira 6vre grinsen for intervallet
och i vissa fall dven 6verskridit den (se diagram 4). Frin och med 2020 innefattar
riktvirdet hela statsskulden, dvs. dven den valutaexponerade skulden, vilket innebir att
den totala skulden varit inom intervallet. Under 2023 har 16ptiden f6r real och nominell
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skuld successivt blivit kortare och dirmed ndrmat sig mitten av l6ptidsintervallet. I
inledningen av pandemin 2020 ticktes det 6kande linebehovet till stor del av kort
uppldning, vilket sinkte 16ptiden. I takt med att det stod klart att de statsfinansiella
effekterna av pandemin skulle bli betydligt mindre 4n vad som bedémdes inledningsvis,
minskade den korta uppliningen och I6ptiden 6kade igen. Denna effekt forstirktes av
att Riksgilden gav ut en 50-drig obligation under 2021. Under 2022 och 2023 sjénk
16ptiden, vilket till stor del forklaras av att stigande marknadsrintor innebdr sjunkande
duration.

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

Ioptidsintervallet

Ar Ar
7 7

TN A STV )

4 L cevevevcvene L4

3t -3
2 | | | | | 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023

e |_Optid nominell kronskuld Loptid real kronskuld ¢ ¢« « « Riktvardesintervall

Anm. Loptid som utfall den sista i manaden. Fran 2020 avser riktmérket &ven den valutaexponerade skulden.
Kalla: Riksgalden.

51.3 Valutaexponeringen boérjade avvecklas 2023

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

Valutaexponeringen var i stora drag oférindrad mellan 2020 och 2022 i vintan pa
Riksgildens dversyn av forutsittningarna for statsskuldens valutasammansittning.
Valutakurser dr volatila och mycket svara att férutspa, en mingd olika faktorer paverkar
kursutvecklingen. Det dr déirfor svart att i férvig bedéma den slutliga utgangen av den
ofdrindrade valutaexponeringen och i fall det skulle ha blivit mer férdelaktigt med en
fortsatt minskning av exponeringen. Under 2020 stirktes kronan trendmissigt mot
samtliga valutor i valutaexponeringen. Det motsatta, det vill sdga en férsvagning av
kronan, intriffade i stort sett under hela perioden 2021-2023. Riksgilden konstaterade 1
sin utvirdering 2022 att férsvagningen av kronan har medfért en 6kad kostnad f6r
statsskulden pd 5 miljarder kronor under perioden 2020-2022 di valutaexponeringen
var oférindrad.!? Riksgilden podngterade dock att den totala effekten kan faststillas
torst nir valutaexponeringen dr avvecklad. Minskningen av exponeringen aterupptogs

'° Riksgalden (2023): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2022, s. 54.
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under 2023 och ska vara avslutad 2026. Fér mer utforliga resonemang kring kostnaden
tor statsskulden se kapitel 7.

514 Totala statsskuldens I6ptid inom intervallet

1 regeringens riktlinjer £6r 2019 slogs 16ptidsmilen f6r den nominella och reala
kronskulden ihop till ett gemensamt I6ptidsintervall pa 4-6,5 ar, mitt som duration.
Aret didrpa togs ytterligare ett steg da regeringen beslutade om ett gemensamt
16ptidsintervall f6r hela statsskulden (dvs. inklusive valutaskulden) pa 3,5-6 dr. Detta
16ptidsintervall har legat fast sedan dess. Regeringens mer évergripande styrning av
statsskuldens 16ptid har ddrmed priglat hela utvirderingsperioden 2019-2023.
Riksgilden tar dock fortsatt fram interna riktvirden f6r de olika skuldslagens
l6ptidsintervall. Dessa beslutas av Riksgildens styrelse och presenteras i den drliga
publikationen Finans- och riskpolicy. Exempelvis beslutade Riksgilden att riktvirdena for
16ptiden 2021 och 2022 skulle vara 4,1-6,4 ar f6r den nominella skulden, 5,1-6,6 dr fér
realskulden och 0-1 ar for valutaskulden. Ar 2023 tog Riksgilden beslut om dndrade
riktlinjer dar riktvirdena f6r den nominella skulden blev 3,7-6,0 4r och f6r den reala
skulden 4,4-5,6 ér. Statsskuldens 16ptid har varit inom intervallen bade 2022 och 2023.

5.1.5 Nominella skuldens I6ptid paverkas av svangningar i lanebehovet

Den nominella kronskulden paverkas i betydligt storre utstrickning dn 6vriga skuldslag
av variationer i linebehovet. Det beror pa att huvuddelen av den kortfristiga
finansieringen, dvs. statsskuldsvixlar och stora delar av likviditetsforvaltningen, ingér i
detta skuldslag. For skuldférvaltningen har de senaste drens kraftiga svingningar fran
budgettverskott till underskott som sedan ater svingde till 6verskott inneburit stora
utmaningar — inte minst med hédnsyn till hur svarprognostiserad utvecklingen varit under
perioden. Stora budgetéverskott dren nirmast fére pandemin dvergick i ett stort
underskott 2020 for att ater 6verga i Gverskott 2021-2023. Léptiden Skade under 2021
och nidrmade sig den Svre grinsen f6r intervallet som dven Overskreds mot slutet av
aret. Under 2022 ldg 16ptiden pi eller 6ver grinsen fOr intervallet. Detta speglas i
anpassningen uppit av de interna riktlinjerna som Riksgilden beslutade om f6r 2021
och 2022 (diagram 2.5). Diremot har 16ptiden under 2023 sakta borjat minska och
nirma sig mitten av riktvirdesintervallet, vilket dven det syns 1 anpassningen av de
interna riktlinjerna nedat.

Nir pandemin brét ut i bérjan av 2020 steg linebehovet snabbt, vilket medférde stora
férindringar i upplaningen. Det 6kade lanebehovet méttes inledningsvis huvudsakligen
med kortfristig upplining. I den stora osdkerheten som radde under viren 2020,
prognostiserades betydligt storre lainebehov dn vad som slutligen blev fallet. Det innebar
att Riksgilden i maj 2020 beslutade att sinka riktvirdet £f6r den nominella skulden frin
4,8-6,3 ar till 3,25-5,75 ar. Eftersom lanebehovet f6r 2020 slutligen blev ligre dn vad
som foérutspiddes uteblev en del av den planerade kortfristiga upplaningen och en storre
del finansierades pd lingre 16ptider. Loptiden steg ddrmed under andra halvéret, men
héll sig inom intervallet.
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Diagram 5 Den nominella skuldens l6ptid 2019-2023
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Kalla: Riksgalden.

