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FORORD

Forord

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

Uppdraget kan sammanfattas i foljande punkter:

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under perioden 20172021 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

— Utvérdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar,
likaledes med utgdngspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

— Analysera hur likviditeten p4 marknaden for statsobligationer paverkar
statens uppléning och skuldforvaltning.

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

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

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

Ekonomistyrningsverket 6verlamnar harmed rapporten Utvardering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2017-2021 och uppdraget ar dirmed avslutat.

Stockholm
2022-03-17

Clas Olsson

Generaldirektor

Peter Hoglund

Utredare
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SAMMANFATTNING

1 Sammanfattning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har utvérderat statsskuldsforvaltningen for perioden
2017-2021 med fokus pa 2020 och 2021. ESV kan konstatera att sdvil regeringens
riktlinjer som Riksgéldens tilldimpning av riktlinjerna i allt vasentligt har legat i linje
med maélet for statsskuldsforvaltningen, att langsiktigt minimera kostnaden for
skulden med beaktande av risk. Regeringens dndringar av riktlinjerna under perioden
har gjort riktlinjerna mer 6vergripande och enligt ESV mer dndamalsenliga.

I ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
lag statsskuld. Matt som andel av BNP har statsskulden minskat trendméssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2017 och 2021 har den konsoliderade skulden minskat med
120 miljarder kronor och som andel av BNP frén 27 till 21 procent. Den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) har f6ljt samma mdnster.
Detta trots att tidsperioden innehéller en pandemi med omfattande finanspolitiska
stimulanser. Samtidigt har det 1aga ranteldget medfort att rantebetalningarna pa
skulden sjunkit till historiskt 14ga nivéer.

Regeringens dndringar av riktlinjerna under perioden har gjort riktlinjerna mer
overgripande och enligt ESV mer dndamalsenliga. Det géller frimst samman-
slagningarna av 16ptider for de olika skuldslagen. Enligt ESV var det ocksa ritt
beslut att upphora med att minska exponeringen mot utléndsk valuta 2020 for att
invénta ny analys. Analysen har dock &nnu inte genomforts och dven riktlinjerna for
2022 &r oforédndrade. ESV anser det mycket angelédget att analysen genomfors snarast
och kan tilldmpas i riktlinjerna for 2023. Vad géller ssmmanséttningen av skulden sé
bor dven realskulden analyseras vidare av Riksgélden, trots att man valde att inte
dndra andelen realskuld i riktlinjerna f6r 2020.

ESV:s bedomning &r att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammanséttning och 16ptid. Valutaexponeringen var oférandrad samtidigt
som realskuldens andel ndrmade sig riktvérdet. Statsskuldens 16ptid holl sig inom
styrintervallet under bade 2020 och 2021, trots den stora osékerhet som radde kring
lanebehovet och statsskuldens utveckling. De senaste &rens utveckling mot en mer
overgripande 16ptidsstyrning underlattade for Riksgilden och innebar en flexibilitet
att snabbt anpassa upplaningen.

ESV kan konstatera att introduktionen av den nya 50-ariga obligationen inte var helt
lyckad, sérskilt beaktat att lanebehovet vid tidpunkten krympte snabbt samtidigt som
16ptiden var stigande. Dessutom &r likviditeten pa marknaden fér nominella
obligationer anstrangd och det hade dirfor troligen varit lampligare att frimja
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likviditeten i befintliga 16ptider. Déarutdver visar marknadsaktorerna missndje med
hur introduktionen av obligationen gick till.

Likviditeten pé statspappersmarknaden har forsdmrats under utvdrderingsperioden.
Béde Riksgéldens marknadsundersokningar och andra likviditetsindikatorer pekar i
den riktningen. De framsta skélen &r en mindre nyemitterad volym samt att
Riksbanken dger en stor andel av utestdende obligationer. Den obegransade
repofaciliteten &r det verktyg som finns tillgdngligt for Riksgélden pa kort sikt att
motverka den forsdmrade likviditeten. Pa langre sikt sé kan likviditeten i nominella
statsobligationer forbittras genom en 6kad emissionsvolym, d& pd bekostnad av
realobligationerna.

Kostnaden for skulden har minskat under utvirderingsperioden. Kostnaden &r
historiskt lag pa grund av det lga rénteldget. Det &r dock svért att utifran de
kostnader och risker som Riksgélden beskriver forstd hur kostnaden paverkats av den
valda risknivan. Den utvérdering och redovisning av kostnad och risk som
Riksgilden tar fram for varje ar bor enligt ESV utvecklas och kompletteras med
alternativberdkningar och kinslighetsanalys. Det skulle underlatta forstaelsen for
kopplingen mellan kostnaden och risken i malet {or statsskuldsforvaltningen.
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2 Inledning

21 Bakgrund

Det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen regleras i budgetlagen.! Mélet ar
att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen ska ocksé ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.
Regeringen styr Riksgéldens forvaltning av statsskulden pa en dvergripande niva
genom att arligen ta fram riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna
faststéller bland annat statsskuldens sammansittning och 16ptid for de olika
skuldslagen. Regeringens riktlinjebeslut baseras till stor del pa Riksgéldens forslag
pa riktlinjer som dven Riksbanken far yttra sig 6ver. Riksgédlden ansvarar for det
operativa arbetet som styrs av interna riktlinjer, riktméarken och andra
beslutsunderlag. Dessa &r i linje med regeringens arliga riktlinjebeslut. Regeringen
utvirderar statsskuldsforvaltningen och 6verldmnar den i en skrivelse till Riksdagen i
april vartannat ar. Riksgéldens underlag samt ESV:s utvirderingar av
statsskuldsforvaltningen utgdr underlag till regeringens skrivelse.

2.2 Uppdrag och syfte

Regeringen har gett ESV 1 uppdrag att utvédrdera statens upplaning och
skuldforvaltning. Det dr ett aterkommande uppdrag som levereras till regeringen i
mars vartannat ar. Inriktningen pa ESV:s utvardering bestdms enligt regleringsbrevet
i samrdd med Finansdepartementet. ESV har dock mojlighet att utvéirdera dven andra
fragestdllningar. Uppdraget ska redovisas till regeringen senast den 17 mars 2022.
Uppdragets syfte ér att bistd regeringen med en oberoende utvérdering av
Riksgildens arbete med statens uppléning och skuldférvaltning 2017-2021. De
overgripande fragor som utredningen ska besvara &r foljande:

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

- Utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndimnda é&r,
likaledes med utgdngspunkt i det statsskuldpolitiska malet.

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

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



2.2.1 Avgransningar

ESV senaste utvirderingar av statsskuldsforvaltningen har géllt perioden 2013-2017
respektive 2015-2019. Utvarderingsrapporterna levererades i mars 2018 respektive
2020. Foreliggande utvirdering avser perioden 2017-2021. Fokus for analysen laggs
pa aren 2020 och 2021, eftersom ovan ndmnda utvarderingar redan berort dren 2017—
2019.

2.2.2 Genomforande

Utvérderingen av statsskuldens forvaltning ér ett &terkommande uppdrag i ESV:s
regleringsbrev. ESV har utifrdn de analyser som genomforts i de foregdende
utvirderingarna limnat vissa rekommendationer. Riktlinjerna justeras och dndras
over tid i en riktning som ibland dverensstimmer med ESV:s tidigare
rekommendationer. I denna utvérdering gors en beddmning av om de slutsatser ESV
dragit i tidigare utvirderingar fortfarande r relevanta for den tidsperioden som nu
utvérderas.