For 2021 faststillde Riksgilden 16ptidsintervallet £6r den nominella skulden till 4,1-6,4
ar. Den starka ekonomiska aterhdmtningen innebar att budgetsaldot vinde till 6verskott
och lanebehovet minskade snabbt. Forstirkningen av statsfinanserna blev betydligt
storre dn vad de flesta prognosmakare hade riknat med. Det innebar att den kortfristiga
upplaningen minskade snabbare dn den langfristiga och 16ptiden hamnade i den 6vre
delen av intervallet. Effekten forstirktes ytterligare av att Riksgilden emitterade en ny
50-4rig obligation i juni 2021. Aven under 2022 lig 16ptiden nira och stundtals 6ver
riktvirdet. Det kan till del forklaras av att statsfinanserna utvecklades starkare dn vintat
och statsbudgeten visade ett stort 6verskott. Statsfinanserna Gverraskade positivt ocksé
under 2023 dven om budgetéverskottet blev betydligt ligre 4n 2022. Det innebar att
l6ptiden ldg kvar i den hogre delen av intervallet.

5.1.6 Gradvis sjunkande 16ptid for realskulden

Loptiden f6r den reala skulden har sjunkit trendmdssigt under 2019-2023. Infér 2019
sinktes riktvirdet f6r den reala skuldens 16ptid fran 6-9 ar till 5-6,5 4r enligt
Riksgildens interna riktlinjer, vilket ocksé innebar att intervallet smalnades av. Under
2020-2022 har riktvardet varit 5,1 till 6,6 4r for att dter andras 2023 till 4,4-5,6 4r. Den
senare dndringen innebir att intervallet dter smalnades av och att det numera ligger
nirmare regeringens riktlinjeintervall pa 3,5-6,0 ar (diagram 2.06).
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Diagram 6 Realskuldens 16ptid 2019—-2023
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Kalla: Riksgalden.

Loptiden lag ndra mitten av intervallet under 2019—2022. Vissa undantag intriffade
under perioden, exempelvis ett hopp under 2020 i samband med att realobligation 3102
torfoll. Loptiden sjonk under manaderna fram till férfallet och steg sedan kraftigt. Inga
realobligationer f6rf6ll under 2021, vilket innebar att 16ptiden hade en mer jimn
utveckling dven om den sjonk gradvis under dret och dnda fram till juni 2022. D4 £6rf61
realobligationen 3108 vilket bidrog till nidsta hopp uppit i 16ptiden.

Den sjunkande 16ptiden under 2021 och férsta halvan av 2022 berodde frimst pa att
introduktionen av en ny 18-drig obligation inte f6ll sirskilt vil ut. Efterfrigan var lig
och den salda volymen blev mindre 4n hilften av det som var planerat. Den fortsatt
sjunkande I6ptiden frin mitten av 2022 och under hela 2023 beror pi att realskuldens
duration bestims av I6ptiden pa de utestdende obligationerna och férindringar i
marknadsrintorna. I dagslidget ér det 16ptiden péd de utestiende obligationerna som
betyder mest. Dessutom fick den planerade introduktionen av en 10-4rig realobligation
skjutas upp ett antal ginger, vilket ocksd bidrog till att I6ptiden fortsatte sjunka. I
uppldningsplanen fran februari 2023 motiverar Riksgilden uppskjutandet med behovet
av att bittre forstd marknadens efterfrigan pa realobligationer innan planen att
introducera en sidan verkstills.!! Riksgilden planerar didremot att under 2024 erbjuda ett
inbyte pa 3 miljarder kronor i realobligationen 3109, som férfaller den 1 juni 2025, mot
en lingre obligation.!?

Riktvirdesintervallet f6r valutaexponeringens 16ptid har varit O-1 dr under hela perioden
2019-2023. Loptiden har legat stabilt i den nedre delen av intervallet under hela
perioden. Det ir i sig naturligt da valutaskuldens 16ptid dr enklare att styra dé den till
storsta del bestdr av korta derivatinstrument.

" Riksgalden (2023): Statsupplaning, prognos och analys 2023:1, s. 39.
12 Riksgalden (2023): Statsupplaning, prognos och analys 2023:3, s. 37.
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5.2 Riksgaldens tillampning av marknadsvard

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

5.2.1 Nagot hégre helhetsbetyg 2023

Genom en arlig enkidtundersékning féljer Riksgilden vad aterférsiljare och investerare
anser om strategierna och sittet att genomféra dem. Unders6kningen har genomforts
sedan 2004. Resultatet visar dels hur marknadsakt6rerna virderar betydelsen av
Riksgildens forvaltningsstrategier, dels hur vil de anser att strategierna uppfylls. Det
gbrs dven en helhetsbedémning dir betygen vigs samman utifrin den betydelse
faktorerna anses ha. Utvirderingsskalan dr 1-5, dir ett virde pd 4 eller hégre tolkas som
utmirkt och ett virde under 3 som underkint.

Resultatet av undersdkningen 2023 visar en fortsatt uppgang i helhetsbetyget jimfort
med 2022. Det innebir att dterhdmtningen efter den kraftiga nedgangen 2021 fortsatte.
Forsvagningen av betyget f6r 2021 var frimst kopplad till introduktionen av den 50-
driga obligationen. I genomsnitt 6ver de senaste dren har betygen legat nira eller 6ver 4,

dvs. den nivd som betraktas som utmirkt. Det dr fortsatt Riksgildens marknadsvard och

kommunikation som ses som de frimsta styrkorna.

Diagram 7 Marknadsaktorernas helhetsbetyg pa Riksgédlden

4,6 4,6
4,4 144
4,2 142
4,0 / 140
3,8 {38
3,6 {36
3,4 f f f f f f f f 3,4

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Aterforséljare Svenska investerare === |nternationella investerare
Anm: Antalet svar fran utlandska investerare var for lagt for att generera ett resultat 2023.

Kalla: Riksgalden och Kantar Sifo.

Betyget fran bade dterforsiljare och svenska investerare steg i undersdkningen 2023.
Diremot blev svaren frin internationella investerare fr fa for att generera ett resultat.
Detta bér inte ha paverkat totalresultatet 1 ndgon storre utstrdckning. Sett till tidigare ars
unders6kningar har utlindska investerare 1 genomsnitt svarat ungefir som de svenska.
En anledning till den liga svarsfrekvensen kan vara att det blivit svarare att hitta ritt
personer 1 organisationerna till f6ljd av GDPR. En annan anledning kan vara att
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utlindska investerare i allt mindre utstrickning handlar svenska statspapper. Utlindska
investerares dgarandel av statsskulden har minskat under en lingre period.

5.2.2 Marknadsvard genom repor fortsatt viktigast

Marknadsvird genom repor har stor betydelse f6r aterforsiljarna. Riksgildens
obegrinsade repofacilitet innebir att dterforsiljarna alltid har tillgdng till obligationer,
vilket bedéms som ndédvindigt fOr att dterforsiljarna ska kunna fullfélja sina ataganden.
Betydelsen av marknadsvard genom repor i statspapper édr den faktor som rankas hogst
bland éterforsiljare i undersdkningarna 2019-2023. Betydelsen minskade dock ndgot i
den senaste understkningen. Det dr ocksd den kategori dir Riksgilden far hogst betyg.
Aterforsiljarnas betyg har varit 4 eller hogre i samtliga undersokningar 20192023,
Betyget steg ocksa i undersékningen 2023, frin 4,3 2022 till 4,7. Nir det giller
marknadsvérd i form av 16pande byten i realobligationer 4r betygen ligre och har
varierat strax 6ver 3 1 de senaste arens undersékningar.

523 Laga betyg for likviditeten pa statspappersmarknaden

Friagor angiende likviditet och pristransparens i andrahandsmarknaden har under de
senaste aren fitt liga betyg bland aterforsiljare och andra aktorer pd marknaden. Jamfort
med fOr ett dr sedan 4r aktGrerna nagot mer positivt instéllda till den svenska
statspappersmarknaden. Det férklaras till stor del av att Riksbanken bérjat minska sitt
innehav, vilket innebir att den handlingsbara volymen av obligationer gradvis 6kat.
Riksbankens innehav dr dock fortsatt stort och ses fortfarande som ett problem.
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6 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundf6rutsittning f6r en vil fungerande handel 1 statspapper och andra
virdepapper dr likviditet. Likviditet 4t ett méangfacetterat begrepp som kan ta sig olika
uttryck. I vid mening karaktiriseras en likvid statspappersmarknad av att det ska vara
m&jligt att till givna priser och med kort varsel kunna képa och silja statsobligationer
och statsskuldvixlar till sma transaktionskostnader. Om likviditeten pa marknaden
minskar kommer prisbildningen att férsimras vilket leder till mer volatila priser och
6kad osdkerhet for alla aktSrer. P4 ling sikt kan detta leda till hégre rintekostnader och
storre skillnad mellan kép- och siljpris, som medfér hégre upplaningskostnader f6r
staten, storre svarigheter att lina upp stora belopp vid enskilda tillfillen, och att
attrahera investerare som soker investeringar med lag risk.

Det finns flera dimensioner av likviditeten som fingas olika bra med olika matt.
Finansinspektionen har utvecklat ett likviditetsindex f6r nominella statsobligationer som
syftar till att ge en 6vergripande bild av marknadslikviteten. Indexet aggregerar flera
olika enskilda indikatorer avseende transaktioner, omsittning och priser pa
statsobligationsmarknaden. Det fingar pé si vis olika dimensioner av likviditeten pa
marknaden i ett och samma mitt.!? Ett hogre virde motsvarar hogre likviditet pd
marknaden. Likviditetsindexet sjonk 2019—2022 och stabiliserades direfter pd en lig
niva under 2023.

Diagram 8 Marknadslikviditet for statsobligationer
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Anm. Finansinspektionens likviditetsindex. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Tva manaders glidande medelvarde.
Kalla: Riksgalden

Som nidmnts i férra avsnittet om marknadsvird sd fir likviditeten pd statspappers-

marknaden laga betyg av dterfOrsiljare och andra aktSrer pa marknaden, dven om den
torbittrats nagot under 2023. Den frimsta orsaken till forbittringen anges vara att

'3 Finansinspektionen (2020): Fl analys 2020:21 Nya likviditetsindikatorer fér rantemarknaden
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Riksbanken bérjade silja sina innehav 2023, vilket 6kade volymen av obligationer som
var tillganglig £6r handel. Samtidigt har rintorna stigit, vilket 6kat intresset f6r handel
med statsobligationer. I diagram 9 nedan redovisas utestdende nominella
statsobligationer och Riksbankens innehav av dessa. Utestidende obligationer exklusive
Riksbankens innehav 6kade nagot under 2023 och lig i genomsnitt pa 328 miljarder
kronor, jimfért med 304 miljarder kronor 2021 och 2022. Riksbankens andel av de
utestdende obligationerna har sjunkit frin som mest 55 procent 1 oktober 2020, till 39
procent vid utgangen av 2023.

Diagram 9 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav
Miljarder kronor
800 100%
T00 -
500 /\/‘/W 5%
500 -
400 | \ 50%
300 +
200 - 1 25%
100 -

0 : : : : : : : : 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

| ltestdende {ranster)

UHestdende exkl. Riksbankens nnchav {vanster)
=R iksbankens andel (hoger)

Kalla: Riksgalden

6.1 Riksgédldens mojligheter och atgarder for att motverka
minskad likviditet

Riksgilden kan inte erbjuda ett stérre utbud av statspapper 4n vad som krivs for att
finansiera statens lanebehov. Riksgilden har dirfor ett antal strategier £6r att
uppritthdlla och hjilpa statsobligationsmarknaden.

For att stimulera marknadens funktion och férbittra likviditeten anvinder Riksgilden
aterforsiljare (marknadsgaranter), vanligtvis banker.!4 Aterforsiljarna har genom avtal
med Riksgilden férbundit sig att agera pd ett visst sitt. I primdrmarknaden ar
dterforsiljarna exempelvis tvingade att ligga bud i auktionerna, vilket minskar risken att
Riksgilden ska behéva dra ner eller stilla in en auktion. I sekunddrmarknaden ska
dterforsiljarna fungera som ett slags smérjmedel och bidra till god likviditet och
pristransparens. Det gbr de bland annat genom att pa begiran stilla bindande kép- och
sdljrintor pd kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahdlla indikativa kép- och
sdljrdntor 1 marknadens informationssystem. Om aterforsiljarna fullgor sina ataganden i
primir- och sekunddrmarknaden far de provision.!®

4 Riksgalden har 6 aterforsaljare 2023.
'5 Aterférséljaravtal avseende statsobligationer 2019.
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Riksgilden férséker ocksa koncentrera uppldningen till ett begransat antal sd kallade
benchmarklin. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal 1an med samma
struktur f6rbittras utbytbarheten mellan ldn vilket skapar forutsittningar f6r en aktiv
handel och att den utestaende volymen blir tillrickligt stor for att sakerstilla god
likviditet.