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

I 6vrigt inhdmtas information till uppdraget genom intervjuer med personer pa
Riksgélden, Vid behov konsulteras oberoende experter inom omradet. Relevant
statistik himtas frémst fran Riksgélden, Riksbanken och SCB.

Utover det inledande kapitlet dr rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 3 bestar
av en beskrivning av statsskuldens utveckling. I kapitel 4 beskrivs och utvérderas
riktlinjeforandringar med fokus pa de tva senaste aren som utvirderas. Riksgéldens
praktiska tillimpning av statsskuldsforvaltningen utvirderas i de resterande kapitlen.
ESV:s samlade bedomning framgér av sammanfattningen.

INLEDNING
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3 Statsskuldens utveckling

3.1 Sveriges statsskuld ar lag

I ett internationellt perspektiv har Sverige starka offentliga finanser och en mycket
lag statsskuld. Matt som andel av BNP har statsskulden minskat trendméssigt sedan
millennieskiftet. Mellan 2017 och 2021 har den konsoliderade skulden minskat med
120 miljarder kronor och som andel av BNP frén 27 till 21 procent. Den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) har f6ljt samma monster.
Detta trots att tidsperioden innehéller en pandemi med omfattande finanspolitiska
stimulanser. Samtidigt har det 1aga rinteldget medfort att rdntebetalningarna pa
skulden sjunkit till historiskt 14ga nivéer.

3.1.1 Pandemins effekter pa statsskulden blev lagre an forst befarat

Under 2017-2019 minskade statsskulden snabbt. En stark tillvixt i ekonomin
medforde stora budgetoverskott. Dessutom bidrog positiva engangseffekter i form av
kapitalplaceringar pa skattekontot och minskade riksbankslén till att stirka
budgetsaldot ytterligare.

Utbrottet av coronaviruset i borjan av 2020 och de restriktioner som infordes for att
bromsa smittspridningen ledde till att aktiviteten i svensk ekonomi f6ll kraftigt,
framst under det andra kvartalet. For att mildra de negativa effekterna pa ekonomin
vidtog staten omfattande stodatgirder. Utgifterna for stoden i kombination med
minskade skatteinkomster medforde ett stort underskott i statsbudgeten, en kraftigt
okad upplaning och darmed vixande statsskuld. Statens budgetsaldo svingde frén ett
overskott pa 112 miljarder kronor 2019 till ett underskott pa 221 miljarder kronor
2020. Statsskulden 6kade med 164 miljarder kronor.
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Diagram 1 Sveriges statsskuld ar lag

Miljarder kronor Procent av BNP
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@ Maastrichtskuld procent av BNP (hoger)
Kalla: ESV

Under de inledande manaderna av pandemin rédde stor osédkerhet och
skuldutvecklingen var mycket svarprognostiserad. De flesta bedomare hade
pessimistiska prognoser varen 2020 och riknade med en kraftig skuldékning som
skulle fortsdtta &ven under 2021, om &n i avtagande takt. Exempelvis rdknade ESV i
sin prognos fran juni 2020 med att skulden skulle 6ka med 6ver 370 miljarder kronor
under 2020. Riksgélden gjorde en liknande beddmning i sin prognos i maj 2020.

De mest pessimistiska scenariona for svensk ekonomi realiserades lyckligtvis inte.
Redan under andra halvan av 2020 péborjades en viss dterhdmtning. Det stod ocksa
klart att flera av stodétgirderna inte skulle komma att utnyttjas i s hog grad som
inledningsvis antogs. Aven om det kom ytterligare vagor av smittspridning och
restriktioner, s Overraskade aterhdmtningen under 2021 snart nog alla bedomare.
BNP vixte, statsbudgeten atervéinde till overskott och statsskulden sjonk.
Sammantaget blev ddrmed de statsfinansiella effekterna av pandemin avsevirt ligre
an vad som forst befarades.

3.1.2 Engangseffekter har stor inverkan pa skuldutvecklingen

Statens budget, liksom statsskulden, paverkas i varierande grad av engangseffekter
enskilda ar, det vill sdga transaktioner av extraordindr karaktér, vilka forsvarar
analysen Over tid.

Aren 2017-2019 var engéngseffekterna positiva, frimst till foljd av
kapitalplaceringar pé skattekontot och &terbetalningar av Riksbankslan. Huvuddelen
av kapitalplaceringarna byggdes upp under perioden 2015-2018, d& manga foretag
och privatpersoner satte in mer pengar én nddvéndigt pa sina skattekonton eftersom

1"
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inldningsrantan var forhallandevis forménlig. Det medforde positiva engangseffekter
for budgetsaldot och statsskulden dessa ar.

Riksbanken har beslutat att ersitta den del av valutareserven som lanats upp via
Riksgélden med egen finansiering. Det innebér att Riksbanken kommer att amortera
sina valutaldn i Riksgédlden, vilket stirker budgetsaldot och sénker skulden.

Under 2020 var nettot av engangseffekterna i stéllet kraftigt negativt och forsvagade
budgetsaldot med 174 miljarder kronor. Det beror framst pé att flertalet av de
omfattande stdd och stimulanser som infoérdes for att mildra de ekonomiska
effekterna av pandemin &r att betrakta som tillfdlliga.

Aven 2021 var engéngseffekterna negativa, trots att Riksbanken amorterade 14n och
kapitalplaceringarna pé skattekontot 6kade. Det berodde pa att flera av krisitgirderna
forldngdes till att gélla dven detta ar.

3.1.3 Historiskt laga rantebetalningar

De kassamaéssiga rintebetalningarna pa statsskulden har varit historiskt 1aga 2017-
2021. Det ar framst en effekt av att det 1dga ranteldget successivt fatt allt storre
genomslag i skulden i takt med att dldre obligationer med hoga kupongrantor forfallit
och ersatts av nya med lagre rantor. De kassaméssiga rdntorna har under perioden
ocksa 1 hog grad paverkats av positiva kurseffekter som uppstétt da Riksgilden
emitterat dldre obligationer. Dessa kurseffekter dr dock att betrakta som
periodiseringar och paverkar inte den ldngsiktiga kostnaden for skulden. En
sjunkande skuld som successivt omsitts till 1agre rantor har dock sénkt dven de
kostnadsmaéssiga ridntorna. Kostnaden métt som genomsnittlig effektiv rdnta har
sjunkit gradvis och var i genomsnitt 1,3 procent under perioden 2017-2021. De tva
senaste aren var kostnaden 0,6 respektive 0,8 procent. Okningen under 2021 berodde
framst pa att kronan forsvagades under éret.
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4 Regeringens riktlinjeandringar

Regeringen styr statsskuldens forvaltning pa dvergripande niva genom arliga beslut
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bland
annat Riksgéldens forslag till riktlinjer. Detta kapitel innehaller framst en genomgéang
av regeringens fordndringar i riktlinjerna som genomforts 2020 och 2021.
Riktlinjerna for tidigare &r har kommenterats i tidigare utvirderingar.

Tabell 1 Utvalda riktlinjeandringar 2017—-2021
2017 2018 2019 2020 2021

Statsskuldens 16ptid méatt som duration (ar)

Nominell kronskuld < 12 &r | 2,9-3,9 4,3-5,5" |4,0-6,5? 3,5-6,0°

Nominell kronskuld > 12 ar

Real kronskuld

Valutaskuld

Statsskuldens sammansittning

Langa nominella Volymriktvardet utgar

obligationer

Valutaskuld Minskning med hogst 30 miljarder Oférandrad
kronor per ar exponering

Privatmarknadsupplaning Utgar

Kostnad och risk

Kostnadsmatt Kostnadsmattet fortydligas

Riskmatt Riskmattet fortydligas

Kalla: Regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2017-2021

' Loptidsintervallet 2018 paverkas framst av att volymriktvardet fér nominella obligationer med lang tid till forfall utgar.
2 Loptidsintervallet 2019 paverkas framst av att nominell och real kronskuld far gemensam |6ptidsstyrning.

3 | éptidsintervallet 2020 paverkas framst av att kronskulden och valutaskulden far gemensam I&ptidsstyrning.

4.1 Mer overgripande riktlinjer sedan 2018

Utvecklingen av riktlinjerna sedan ar 2018 gér dverlag mot att regeringen styr pa en
mer Overgripande niva dn tidigare. Riksgélden far ddrmed storre utrymme att internt
bestdmma riktlinjer for respektive skuldslag och pa sa sétt anpassa forvaltningen av
statsskulden till rddande marknadsforutséttningar. Det ar dels férre krav pa hur
sammansittningen ska se ut, dels férre faststéllda véirden pé 16ptider och volymer.
Styrningen gar séledes mer mot att Riksgélden sjélv ska avgéra hur man bést
tillimpar de dvergripande riktlinjerna. Riksgéilden ska dock enligt riktlinjerna fortsatt
vara transparent och tydligt redovisa sina beslut i de delar dér faststdllandet gatt dver
fran regeringen till Riksgélden.

Loptiderna for de olika skuldslagen har under perioden slagits ihop. Med 2019 ars
riktlinjer slogs 16ptidsstyrningen for den nominella och den reala kronskulden ihop.

13



REGERINGENS RIKTLINJEANDRINGAR

14

Regeringen ldmnade ddrmed 6ver at Riksgilden att sjdlva besluta om separata
16ptider for respektive skuldslag. Sammanslagningen innebar att 16ptiden &ndrades
jamfort med 2018 dé realskulden vid tillféllet hade ett hogre intervall dn den
nominella skulden. Loptiden breddades och den dvre grénsen for intervallet &ndrades
mer dn den nedre gransen. Med 2020 &rs riktlinjer inférdes en gemensam 16ptid for
alla skuldslag. I praktiken innebar det att den separata 16ptiden for valutaskulden
upphorde. I sitt forslag till riktlinjer for &r 2020 angav Riksgéilden som skal att ett
gemensamt styrintervall skulle ge en battre 6verblick over ranteomsattningsrisken i
skulden. Trots att riktlinjerna endast anger en gemensam 16ptid for hela skulden, sa
ska Riksgédlden fortfarande faststélla interna riktlinjer med 16ptider for de enskilda
skuldslagen.

ESV:s uppfattning &r att det &r mer dndamalsenligt att 16ptiderna slés ihop i
riktlinjerna. En riktlinje om gemensam 16ptid renodlar avvigningen mellan kostnad
och risk eftersom riktlinjebesluten om sammanséttning respektive 16ptid halls isér.
Regeringen tar pa det séttet beslut pa en mer dvergripande niva. Riksgélden far
darmed storre mojlighet att anpassa l6ptider for enskilda skuldslag till rddande
omsténdigheter. Denna anpassning gjorde det t.ex. mojligt for Riksgéilden att &ndra i
sin egna finans- och riskpolicy istéllet for att besluta om nya riktlinjer nér laget for
statsfinanserna dndrades snabbt i borjan av pandemin 2020 (se dven avsnitt 5.1.4).
Samtidigt far inte intervallet for 16ptiden blir for stort, eftersom styrningen i och med
regeringens riktlinjer da blir mindre verksam. Skillnaden i 16ptid f6r nominell och
real skuld &r i dagslédget liten (se avsnitt 5.1.4 och avsnitt 5.1.5) och efterfragebilden
vad giller loptider har visat sig vara densamma som for nominella obligationer.?
Béda skuldslagen ryms ddrmed inom samma intervall. Skulle det visa sig att t.ex.
efterfrigan pé langre realobligationer dkar, sa bor det beaktas infor framtida beslut
om gemensam loptid i riktlinjerna.

Det ar viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om 16ptider. Riksgilden
redovisar 16ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstdelsen om Riksgilden dven motiverar &dndringar i de olika
skuldslagens 16ptider. Hur Riksgélden ser pa framtida dndringar av 16ptiderna for de
enskilda skuldslagen bor framga i Riksgéldens forslag till riktlinjer &ven om de
faktiska 16ptiderna inte lingre bestims dér.

4.2 Valutaexponeringen lamnas oférandrad i viantan pa
analys

Riktlinjen for valutaexponeringen dndrades i riktlinjebeslutet for 2020. Enligt

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

3 Riksgaldskontoret (2019): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2020-2023.
4 Riksgéldskontoret (2019): Statsskulden férvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023.
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Riksgilden anforde i sitt riktlinjeforslag att tidigare bedomningar om foérdelar
respektive nackdelar med en valutaexponering i statsskulden kunde ha forandrats sen
frdgan analyserades senast. Det fanns enligt Riksgélden darfor skil att analysera om
statsskuldens strategiska valutaexponering bor fordndras. Dessutom hade den
svenska kronan forsvagats kraftigt de senaste dren och bedémdes vara 1agt vérderad.
Den minskade risk som en lagre valutaexponering skulle innebira bedomdes darmed
inte motivera den kostnad en minskad valutaexponering medfor. Regeringen ansig
att det var lampligt att behélla den nuvarande nivén pa valutaexponeringen tills
analysen dr genomford.®

ESV héller med om att det var rétt beslut att 2020 avbryta minskandet av valuta-
exponeringen i vintan pa ny analys. Riksgélden hade vid tidpunkten ocksé tagit en
position for en starkare krona och tidigare argumenterat for att positionsmandatet
skulle utvidgas.” Den avbrutna minskningen av valutaexponeringen blev i
forldngningen ett utvidgat positionsmandat.

ESV finner det dock anmirkningsvért att nagon analys dnnu inte genomforts. Beaktat
att riktlinjerna dr oférdandrade dven for 2022 kommer valutaexponeringen att vara
ofordndrad under drygt tre a&r med motivet att en ny analys ska genomforas. ESV
anser det mycket angeldget att analysen genomfors snarast och kan tillimpas i
riktlinjerna for 2023.

4.3 Realskuldens andel andras inte

Realobligationernas andel av den totala skulden ska uppga till 20 procent. Andelen
real kronskuld justerades senast i riktlinjerna for 2015 pa grund av nya beridknings-
principer for statsskuldens andelar. ESV noterade i en tidigare granskning av
statsskuldsforvaltningen 2018 att det begransade lanebehovet stiller storre krav pa att
prioritera uppldning i nominella statsobligationer for att virna den marknaden.® I det
ljuset kan andelen realskuld behova sdnkas pé sikt om det inte finns starka kostnads-
eller riskargument for att behélla den pa nuvarande niva. Riksgélden aviserade i sitt
forslag till riktlinjer for 2019 att man avsag att gora en sddan analys och analysen
publicerades i och med riktlinjeforslaget till 2020.