Riksgilden har ocksa ett marknadsatagande via repomarknaden.’¢ Riksgilden erbjuder
tvi typer av marknadsvardande repofaciliteter. I den ena kan aterférsiljarna repa in
(lana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de gbra reposwappar dir ett
statspapper lanas 1 utbyte mot ett annat. Ytterligare ett sitt att frimja likviditeten dr att
Riksgilden erbjuder 16pande byten av realobligationer mellan utgivor pa dterférsiljarnas
forfragan.

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

Diagram 10 Volym marknadsvardande repor, arsgenomsnitt 2015-2023
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Anm.: Diagrammet visar genomsnittet av utestadende nominella belopp av det underliggande vardepappret.
Kalla: Riksgalden

6.1.1 ESV:s kommentar

Bristen pa likviditet pa statspappersmarknaden dr inget nytt problem. Den har lyfts fram
vid de senaste utvirderingarna av statsskuldsférvaltningen. Problemet tas ocksa upp i
Riksgildens arliga undersékningar bland marknadsaktérer. Statens lanebehov dr lagt,
vilket 1 sig inte bor betraktas som ett problem, men en stadigt minskande statsskuld gor
att utbudet av statspapper kommer att vara fortsatt begrinsat. Aven om Riksbanken
paborjat férsiljningen av sina innehav, vilket férbittrar likviditeten, kommer innehavet
att vara fortsatt relativt stort de ndrmsta dren. Pa kort sikt kan Riksgilden underlitta den

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

Om den férsimrade likviditeten bedéms kvarsta och vara ett tillrickligt stort problem
pa lingre sikt, kan Riksgilden underlitta situationen genom att 6ka andelen nominella
statsobligationer och i1 hégre grad koncentrera upplaningen till benchmarklan. I
praktiken skulle det innebéra att foresld en dndring av riktlinjen om 20 procents
realskuld. ESV har tagit upp detta i tidigare utvirderingar av statsskuldsforvaltningen,
och dven lyft frigan om realobligationer kan utga helt som skuldslag. ESV uppmuntrar
till en grundligare analys 1 fragan.

ESV kan dven notera att emissionen av en 50-drig statsobligation 2021 inte har
forbittrat likviditeten pd obligationsmarknaden i det avseendet att uppliningen inte har
koncentrerats till benchmarklan. Aven om beloppet ir relativt litet i sammanhanget,

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

Det 6vergripande malet f6r statsskuldsférvaltningen 4r att lingsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. I regeringens riktlinjer f6r
statsskuldsforvaltningen bestims avvigningen mellan kostnad och risk, medan det i
Riksgildens interna riktlinjer bestims riktvirden f6r den praktiska implementeringen i
statsskuldsférvaltningen. Nir det giller realupplaning ska den realiserade skillnaden i
kostnader mellan real och nominell upplaning redovisas. Positioner inom givna mandat
ska resultatféras och utvirderas 16pande i termer av marknadsvirden.

71 Kostnaden d6kade markant 2022-2023, men inte till foljd
av det hogre rantelaget

I Riksgildens utvirderingar redovisas resultaten dels som kostnad i miljarder kronor,
dels som genomsnittlig effektiv rinta f6r respektive skuldslag. Den senare utgdrs av en
kvot mellan kostnaden i miljarder kronor och den utestiende skulden per skuldslag.!”
Kostnaden beriknas utifrin virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde vilket
innebir att instrumenten virderas till sin emissionsrinta med l6pande omvirdering av
inflations- och valutakutsrorelser.

Diagram 11 Total kostnad for statsskulden uppdelad per skuldslag 2019-2023
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Anm.: Berdkningen &r baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.
Kalla: Riksgalden.

Den totala kostnaden for statsskulden mitt i miljarder kronor har varit lag under en
lingre tid och sj6nk under perioden 2019-2021 £6r den nominella och reala
kronskulden, medan den varierat pa en lig nivé for valutaexponeringen. Ar 2022 steg i
stillet den totala kostnaden 6r statsskulden med 25 miljarder kronor jimfért med 2021,
till totalt 33 miljarder kronor. Realskulden stod f6r mer dn hilften av kostnaden 2022,
medan valutaexponeringen stod for nira en tredjedel (diagram 11). Orsaken till de 6kade

7 Den utestaende skulden som anvénds &r snittstocken per &r for respektive skuldslag, i termer av upplupet
anskaffningsvarde.
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kostnaderna 4r den héga inflationen och en svagare krona. Hégre inflation medfor
hégre inflationskompensation f6r realobligationer, och svagare krona medfor
valutakursforluster f6r valutaexponeringen. Kostnaderna var fortsatt héga under 2023,
om 4n nagot ligre dn 2022, For realskulden beror det pa att inflationsindexeringen sker
med tre manaders efterslipning, och mitt t.o.m. oktober respektive ar var inflationen
hégre 2022 jamfért med 2023. For valutaexponeringen beror det pd att kronan
torsvagades mer under 2022 4n 2023.

Utover hog inflation och svag krona har 2022 och 2023 utmairkts av stigande
marknadsrintor. Detta har inte fatt genomslag i kostnaderna for statsskulden mer dn pa
marginalen, eftersom endast en mindre del av skulden har omsatts i nya lan under dessa
ar. Det dr framfér allt penningmarknadsuppliningen och derivatinstrument med kort
bindningstid som har paverkats, och omkring en tiondel av utestiende nominella
obligationer. Att kostnaderna for kronskulden 6kade fran 5 miljarder kronor 2022 till 8
miljarder kronor 2023 beror till st6rsta delen pa hégre rintor. Diagram 12 redovisar den
genomsnittliga emissionsrintan fOr utestiende obligationer och statsobligationsrintor
under 2019-2023. I diagrammet blir trégheten i genomslaget tydlig i och med att den
genomsnittliga emissionsrintan successivt har sjunkit till och med inledningen av 2022
samtidigt som statsobligationsrintorna under motsvarande period har varit ungefir
oférandrade. Fran och med andra halvan av 2022 har det skett en viss uppgang i den
genomsnittliga emissionsrintan, samtidigt som det skett en brant 6kning i
obligationsrintorna. Om det hégre rinteliget bestir kommer det att paverka
kostnaderna for statsskulden 1 h6gre grad allt eftersom utestiende lan med ldg rinta
ersitts av nya lan med hogre rinta, och di kommer alltsa den genomsnittliga
emissionsrintan att fortsitta stiga.