Riksgildens analys visade att det inte finns ndgra systematiska kostnadsskillnader
mellan real och nominell upplaning.® Valet av andel handlar darfor enligt Riksgélden
om att vdga olika risker for att sdkerstélla god beredskap och langsiktigt ldga
kostnader. Med en minskande statsskuld blir avvagningen framst en operativ fraga

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

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

7 Se &ven beskrivning i avsnitt 7.2

8 Riksgaldskontoret (2018): Statsskuldens férvaltning. Forslag il riktlinjer 2019-2022, s. 12.
Riksgaldens tolkning av ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017.
% Riksgaldskontoret (2019): Statsskuldens férvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023.
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om hur upplaningen ska fordelas pé olika statspapper. Dessutom innebér de redan
utestdende realobligationerna att det finns ett dtagande gentemot investerarna och att
det &r viktigt att bevara fortroendet for den svenska staten som emittent. Riksgélden
sdg darfor inget behov av att sinka riktvirdet for realskuldens andel for att ge storre
utrymme 4t nominella statsobligationer. Regeringen angav i riktlinjerna fér 2020 att
man i stort holl med i Riksgéldens analys.!°

Realobligationerna ska framdver ges ut med samma l6ptider som de nominella
obligationerna. Det gor att skillnaden mellan skuldtyperna minskar. Skillnaden
mellan nominella och reala obligationsrantor &r ocksa légre idag dn de varit tidigare,
med en vasentlig skillnad jamfort med nér realobligationshandeln byggdes upp pa
1990-talet. I tidigare utvirdering uttryckte ESV att det borde utredas om det fanns
starka kostnads- eller riskargument att behalla realobligationernas andel pa
nuvarande niva. ' Riksgildens analys i riktlinjeforslaget for 2020 gav snarare bilden
att realobligationerna inte avvek ndmnvért fran nominella statsobligationer vad
géllde till exempel kostnaden. Hur risken paverkades av att realobligationer ar en del
av skulden analyserades inte.

Det dr svart av flera skil att pa kort sikt styra andelen realskuld. Marknaden for
realobligationer ar relativt liten och likviditeten ar sémre dn for nominella
statsobligationer. Andelen realskuld har sedan 2020 ars riktlinjeforslag sjunkit (se
avsnitt 5.1.1) pa grund av 6kad nominell upplaning och ett forfallande 1an.

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

4.4 Ingen sarskild riktlinje for grona obligationer

Ijuli 2019 fick Riksgélden i uppdrag av regeringen att senast under 2020 ge ut en
statlig gron obligation. Den grona obligationen utgor ett komplement till de
traditionella statsobligationerna och pengarna som lanas upp kopplas till utgiftsposter
i statens budget som ror hallbara investeringar och projekt. Valet av ldmpliga utgifter
gors utifran Sveriges klimat- och miljomal. Den 1 september 2020 gav Riksgélden ut
den grona obligationen. Loptiden sattes till 10 ar och emissionsvolymen var

20 miljarder kronor. Réntan blev nagot ldgre &n rantan p& en nominell statsobligation
med motsvarande 16ptid vid tidpunkten for emissionen. Den grona obligationen har

0 Regeringen (2019): Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2020.
" ESV (2020) Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2015-2019



REGERINGENS RIKTLINJEANDRINGAR

enligt Riksgélden bidragit till att attrahera en handfull nya investerare som inte
tidigare hade kopt obligationer utgivna av svenska staten.

Riktlinjerna har inte dndrats pd grund av uppdraget att ge ut en statlig gron
obligation. I Riksgéldens forslag till riktlinjer 2020 anforde Riksgélden att den grona
obligationen omfattades av 6vriga riktlinjer for skuldens sammanséttning och 16ptid.
Forutom att obligationen kopplats till ett sérskilt urval av utgifter utifran Sveriges
klimat- och miljomal s& motsvarar obligationen en nominell statsobligation vad
géller effekten pa statsskuldens sammanséttning och kostnad.

ESV instimmer i att grona obligationer inte behdver ndmnas specifikt i riktlinjerna.
Det ér i linje med de éndringar som gjorts tidigare ar for att gora riktlinjerna mer
overgripande. An sa linge har endast en gron obligation emitterats. Om gréna
obligationer framdver blir ett vanligare inslag bland statens obligationer sa kan det
dock finnas skél att inkludera d@ven dessa i riktlinjerna. Den grona obligationen har
enligt Riksgélden gett upphov till att nya investerare sokt sig till svenska
statsobligationer. Det tyder pa att andelen grona obligationer skulle kunna paverka
sammansattningen av motparter pa ett liknande sitt som de 6vriga skuldandelarna.
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5 Riksgaldens tillampning av skuldens
sammansattning och loptid

Riksgélden har uppdrag att ansvara for uppléning och forvaltning av statsskulden.
Inom ramen for det uppdraget ska Riksgélden stréva efter att uppnd det dvergripande
maélet om att langsiktigt minimera kostnaden for férvaltningen av statsskulden med
beaktande av risk. Samtidigt ska forvaltningen ske inom ramen f6r de krav som
penningpolitiken stéller. Mélformuleringen dr bred och ganska oprecis, vilket gor det
svart att exakt bedoma hur vil Riksgélden lyckas uppfylla mélet.

Styrningen av den praktiska tillimpningen av forvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. I bade riktlinjerna och i myndighetens
instruktion framgar att Riksgélden ska faststélla principer for hur regeringens
riktlinjer ska genomforas i praktiken. Riksgilden ska séaledes ta fram interna riktlinjer
som grundar sig pa regeringens. De interna riktlinjerna faststélls av Riksgildens
styrelse och publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy. Det &r
operativa riktlinjer som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valutaskulden samt
principer for marknads- och skuldvérd. Déarutdver tillimpar Riksgélden olika
forvaltningsstrategier, policyer och praxis. Strategierna syftar till att skapa en effektiv
statsskuldsforvaltning och en bra infrastruktur for statspappersmarknaden. Vidare
syftar strategierna till att frimja transparens och forutsdgbarhet i upplédningen.
Riksgélden publicerar prognoser for lanebehovet tillsammans med en ldneplan tre
ganger per ar. Laneplanen utgor underlag for beslut om emissioner.

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

5.1 Skuldens sammansattning och Ioptid har foljt riktlinjerna

ESV:s bedomning &r att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer avseende
skuldens sammanséttning och loptid. Valutaexponeringen var ofoérdndrad samtidigt
som realskuldens andel ndrmade sig riktvirdet. Statsskuldens 16ptid holl sig inom
styrintervallet under bade 2020 och 2021, trots den stora osdkerhet som radde kring
lanebehovet och statsskuldens utveckling. De senaste arens utveckling mot en mer
overgripande 16ptidsstyrning underléttade for Riksgélden och innebar en flexibilitet
att snabbt anpassa upplaningen. I inledningen av pandemin ticktes det 6kande
lanebehovet till stor del av kort uppléning, vilket sdnkte 16ptiden. I takt med att det
stod klart att de statsfinansiella effekterna av pandemin skulle bli betydligt mindre &n
vad som beddmdes inledningsvis, minskade den korta upplaningen och 16ptiden
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okade igen. Denna effekt forstirktes av att Riksgilden gav ut en 50-rig obligation
under 2021.

51.1 Realskuldens andel tillbaka vid riktvardet

Den reala skulden ska pé lang sikt uppga till 20 procent av den totala skulden enligt
riktlinjerna. Detta riktvirde har gillt sedan 2015. Under 2017-2019 steg andelen och
lag betydligt 6ver riktvardet. Det berodde framst pa en minskande statsskuld. Under
2020, nér statsskulden steg snabbt till f6ljd av pandemin, f6ll andelen 1 stéllet under
20 procent. Dessutom forfoll realobligation 3102, vilket ytterligare sédnkte andelen.
Under 2021 steg andelen tillbaka néra riktvirdet dé det inte fanns négra forfall,
samtidigt som lanebehovet blev ldgre &n berdknat.