Diagram 12 Statsobligationsrantor och genomsnittlig emissionsranta
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Anm.: Diagrammet visar statsobligationsrantor pa fem respektive tio &r samt genomsnittlig emissionsranta for

Riksgaldens utestaende nominella statsobligationer, alltsd den ranta som Riksgalden i genomsnitt har lanat upp den
utestaende skulden till.

Kalla: Riksgalden
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For att kunna jaimféra kostnaderna mellan skuldslagen utan hinsyn till deras andel av
den totala skulden anvinds den genomsnittliga effektiva rintan, som framgar av Fel!
Hittar inte referenskilla.. Uttryckt pd detta sitt kan dven de totala kostnaderna for
skulden jimf6ras mellan 4r utan hinsyn till att en minskande skuld medfér ligre
kostnader.

Tabell 2 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta

Procent

Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt
Nominell kronskuld 1,0 0,9 0,6 0,8 1,2 0,9
Real kronskuld 2,8 1,6 1,9 8,4 5,4 4,0
Valutaexponering 2,7 -2,2 2,6 9,7 54 3,4
Totalt 1,6 0,8 1,0 3,4 2,5 1,8

Anm.; Kostnaden i relation till utestdende skuld for respektive skuldslag samt totalen. Riksgalden har reviderat serien
efter en rattning av det upplupna anskaffningsvarde for ett antal realobligationer som varit felaktigt registrerade i
affarssystemet. Réttelsen ror periodisering, vilket medfér en omférdelning av kostnader mellan ar.

Kaélla: Riksgéalden (2024): Underlag for utvardering 2023.

Uttryckt som genomsnittlig effektiv rinta har kostnaden varit ligst f6r den nominella
kronskulden under perioden. Under 2022 och 2023 var kostnaderna f6r realskulden
markant hégre dn f6r den nominella skulden, vilket som nimnts ovan beror pa den héga
inflationen. Ytterligare en anledning till att realskulden genererat relativt sett hégre
kostnader under perioden ir att realobligationer har emitterats pa lingre I6ptider och att
skulden i hogre grad bestar av dldre ldn med hégre rintor 4n nominella obligationer. De
i genomsnitt hégre kostnaderna f6r valutaexponeringen beror frimst pa
valutakursforluster, men dven pa att 16ptiden i den valutaexponerade delen av skulden dr
kortare, vilket medfor att de hdgre rintorna under 2022 och 2023 fatt stérre genomslag
an for den nominella kronskulden.

7.2 Utvardering av statsskuldens sammansattning och Ioptid
med avseende pa kostnadsutvecklingen

Det langsiktiga malet £6r statsskuldsférvaltningen dr att minimera kostnaderna med
beaktande av risk. Avvigningen mellan férvintad kostnad och risk ska frimst goras
genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid. I detta avsnitt utvirderas saval
regeringens riktlinjebeslut som Riksgildens operativa forvaltningsbeslut med avseende
péd om de bidragit till att minimera kostnaderna f6r skulden.

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

Riksgilden har som nimnts tidigare ett relativt stort utrymme att sjilva styra l6ptiden for
statsskulden inom det intervall som anges i riktlinjerna. Vad giller statsskuldens 16ptid
utvirderas varken riktlinjebesluten eller den faktiska 16ptid som skulden haft i termer av
hur det paverkat kostnaderna. Det beror pa att Riksgilden inte analyserat detta i sitt
underlag till utvirderingen. Riksgilden hdnvisar till att riktmirket £6r 16ptiden inte har
térdndrats under utvirderingsperioden samt att det saknas en utvirderingspunkt i
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riktlinjerna specifikt for 16ptiden. I sitt forslag till riktlinjer £6r statsskuldens forvaltning
2024 inkluderade dock Riksgilden en analys av I6ptidspremien, vilket 4r ett vanligt
térekommande sitt att analysera hur kostnaderna paverkas av valet av 16ptid.

Diremot utvirderas kostnaderna fér de operativa besluten om anvindning av
rinteswappar i syfte att uppna 16ptidsriktmirket.

Riksgilden har mandat att ta positioner for att antingen sinka kostnaderna for eller
riskerna 1 skuldf6rvaltningen. Positionstagningen utvirderas hir i termer av om
Riksgildens utnyttjande av dessa har bidragit till ligre kostnader for statsskulden.

7.2.1 Realupplaningen har inneburit en merkostnad

Enligt riktlinjerna ska den reala upplaningen utvirderas genom att redovisa den
realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning. Riksgilden redovisar
ett kalkylmissigt resultat i underlagen fér utvirdering, dir den reala upplaningen jaimfors
med en hypotetisk nominell upplaning med samma l6ptid. Under utvirderingsperioden
2019-2023 har den reala upplaningen medfért en merkostnad om 31 miljarder kronor.
Merparten av kostnaderna uppstod 2022 och 2023, som bida uppvisade de storsta arliga
merkostnaderna sedan introduktionen av realobligationer 1994. Riksgilden pdpekar att
en bakatblickande utvirdering endast ger begrinsad information och att det utifrin detta
inte 4r mojligt att avgora huruvida realupplaningen framéver kommer att bidra till det
langsiktiga malet om att minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk.
Riksgilden framhiéller vidare att det positiva ackumulerade resultatet sedan 1994 uppgir
till 13 miljarder kronor, samt att de kalkylmassiga resultaten bor tolkas med f6rsiktighet
eftersom de bygger pa vissa antaganden.

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

'8 Ranteskillnaden mellan en nominell och en real statsobligation.
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Diagram 13 Inflationsférvantningar och breakeven-inflation
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Anm.: Femarig breakeven-inflation och inflationsférvantningarna éver samma tidsperiod enligt
penningmarknadsaktérerna i Kantar Sifos enkatundersdkningar. Breakeven-inflationen &r ranteskillnaden mellan en
nominell och en real statsobligation med fem ars 16ptid.

Kaélla: Riksgalden.

7.2.2 Den pausade avvecklingen av valutaexponeringen har inneburit en
merkostnad

Riksgilden har utvirderat riktlinjebesluten om att halla valutaexponeringen oférindrad
2020-2022 och att direfter att minska den med 28 miljarder kronor 2023. Utvirderingen
gbrs genom att jimféra de faktiska kostnaderna fér valutaexponeringen 2019—2023 med
ett referensscenario dir riktlinjebeslutet fran 2019 hade fortsatt gilla under hela
perioden. De tvd scenarierna redovisas i diagram 14.

Diagram 14 Avveckling av statsskuldens valutaexponering
Miljarder kronor
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Anm.: Den faktiska valutaexponeringen &r manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell valutakurs.
Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med 20 miljarder kronor per ar fran och med
den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden
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Riksgildens slutsats ér att besluten om att pausa avvecklingen av valutaexponeringen har
medfoért 6kade kostnader om totalt 6 miljarder kronor. Detta beror pa att kronan har
torsvagats under utvirderingsperioden samtidigt som valutaexponeringen har varit
hégre dn 1 referensscenariot och didrmed varit mer kénslig f6r valutakursférindringar.
Riksgilden framhaller dock att den totala effekten av de dndrade riktlinjerna gir att
faststilla forst efter att valutaexponeringen ér helt avvecklad 2027.

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

7.2.3 Loptidsjustering genom ranteswappar har bidragit till 1agre
kostnader

For att uppna den 16ptid £6r statsskulden som beslutas i riktlinjerna har Riksgilden
mojlighet att anvinda rinteswappar. Detta kan vara motiverat nir det finns sirskilda
kostnads- eller riskférdelar med att ha en viss uppdelning mellan obligations- och
penningmarknadsupplaning. Rinteswappar har hittills anvints f6r att férkorta 16ptiden,
som mest med 0,6 4r under 2011. Eftersom behovet av att férkorta 16ptiden har minskat
under utvirderingsperioden sa har Riksgilden dragit ned pé anvindningen av
rinteswappar. Volymen av nya rinteswappar har de senaste dren varit runt 2—5 miljarder
kronor per ar, och har framf6r allt syftat till att sikra beredskap fér framtida anvindning
av ranteswappar i forvaltningen.

Sammantaget gav anvindandet av rinteswappar upphov till ligre kostnader f6r
statsskulden 2019-2023 om totalt ca 0,6 miljarder kronor (se diagram 15).
Beridkningarna har gjorts genom att jimféra anvindningen av rinteswappar med att 6ka
andelen statsskuldvixlar och minska andelen statsobligationer. Aven om resultatet fér
rinteswapparna varit positivt under utvirderingsperioden framhaller Riksgilden att ett
negativt resultat ocksa kan vara motiverat, eftersom anvindningen av rinteswappar
bidrar till det 6vergripande malet f6r statsskuldsférvaltningen pd andra sitt, se mer i
riskredovisningen nedan.
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Diagram 15 Kalkylmassigt resultat av ranteswappar
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Kaélla: Riksgalden

7.2.4 Positionstagningen har medfért en mindre besparing

Riksgilden har mandat att 1 begrinsad utstridckning ta positioner i utlindsk valuta och
kronans valutakurs i syfte att sdnka kostnaderna eller riskerna f6r statsskulden. Det
handlar dels om 16pande positionstagning i utlindska valutor och rintor, dels om
strategiska positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om. Enligt riktlinjerna ska
utvirderingen av positioner inom givet positionsmandat ske i termer av
marknadsvirden.

Den l6pande positionstagningen har bidragit med besparingar under alla 4r i
utvirderingsperioden, med i genomsnitt 35 miljoner kronor. Riksgildens position f6r en
starkare krona mot euron pd maximalt 7 miljarder kronor stingdes 2022 med en
ackumulerad vinst pa 3 miljoner kronor.

7.2.5 ESV:s kommentar

Riksgildens underlag till utvirdering har utvecklats genom en tydligare uppdelning
mellan riktlinjebeslut och operativa beslut. ESV uppmuntrar detta och anser att
utvirderingen kan fortsitta att forbittras 1 detta avseende. Valet av 16ptid utgdr en viktig
del av riktlinjerna och bor utvirderas i termer av hur det paverkat kostnaderna. ESV
anser att Riksgilden bor inkludera en analys av 16ptidspremien eller liknande i
utvirderingsunderlaget, sdsom gjorts 1 exempelvis forslaget till riktlinjer. ESV anser
dérfor att regeringens riktlinjer f6r statsskuldstérvaltningen ocksa bor fortydligas nir det
giller utvirdering av hur 16ptidsvalet paverkat kostnaderna f6r skulden.

Vad giller skuldens sammansittning efterlyser ESV en samlad bedémning av om
realuppliningen bidrar till att minska kostnaderna fOr statsskulden. Riksgilden anser att
de kostnader som uppstatt under utvirderingsperioden endast ger begrinsad
information och att resultaten ska tolkas med forsiktighet. Riksgilden redovisar
samtidigt att breakeven-inflationen ir ldgre dn inflationsférvintningarna, vilket indikerar
att kostnaderna kommer fortsitta att vara hogre for realobligationer framéver. ESV
konstaterar att detta 4r i linje med den ex post-analys som ligger till grund f6r

35



Utvirdering av kostnad och risk

utvirderingen, och som tyder pi att realobligationerna inte bidrar till att minska
kostnaderna for statsskulden. I sitt riktlinjeférslag f6r 2024 drog Riksgilden vidare
slutsatsen att den reala upplaningen inte har uppvisat ndgra persistenta
kostnadsskillnader jamfort med den nominella upplaningen. Denna analys hade ocksa
med fordel kunnat inkorporeras i utvirderingsunderlaget £6r att underlitta £6r ESV och
regeringen att dra slutsatser kring fragan. Om det finns aspekter som talar for att
realobligationerna trots detta bidrar till det lingsiktiga mélet f6r statsskuldsforvaltningen,
vore det 6nskvirt med en analys av detta. Givet det underlag som Riksgilden redovisat
kan ESV inte gbra ndgon annan bedémning én att realobligationerna i1 nuldget inte
bidrar till det langsiktiga malet for statsskuldsférvaltningen. ESV har i tidigare
utvirderingar lyft frigan om andelen realskuld kan minskas eller utga helt.