Det ar svart av flera skal att pa kort sikt styra andelen realskuld. Marknaden for
realobligationer ar relativt liten och likviditeten &r sémre dn for nominella
statsobligationer.

5.1.2 Valutaskulden oférandrad i enlighet med riktlinjerna

Statsskulden dr exponerad mot flera utlindska valutor med tyngdpunkten i euro och
schweizerfranc. Styrningen av valutaexponeringen dndrades i samband med
regeringens beslut om riktlinjer for 2015. Innan dess styrdes exponeringen mot en
andel pa 15 procent av den totala skulden. Exponeringen skulle i stéllet minska med
maximalt 30 miljarder kronor per &r, men Riksgélden skulle planera for en érlig
minskning pa 20 miljarder kronor. Skilet var att Riksgéldens analys visade att det
inte fanns vare sig kostnads- eller riskskél att ha en bestdende valutaexponering.
Denna riktlinje géllde till och med 2019. Den faktiska minskningen blev dock lagre
an 20 miljarder kronor per &r under 2017-2019. Infor riktlinjerna f6r 2020 paborjade
Riksgilden en ny 6versyn av forutséttningarna for statsskuldens valuta-
sammansattning for att se om det finns skél att omprdva de tidigare slutsatserna.
Regeringen beslutade dé att minskningen skulle pausas och valutaexponeringen
lamnas ofordndrad i avvaktan pa den nya dversynen. Trots detta minskade
valutaskuldens andel av statsskulden nagot under 2020. Det var dock framst en f6ljd
av att statsskulden 6kade medan valutaexponeringen var i det ndrmaste oférandrad.

Aven under 2021 beslutade regeringen att hilla valutaexponeringen oforindrad,
eftersom Oversynen inte blev genomfoérd. Under 2021 har valutaexponeringen hallit
sig pa en relativ konstant niva bade métt i kronor och som andel av statsskulden.

I stora drag har alltsé valutaexponeringen varit oférdndrad i drygt tva ar i avvaktan pa
en analys som dnnu inte genomforts. Valutaexponeringen ska dven vara fortsatt
oforandrad enligt riktlinjerna f6r 2022. Valutakurser &r volatila och mycket svéra att
forutspd. Under 2020 stirktes kronan mot samtliga valutor i valutaexponeringen,
medan det motsatta gillde under 2021. Det &r svart att bedoma huruvida den
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ofordndrade valutaexponeringen varit mer fordelaktig &n vad en fortsatt minskning
varit. ESV finner det dock anmérkningsvirt att nagon analys dnnu inte genomforts.
Beaktat att riktlinjerna ar oférédndrade dven for 2022 kommer valutaexponeringen att
vara ofordndrad under drygt tre ar med motivet att en ny analys ska genomforas.
ESV anser det mycket angeldget att analysen genomfors snarast och kan tillampas i
riktlinjerna f6r 2023.

51.3 Totala statsskuldens |6ptid inom intervallet

Regeringens styrning av statsskuldens 16ptid har gradvis blivit mer vergripande i de
senaste arens riktlinjer. I riktlinjerna for 2019 slogs 16ptidsmélen for den nominella
och reala kronskulden ihop till ett gemensamt 16ptidsintervall pd 4-6,5 ar, métt som
duration. Aret dirpa togs ytterligare ett steg da regeringen beslutade om ett
gemensamt 16ptidsintervall for hela statsskulden (d.v.s. inklusive valutaskulden) pé
3,5-6 ar. Riksgélden tar dock fortsatt fram interna riktvarden for de olika
skuldslagens 16ptidsintervall. Dessa beslutas av Riksgildens styrelse i den arliga
publikationen ’Finans- och riskpolicy”. Exempelvis var riktvardena for 2021 att
16ptiden for den nominella skulle vara 4,1-6,4 &r, realskulden 5,1-6,6 ar och
valutaskulden 0-1 ar. Statsskuldens 16ptid har varit inom intervallen bade 2020 och
2021.

514 Nominella skuldens I6ptid paverkas av svangningar i lanebehovet

Den nominella kronskulden paverkas av variationer i l&nebehovet i betydligt storre
utstrackning dn dvriga skuldslag. Det beror pa att huvuddelen av den kortfristiga
finansieringen, dvs. statsskuldsvéxlar och stora delar av likviditetsférvaltningen,
ingdr i detta skuldslag. De senaste arens kraftiga svingningar fran stora
budgetoverskott aren ndrmast fore pandemin till ett stort underskott 2020, foljt av ett
nytt Gverskott 2021, har inneburit stora utmaningar for skuldférvaltningen. Inte minst
med hénsyn till hur svarprognostiserad utvecklingen varit under de tva senaste aren.
Med undantag for kortare perioder under pandemin har 16ptiden 6kat dver tid och
mestadels legat i den 6vre delen av intervallet.

Under 2017-2019 1&g 16ptiden for den nominella skulden néra (tidvis t.o.m. dver) den
Ovre grinsen i riktvirdesintervallet. Det var frimst en f6ljd av ovéntat stora
budgetdverskott dessa ar som innebar att Riksgdlden tvingades bygga upp stora
kassoverskott och dirmed minska den kortfristiga upplaningen.

Nér pandemin brét ut i borjan av 2020 steg lanebehovet snabbt, vilket medférde stora
forédndringar i uppléningen. Det 6kade 1dnebehovet méttes inledningsvis
huvudsakligen med kortfristig upplaning. I den stora osékerheten som radde under
véren 2020, prognostiserades betydligt storre lanebehov dn vad som slutligen blev
fallet. Det innebar att Riksgélden i maj 2020 beslutade att sénka riktvirdet for den
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nominella skulden fran 4,8-6,3 ar, till 3,25-5,75. Eftersom lanebehovet for 2020
slutligen blev ldgre &n vad som forutspdddes uteblev en del av den planerade
kortfristiga uppléningen och en storre del finansierades pa langre 16ptider. Loptiden
steg ddrmed under andra halvéret, men holl sig inom intervallet.

Diagram 2 Den nominella skuldens I6ptid 2017-2021
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Kalla: Riksgalden

For 2021 faststéllde Riksgilden 16ptidsintervallet for den nominella skulden till 4,1—
6,4 ar. Den starka ekonomiska aterhdmtningen innebar att budgetsaldot vénde till
overskott och l&nebehovet minskade snabbt. Forstarkningen av statsfinanserna blev
betydligt storre dn vad de flesta prognosmakare hade rdknat med. Det innebar att den
kortfristiga upplédningen minskade snabbare dn den l&ngfristiga och 16ptiden
hamnade i den 6vre delen av intervallet. Effekten forstarktes ytterligare av att
Riksgilden emitterade en ny 50-arig obligation i juni 2021.

ESV kan konstatera att introduktionen av den ultralanga obligationen inte var helt
lyckad, sarskilt beaktat att lanebehovet vid tidpunkten krympte snabbt samtidigt som
16ptiden var stigande. Dessutom é&r likviditeten pad marknaden fér nominella
obligationer anstringd och det hade dérfor troligen varit ldmpligare att frdmja
likviditeten i befintliga 16ptider. Dérutover visar marknadsaktdrerna missndje med
hur introduktionen av obligationen gick till. Enligt Riksgéldens arliga
enkétundersokning anser marknadsaktorerna att Riksgilden inte kommunicerat
beslutet pa ett bra sétt. Det var ocksé for kort tid mellan beslutet och emissionen.