Den pausade avvecklingen av valutaexponeringen har hittills inneburit merkostnader om
6 miljarder kronor till £6ljd av kronférsvagningen. Om kronan istillet hade forstirkts
under perioden hade pausen kunnat medféra en besparing. Det dr erkint svért att géra
prognoser pd valutakursrorelser, och ESV anser inte att Riksgilden borde ha férutsett
den férsvagning som uppstitt under perioden. Merkostnaderna om 6 miljarder kronor
illustrerar dock den 6kade risk som den pausade avvecklingen har inneburit.

7.3 Riskredovisning

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

7.3.1 Utvardering av statsskuldens sammansattning med avseende pa
risk
Det 6vergripande riskmittet ska enligt riktlinjerna vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan. Riksgilden redovisar den genomsnittliga effektiva rintan i sina
underlag till utvirderingen. For utvirdering av riskerna kopplat till statsskuldens
sammansittning kan vi dirmed utga ifran standardavvikelsen f6r den genomsnittliga
effektiva rintan per skuldslag (se tabell 3). Valutaexponeringen uppvisar de stérsta
standardavvikelserna, vilket beror pa valutakursrorelser. Aven den reala kronskulden
uppvisar stérre standardavvikelser i kostnaderna jimfért med den nominella
kronskulden.

Tabell 3 Standardavvikelsen for den genomsnittliga effektiva rantan, 2015-2023,
femarsperioder

Procentenheter

Skuldslag 2015-2019 2016-2020 2017-2021 2019-2023
Nominell kronskuld 0,3 0,2 0,2 0,2
Real kronskuld 0,9 1,4 1,1 2,6
Valutaskuld 2,6 3,1 2,8 51
Totalt 0,4 0,6 0,5 1,1

Anm.: Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta.
Kalla: Riksgalden (Underlag for utvardering 2019-2023)
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Utéver kostnadsvariationen, som alltsd utgdr det Gvergripande riskmattet, finns flera
andra riskaspekter kopplade till valet av statsskuldens sammansattning, till exempel
likviditetsrisk. Enligt riktlinjerna ska upplaningen dessutom bedrivas sa att en bred
investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sikerstills i syfte att
uppritthdlla en god lineberedskap. Detta dr ocksa riskaspekter som alltsa tas hinsyn till
béde i riktlinjebesluten och i den operativa férvaltningen.

7.3.2 Utvardering av statsskuldens 16ptid med avseende pa risk

Valet av 16ptid i riktlinjerna paverkar risken i statsskuldsférvaltningen. Normalt sett
innebir kortare 16ptid en hégre risk. Nagon sirskild utvirdering av I6ptidsvalet med
avseende pd risk finns inte med 1 Riksgildens underlag till utvirderingen.

Vad giller Riksgildens operativa beslut finns det ddremot flera aspekter kring
torfalloprofilen som utvirderas. Riskerna med avseende pa statsskuldens 16ptid utg6rs
bland annat av refinansieringsrisken. I riktlinjerna anges att Riksgdlden ska beakta
refinansieringsrisken genom att bl.a. ge ut instrument med mer dn tolv ar till forfall. 1
Riksgildens underlag utvirderas refinansieringsrisken genom en redovisning av
torfalloprofilen for utestdende lin. Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hdgre ju
storre 1an som forfaller den nidrmaste tiden. Detta dr delvis en férenkling, eftersom en
torfallande obligation sillan behdver finansieras direkt genom att ge ut en annan
obligation. Med langsiktig lineplanering och sma emissionsvolymer i regelbundna
auktioner sprids refinansieringen ut 6ver lang tid. Gamla obligationslan ersitts ibland
innan de forfaller.

Inom den operativa férvaltningen férséker Riksgilden begrinsa refinansieringsrisken
genom att efterstriva jimna forfall £6r stats- och realobligationer samt genom att bidra
till att skapa en vil fungerande statspappersmarknad. En del av skulden férfaller normalt
sett under det nidrmaste aret. Det beror pa Riksgildens penningmarknadsinstrument och
hanteringen av sdsongsmissiga svingningar i nettoldnebehovet. I 6vrigt dr
torfalloprofilen férhallandevis jimn upp till tio 4r. En ojimn forfalloprofil skulle kunna
ge upphov till storre risker 1 framtiden nér stora forfall maste refinansieras. Viktigast f6r
risken vid en given tidpunkt dr dock vad som férfaller i nirtid. Riksgildens bedémning
ir att refinansieringsrisken de senaste dren har legat pa en historiskt normal niva, da
drygt 20 procent av skulden férfaller inom ett 4r.

For att hélla sig inom I6ptidsriktmirket kan Riksgilden anvinda sig av rinteswappat.
Den faktiska anvindningen av dessa har emellertid minskat under utvirderingsperioden
eftersom behovet av att férkorta 16ptiden har varit litet. Ndr behovet finns kan
rinteswappar gbra si att andelen obligationer kan vara stotre 4n den annars hade varit,
vilket 4r gynnsamt ur ett riskperspektiv pa flera sitt. Fér det forsta innebir en mindre
andel statsskuldsvixlar att refinansieringsrisken minskar. Fér det andra har Riksgilden
intresse av att hélla uppe utbudet av statsobligationer f6r att frimja en vil fungerande
och likvid marknad, som i forlingningen antas bidra till ligre och mer férutsigbara
kostnader och bittre laneberedskap. Rinteswappar dr diremot férknippade med andra
risker, t.ex. motpartsrisker.
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7.3.3 Risker vid placering och derivattransaktioner

I Riksgildens underlag till utvirdering redovisas hanteringen av kreditrisk vid placering
och derivattransaktioner. Riksgilden ldnar eller placerar medel pd daglig basis for att
staten ska kunna fullgéra sina betalningar till en sd ldg kostnad som méjligt. For att
hantera kreditrisken f6r dessa placeringar finns limiter baserade pa motpartens
kreditvirdighet som begrinsar maximal exponering och 16ptid. I utvirderingsunderlaget
aterges de limiter och krav som Riksgilden har pa sina motparter fOr att begrinsa risken.

7.34 Riksgaldens finans- och riskpolicy

Riksgilden behandlar hur risker paverkar verksamheten i sin finans- och riskpolicy. Av
sarskilt intresse dr de riskmitt som Riksgilden anvinder fOr att mita marknadsrisken (se
tabell 2). Rinterisken paverkar frimst genom att rinteldget dndras vid upptagning av nya
lan. Valutarisken och inflationsrisken paverkar i sin tur hela stocken av realobligationer
och lan i utlindsk valuta.

Tabell 4 Olika typer av finansiell risk

Typ av risk Kategori Kommentar

Réanterisk Marknadsrisk  Vardet pa tillgangar och skulder féréandras pa ett ofordelaktigt vis
da réntenivaer andras.

Valutarisk Marknadsrisk  Vardet pa tillgangar och skulder féréandras pa ett ofordelaktigt vis
da vaxelkurser andras.

Inflationsrisk Marknadsrisk  Forlust i nominella termer pa grund av att inflationen blir hogre
an forvantat.

Avvecklingsrisk Kreditrisk Den ena parten vid avvecklingstillfallet fullfoljer inte sina
ataganden, det vill sdga inte levererar valuta eller vardepapper
efter att den andra parten redan uppfyllt sina ataganden.

Motpartsrisk Kreditrisk Motparten i en transaktion fullgor inte sina forpliktelser.
Avvecklingsrisk ar en form av motpartsrisk.

Landrisk Kreditrisk En samling risker knutna till nar affarer gérs med en motpart i ett
specifikt land. Riskerna avser huvudsakligen ett lands forméaga
att skota sina yttre forpliktelser, forvantningarna pa den allmanna
ekonomiska utvecklingen i landet, den politiska stabiliteten samt
landets lagstiftningsmiljo.

Systemrisk Kreditrisk Problem hos en eller flera aktorer sprider sig till andra parter och
orsakar generella problem i det finansiella systemet.

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

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

Marknadslikviditetsrisk Likviditetsrisk Det gar inte att realisera eller tacka sin position till gallande
marknadspris, eftersom marknaden inte ar tillrackligt djup eller
inte fungerar pa grund av nagon stoérning.

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

7.3.5 ESV:s kommentar

ESV har i tidigare utvirderingar papekat att det saknas en samlad diskussion om hur
risken har péaverkats av skuldens sammansittning och 16ptid. Denna synpunkt giller
fortfarande. Riksgildens riskutvirdering kan forbittras genom att f6lja samma metod
som diskuteras ovan for kostnadsutvirderingen, det vill siga genom att tydligare
redovisa hur riskerna paverkats av de olika riktlinjebesluten respektive de operativa
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férvaltningsbesluten. Hir kan férslagsvis alternativa scenarier utgéra en grund foér
diskussion och bedémning, vilket ESV dven pdpekat i tidigare utvirderingar. Hur skulle
riskbilden ha sett ut med en lingre eller kortare 16ptid, eller en annan
skuldsammansittning? Utover kostnadsvariationen kan de risker som Riksgilden
redovisar 1 sin finans- och riskpolicy tydligare inkluderas 1 analysen av sidana
alternativscenarier. Eftersom riskerna kan forindras 6ver tid, vore det motiverat att iven
inkludera en analys av om riskbilden férindrats under utvirderingsperioden. Detta
skulle ge en mer heltickande bild av de olika risker som beaktas i beslut som fattats bade
i riktlinjerna och 1 den operativa férvaltningen. ESV anser dirfor att regeringens
riktlinjer £6r utvirderingen av skuldférvaltningen bor anpassas for att tydliggtra pa
vilket sitt risken ska utvirderas.

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

7.4 Sammanfattande kommentar till utvarderingen av
kostnad och risk

Ett viktigt syfte med att utvirdera férvaltningen av statsskulden ér att erhilla insikter om
hur de styrande riktlinjerna har paverkat kostnaderna f6r och riskerna i skulden. Det dr
dven viktigt att bedéma om de operativa beslut som Riksgilden har fattat inom ramen
f6r dessa riktlinjer har bidragit till att uppna 6nskade resultat. For att utvirderingen ska
vara meningsfull 4r det nédvindigt att den kan fungera som en vigledning fér eventuella
framtida justeringar av bade riktlinjer och férvaltningsbeslut. ESV anser att det dr svart
att dra ndgra skarpa slutsatser om framfor allt riktlinjebesluten givet det underlag som
finns. Redovisningen av hur kostnaderna och riskerna paverkats av riktlinje- och
férvaltningsbeslut behéver dirfor bli tydligare och mer omfattande, framfor allt
avseende 16ptid och skuldsammansittning. Dessutom vore det 6nskvirt om Riksgilden
redovisade en samlad bedémning av om en limplig avvigning mellan kostnad och risk
har uppnatts under utvirderingsperioden vad giller just 16ptid och
skuldsammansittning. Riksgildens underlag till utvirdering beh6ver forbittras i dessa
avseenden. Som nimnts ovan anser ESV dirfor att regeringens riktlinjer kring
utvirdering bor anpassas for att tydliggéra vilka aspekter som ska utvirderas och hur.
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2 Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven £6r 2023 och 2024 fitt i uppdrag
att genomfora en utvirdering av statens upplining och skuldforvaltning f6r perioden
2019-2023. Enligt budgetlagen ska regeringen 6verlimna en utvirdering av
statsskuldsforvaltningen i en skrivelse till riksdagen vartannat ar. Kommande skrivelse
ska 6verlimnas senast den 25 april 2024. ESV:s utvirdering ir avsedd att ingd som
bilaga i denna skrivelse.

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

—  Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning

under aren 2019—2023 har varit utformade i enlighet med det

statsskuldspolitiska malet.

—  Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda 4r, likaledes

med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Frigorna utvirderas &ver rullande femarsperioder. D4 20192021 utvirderades i

féregdende skrivelse bor arets utvirdering frimst fokusera pa 2022 och 2023.
Ekonomistyrningsverket dr oférhindrat att utvirdera dven andra frigestillningar.

Granskningen ska géras med utgangspunkt fran det 6vergripande malet f6r
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden lingsiktiot
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas (5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)).
Granskningen bor frimst gbras pa grundval av den information som fanns tillginglig vid
beslutstillfallena.

2.1 Avrapportering

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

2.2 Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november vatje ar om riktlinjer f6r statsskuldens
forvaltning. Som underlag f6r beslutet limnar Riksgildskontoret, senast den 1 oktober
varje dr, forslag till riktlinjer. Riksbanken ges maoijlighet att yttra sig Gver
Riksgildskontorets forslag.

Statsskuldsforvaltningen utvirderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast den
25 april jimna artal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgildskontorets operativa
torvaltning utvirderas. Senast den 22 februari varje 4r ska Riksgildskontoret limna
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underlag till utvirdering av statens skuld. Generellt syftar utvirderingsarbetet till att ge
en samlad bedémning av hur statsskuldsforvaltningen har bedrivits, Bland annat vilka

strategiska Gverviganden som legat bakom riktlinjebeslutet sett 1 ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet.
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