51.5 Gradvis sjunkande |6ptid for realskulden

Loptiden for den reala skulden har sjunkit gradvis under 2017-2021. Riksgéldens
interna riktvirde for den reala skuldens 16ptid var 6-9 &r under 2017 och 2018. Infor
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2019 sénktes riktvardet till 5-6,5 ar, vilket ocksa innebar att intervallet smalnades av.
Under 2020 och 2021 har riktvardet varit 5,1 till 6,6 ar.

Diagram 3 Realskuldens I6ptid 2017-2021
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Kalla: Riksgalden

Loptiden lag néra den nedre griansen av intervallet under 2017 och 2018, men har
sedan 2019 legat nédra mitten med undantag for ett hopp under 2020 i samband med
att realobligation 3102 forfoll. Loptiden sjonk under ménaderna fram till forfallet och
steg sedan kraftigt. Inga realobligationer forfoll under 2021, vilket innebar att
16ptiden hade en mer jadmn utveckling &ven om den sjonk gradvis under aret. Den
sjunkande 16ptiden berodde framst pé att introduktionen av en ny 18-arig obligation
inte foll sédrskilt vl ut. Efterfrdgan var 1ag och den sélda volymen blev mindre &n
halften av planerat.

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

5.2 Riksgaldens tillampning av marknadsvard

Riksgilden ska genom skuld- och marknadsvard bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil. Syftet &r att minimera kostnaderna for statsskulden. Enligt riktlinjerna
ska Riksgdlden ocksa besluta om principer som ér vigledande i detta arbete.
Principerna faststélls arligen i Riksgildens finans- och riskpolicy.
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5.2.1 Lagre helhetsbetyg 2021

Genom en arlig enkdtundersékning foljer Riksgélden vad aterforséljare och
investerare anser om strategierna och sittet att genomfora dem. Undersdkningen har
genomforts sedan 2004. Resultatet visar dels hur marknadsaktorerna virderar
betydelsen av Riksgildens forvaltningsstrategier, dels hur val de anser att
strategierna uppfylls. Det gors dven en helhetsbeddmning dér betygen vigs samman
utifran den betydelse faktorerna anses ha. Utvérderingsskalan dr 1-5, dér ett varde pa
4 eller hogre tolkas som utmérkt och ett virde under 3 som underként.

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

Diagram 4 Marknadsaktorernas helhetsbetyg pa Riksgalden
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Kalla: Riksgalden och Kantar

Betyget fran alla tre svarsgrupperna — aterforséljare, svenska investerare och
utlindska investerare — foll under 4. Aterforsiljarnas betyg pa 3,7 var det ligsta
sedan undersokningen startade. Aven de svenska investerarna gav 3,7 medan betyget
frén de utlindska investerarna var 3,8. Foregaende ar 14g betygen pé 4,1 respektive
4,1 och 4,3.

522 50-arig obligation dverraskade marknaden

Ett tydligt och konsekvent agerande fran Riksgéldens sida &r en av de faktorer som
marknadsaktorerna bedomer som viktigast. Har sjonk betyget betydligt i
utvirderingen 2021, frén 4,3 till 3,6. Aven betyget for lyhdrdhet gentemot
marknadsaktorernas onskemal sjonk till 1aga 3,1. I svarskommentarerna till &rets
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undersokning framgér tydligt att en stor del av de sdnkta betygen hinger samman
med ett missndje med introduktionen av den nya 50-ariga obligationen.
Marknadsaktorerna uttrycker att de 6verraskades av beslutet att ge ut obligationen
och att tiden mellan att beslutet annonserades och emissionen genomfordes var
alldeles for kort. Flera anser att Riksgélden agerade markligt och att obligationen
’inte var forankrad i marknaden”.

5.2.3 Marknadsvard genom repor fortsatt viktigast

Marknadsvard genom repor har stor betydelse for aterforsiljarna. Riksgéldens
obegréinsade repofacilitet innebér att aterforséljarna alltid har tillgang till
obligationer, vilket beddms som nodvéndigt for att aterforsiljarna ska kunna fullfolja
sina ataganden. Betydelsen av marknadsvéard genom repor i statspapper ar den faktor
som rankas hogst bland terforsiljare i unders6kningarna 2017-2021. Betydelsen har
okat over tid. Marknadsvérdande repor &r ockséa den kategori dér Riksgélden far
hogst betyg. Aterforsiljarnas betyg har varit 4 eller hogre i samtliga undersokningar
2017-2021. Det dr dven den enda kategorin dir betyget steg i 2021-ars undersokning,
frén 4,0 till 4,3. Nér det giller marknadsvérd i form av 16pande byten i
realobligationer har betygen varierat strax under 4 i de senaste arens undersokningar.

524 Laga betyg for likviditeten pa statspappersmarknaden

Fragor angéende likviditet och pristransparens i andrahandsmarknaden har under de
senaste dren fatt 1aga betyg bland aterforsiljare och andra aktorer p4 marknaden.
Jamfort med for ett ar sedan ar aktérerna mindre positivt instillda till den svenska
statspappersmarknaden. Aterforsiljare och internationella investerare gor en ligre
vérdering av savil volym och spread som pristransparens nar det géiller samtliga tre
instrument, nominella- och realobligationer samt statsskuldvéxlar. For svenska
investerare giller det i forsta hand nominella obligationer. Aterforsiljarnas betyg
2021 faller i samtliga avseenden l&ngt under den godkénda nivén 3,0. Detsamma
giller investerarnas beddmning av realobligationerna. Nominella obligationer och
statsskuldvixlar virderas av investerarna kring den godkinda nivén for
pristransaparens, men for spread och volym under eller nédgot under.
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6 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundfSrutséttning for en vél fungerande handel i statspapper och andra
véirdepapper ar likviditet. Likviditet dr dock ett mangfacetterat begrepp och kan ta sig
olika uttryck. I vid mening betyder marknadslikviditet att en placerare kan kénna sig
nagorlunda sdker pa att till givna priser och med kort varsel kunna ga ur en position i
rantebdrande papper. Ju mer som kan omséttas utan att priset paverkas desto djupare
siigs marknaden vara.'? En annan definition skulle kunna vara en marknad med sméa
transaktionskostnader. Finansieringslikviditet handlar istéllet om hur létt en aktdr kan
finansiera sin verksamhet, till exempel hur l4tt Riksgélden kan emittera en ny
obligation. De tva likviditetsbegreppen hénger dock nira samman och ingér ofta béda
1 olika definitioner av likviditet.

Som emittent av statsobligationer och statsskuldvéxlar verkar Riksgélden pé primaér-
marknaden. Riksgéldens obligationer séljs sedan vidare till andra investerare pa
sekunddrmarknaden. Likviditeten pa sekundarmarknaden har stor betydelse for
likviditeten p& primarmarknaden och for att marknaden for statspapper som helhet
ska fungera bra. Om omséttningen och likviditeten i sekunddrmarknaden minskar
kommer prisbildningen i marknaden att forsdmras vilket leder till mer volatila priser
och okad osékerhet for alla aktrer. P& lang sikt kan detta leda till hogre
rintekostnader och storre skillnad mellan kop- och siljpris'® som medfor hogre
upplaningskostnader for staten och storre svarigheter att attrahera investerare som
soker investeringar med 1ag risk.'

Det finns inget enskilt matt som kan fanga alla dimensioner av likviditet. Det finns
flera dimensioner av likviditeten som fangas olika bra med olika matt.
Transaktionsbaserade indikatorer fokuserar pa om ett vardepapper handlas, men
kréver ingen ytterligare information om sjilva transaktionen. De &r dérfor enkla att ta
fram och tolka nér det finns tillgéng till transaktionsdata. De anvéinder dock inte den
information som finns i pris och volym och maéter frimst omedelbarheten, dvs. hur
lang tid det tar att sélja eller kdpa en viss volym. Omsdttningsbaserade indikatorer
baseras pa information om transaktionsvolym och kraver vanligtvis endast
aggregerad data. Generellt 4r hog omsittning ett tecken pa en likvid marknad, vilket
betyder att ju hogre indikatorvirde, desto hogre likviditet. Prishaserade indikatorer

2 Marknadslikviditet brukar ofta delas upp i fyra delkomponenter nar det galler handel med statspapper. Utéver djup
brukar man ocksa tala om bredd som ar skillnaden mellan kdp och saljkurs, omedelbarhet som handlar om hur snabbt en
marknadsaktor kan genomfora en viss transaktion samt aterhdmtningsformaga som beskriver hur snabbt priser
atervander till det fundamentala vérdet vid en temporar likviditetsstérning, se bland annat SOU 2014:8, Oversyn av
statsskuldspolitiken. Omséttning och omséattningshastighet pa den utestdende stocken ar ytterligare tva matt.

13 S& kallad kop-sélj-spread (bid-ask spread).

4 En mer volatil statsobligationsmarknad kan omvant ocksa leda till att investerare med stérre riskaptit séker sig till
marknaden.

25



LIKVIDITETEN PA STATSOBLIGATIONSMARKNADEN

26

berdknas med information om transaktionspriser dr darfor lampliga for virdepapper
som handlas ofta.!

Finansinspektion gor i en studie fran 2020 ett forsok till en sammansatt
likviditetsindikator som aggregerar flera olika métt av likviditet.'® Anvint pa
marknaden fOr statsobligationer sa visar det aggregerade likviditetsmattet att
likviditeten i statsobligationer forbéttrades efter statsskuldkrisen 2012 {or att sedan
vara stabil fram till 2018 d& den forsdmrades pa nytt och har blivit kvar p4 en sdmre
niva sedan dess. Utvecklingen fran 2019 till hosten 2021 redovisas i diagram 5.

Diagram 5 Marknadslikviditet for statsobligationer

Normaliserad skala

1,0 1

0,8 - 0,8

0,6 - 0,6

04 t - 04

0,2 - 0,2

0,0 t t 0
2019 2020 2021

Anm.: Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Tva
manaders glidande medelvéarde.
Kalla: Finansinspektionen

Som nédmnts i férra avsnittet om marknadsvard sa far likviditeten pé statspappers-
marknaden ladga och i manga fall underkénda betyg av aterforsiljare och andra
aktorer pd marknaden. Marknadsaktorerna anger i svarskommentarerna att
Riksbankens obligationskdp och statens begriansade lanebehov ar de storsta skédlen
till att likviditeten vérderas lagt. Nagra nimner regelkrav som begriansar
aterforsiljarnas lager eller att aterforsdljarna ar fa.

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

5 Finansinspektionen (2020) Fl analys 2020:21 Nya likviditetsindikatorer fér rantemarknaden
'6 Finansinspektionen (2020) Fl analys 2020:21 Nya likviditetsindikatorer for rantemarknaden
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exempel vid pandemins inledande fas, men &ver tid dr det mer troligt att dtgérderna
minskat marknadslikviditeten genom att minska den utestdende volymen.!”

Diagram 6 Riksbankens kop och Riksgéldens emissioner av nominella statsobligationer

Miljarder kronor Procent
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Kalla: Riksgalden och Riksbanken

En annan forklaring till den férsdmrade likviditeten som ofta ndimns av marknads-
aktorerna &r nya finansiella regleringar. Enligt marknadsaktorerna har de nya
regleringarna okat kapitalkostnaderna for bankerna, vilket paverkat deras vilja att
agera marknadsgarant nir det uppstér skillnad i utbud och efterfragan pa marknaden.
Samtidigt finns det studier som hévdar att motstdndskraften for obligations-
marknaderna har forbéttrats tack var de nya reglerna eftersom marknadsgaranternas
motstandskraft 6kat. Den 6kade motstdndskraften minskar risken att marknads-
likviditeten ska forsamras kraftigt i ett stressat scenario.

6.1 Riksgédldens mojligheter att motverka minskad likviditet

Riksgilden kan inte erbjuda ett storre utbud av statspapper dn vad som krévs for att
finansiera statens lanebehov. Riksgélden har darfor ett antal strategier for att
upprétthalla och hjilpa statsobligationsmarknaden.

For att stimulera marknadens funktion och forbéttra likviditeten anvénder Riksgélden
aterforsiljare (marknadsgaranter), vanligtvis banker.'® Aterforsiljarna har genom
avtal med Riksgélden forbundit sig att agera pa visst sitt. [ primdrmarknaden ar

7 Se t.ex. Blix Grimaldi M., Crosta A. and Zhang D. (2021) “The Liquidity of the Government Bond Market — What Impact
Does Quantitative Easing Have? Evidence from Sweden” Working paper Series, Sveriges Riksbank. Dar argumenterar
forfattarna for att likviditeten till en bérjan fobattras genom att efterfragan pa sekundarmarknaden 6kar genom att
Riksbanken ocksa okar sitt innehav. Vid en gréns (ungefér 40 procents agarandel) sa& dominerar dock en bristeffekt och
likviditeten minskar.

'8 Riksgalden har 6 aterforsaljare 2022.

27



LIKVIDITETEN PA STATSOBLIGATIONSMARKNADEN

28

aterforsiljarna exempelvis tvingade att ligga bud i auktionerna, vilket minskar risken
att Riksgélden ska behova dra ner eller stélla in en auktion. I sekunddrmarknaden ska
aterforsiljarna 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 siljrantor p4 kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahalla indikativa kdp- och
sdljrantor pa marknadens informationssystem. Om aterforséljarna fullgdr sina
dtaganden i primér- och sekunddrmarknaden far de provision."

Riksgélden forsoker ocksa koncentrera upplaningen till ett begransat antal sa kallade
benchmarklédn. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal 1an med samma
struktur forbéttras utbytbarheten mellan lan vilket skapar forutsittningar for en aktiv
handel och att den utestdende volymen bli tillrackligt stor for att sékerstélla god
likviditet.

Riksgélden har ocksé ett marknadsatagande via repomarknaden.?® Riksgélden
erbjuder tva typer av marknadsvardande repofaciliteter. I den ena kan aterforséljarna
repa in (lana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de gora reposwappar
dar ett statspapper lanas i utbyte mot ett annat. Ytterligare ett sétt att frimja
likviditeten dr att Riksgélden erbjuder byten av statspapper mellan utgavor pa
aterforsdljarnas forfragan.

Repofaciliten utnyttjades i hog grad under 2017 och 2018 da Riksgilden hade laga
nivéer av nyemissioner samtidigt som Riksbanken dgde en stor del av den utestdende
stocken. Aren efter har repofaciliteten minskat i omfattning. Den minskande
omfattningen fran 2018 och framat kan bero pé att investerare i stillet repade ut sina
innehav mellan varandra i hogre utstrickning dn tidigare.?'

Villkoren for reposwapparna éndrades under 2021. Till hosten beslutade Riksgélden
att aterga till en prissittning pa Riksbankens reporidnta minus 30 rdntepunkter, fran
repordntan minus 20 punkter. Denna dndring bidrog sannolikt till att minska
nyttjandet av faciliteten senare under aret.

19 Aterférséljaravtal avseende statsobligationer 2019.

20 Repa ar en forkortning av repurchase agreement. Det &r ett avtal om férséljning 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 férsaljning.

21 Riksgaldskontoret (2019): Statsskuldens férvaltning. Underlag fér utvardering 2018, s 25.
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Diagram 7 Volym marknadsvardande repor, arsgenomsnitt 2015-2021
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Kalla: Riksgalden

6.1.1 ESV:s kommentar

Bristen pé likviditet pa statspappersmarknaden dr inget nytt problem. Det har lyfts
fram vid de senaste utvirderingarna av statsskuldsforvaltningen. Problemet tas ocksa
upp 1 Riksgildens arliga undersokningar bland marknadsaktdrer.

Pé kort sikt kan Riksgélden underlitta den minskade likviditeten pé statspappers-
marknaden genom den obegrénsade repofacilitet som de redan erbjuder. Statens
lanebehov ar lagt vilket i sig inte bor betraktas som ett problem, men en stadigt
minskande statsskuld och ett stort innehav hos Riksbanken gor att utbudet av
statspapper kommer att vara fortsatt begrinsat.

Pé langre sikt skulle en 16sning pa problemet med den laga likviditeten vara att 6ka
uppléaningen i ett eller flera skuldslag, oavsett lanebehov. Fragan om staten ska ha
mojlighet att Gverupplana har tagits upp i flera utredningar. Bland annat analyserades
fragan i statsskuldsutredningen frén 2014.2* Utredningen foreslog att det ska vara
mojligt for staten att Gveruppléna i syfte att upprétthalla den svenska
statspappersmarknaden. Mojligheten att 6verupplana skulle enligt utredningen
framfGrallt ses som en forsdkring for att staten ska ha goda mdjligheter att 14na i
framtiden om behov skulle uppsta, men det skulle &ven komma det finansiella
systemet till del. ESV:s slutsats i tidigare utvérderingar kring denna fraga var att

230U 2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken. En intressant detalj i utredningen &r att man angav en miniminiva fér den
utestdende volymen statsobligationer till 400 miljarder kronor 2020. Under mininivan anférde man att staten skulle ha
svart att uppratthalla nuvarande lanestrategi och funktionssétt. Ar 2021 var utestaende volym av nominella
statsobligationer som inte dgdes av Riksbanken 320 miljarder kronor.
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innan man diskuterar 6verupplaning bor man §vervéga att skira ner uppléningen i
nagot skuldslag.” Med en riktigt 1ag statsskuld ar det troligen inte mojligt eller
effektivt att ha for manga upplaningskanaler, utan fokus maste ligga pa de viktigaste.
Den viktigaste upplaningskanalen for Riksgélden &r den nominella
statsobligationsmarknaden. Om den nominella statsobligationsmarknaden ska stérkas
s& maste det ske pa realobligationernas bekostnad. Likviditeten pé
realobligationsmarknaden beskrivs ocksa som ett problem av marknadsaktorerna.
Om Riksgilden vill 6ka volymen nominella obligationer sé kravs analys av hur liten
volym realobligationer som gér att ha. Den centrala fragan skulle i ett sidant ldge
inte handla om huruvida andelen realskuld behover fordndras. Fragan skulle snarare
handla om den 6ver huvud taget ska ingd i sammanséttningen.

Vad giller likviditeten pé statsobligationsmarknaden sé dr den undersokning
Riksgilden gor gentemot marknaden varje ar en god indikator pé hur likviditeten
upplevs. Andra matt som bygger pa marknadsdata, liknande de som
Finansinspektionen aggregerar i sin likviditetsindikator, 4r goda komplement, men
oavsett mitmetod sa kvarstar det faktum att Riksgélden sjélva inte kan paverka den
utestdende volymen ndmnvart.

Den obegréinsade repofaciliteten &r det verktyg som finns tillgéngligt for Riksgélden
pa kort sikt. Ett for stort beroende av den kan dock leda till stora dverskott i
likviditetsforvaltningen, s som skedde 2017. Trots att den upplevda likviditeten pa
marknaden stadigt forsdmrats under utvirderingsperioden, sa ar volymen repor légre
2020 och 2021. Det tyder pa éndrat beteende hos marknadens parter, t.ex. ett okat
byte dem emellan. Riksgéilden bor dock fortsatt folja fragan hur den obegriansade
repofaciliteten paverkar finansieringen av skulden, och om den idag riacker for att
tacka upp den minskande likviditeten pa marknaden. Pa ldngre sikt sa kan
likviditeten i nominella statsobligationer forbattras genom en 6kad emissionsvolym,
dé pa bekostnad av realobligationerna.

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

Det 6vergripande maélet for statsskuldsforvaltningen ér att langsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. I regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen bestdms avviagningen mellan kostnad och risk, medan i
Riksgildens interna riktlinjer bestims riktvarden for den praktiska implementeringen
i statsskuldsforvaltningen. Vidare ska statsskuldens forvaltning enligt regeringens
riktlinjer utvirderas éver femarsperioder.?* Utvirderingen ska ske i kvalitativa termer
pa basis av den kunskap som fanns vid beslutstillféllet. Nar det 4r mojligt ska
utvirderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvirderingen av den operativa
forvaltningen ska bland annat avse uppléningen i och forvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvérdsatgirder samt hantering av valutavixlingar.
Nir det giller realupplaning ska den realiserade skillnaden i kostnader mellan real
och nominell upplaning redovisas. For upplaning pé privatmarknaden ska Riksgélden
redovisa kostnadsbesparingen jamfort med en alternativ uppléning. Positioner inom
givna mandat ska resultatforas och utvirderas I6pande i termer av marknadsvérden.

71 Kostnaden har trendmassigt minskat under 2017-2021

I Riksgédldens utvarderingar redovisas resultaten dels som kostnad i miljarder kronor,
dels som genomsnittlig effektiv rénta for respektive skuldslag. Den senare utgors av
en kvot mellan kostnaden i miljarder kronor och den utestaende skulden per
skuldslag.?® Kostnaden berdknas utifran virderingsprincipen upplupet anskaffnings-
vérde vilket innebér att instrumenten vérderas till sin emissionsrianta med 16pande
omvérdering av inflations- och valutakursrorelser.

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

24 Se riktlinjerna 40-44 i Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2019.
% Den utestaende skulden som anvands &r snittstocken per ar for respektive skuldslag.
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Diagram 8 Total kostnad for statsskulden uppdelad per skuldslag 2017-2021
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Kalla: Riksgalden. Berakningen ar baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.

Sedan 2018 redovisas kostnaden for skulden i miljarder kronor enligt principen om
upplupet anskaffningsvérde. En avgorande skillnad jamfort med den dldre metoden
ar att inflations- och valutarérelser numera far direkt genomslag i kostnaden. Det
beror dérfor framst realobligationer och instrumenten i utléndsk valuta vars framtida
kassafloden dr okédnda. Tidigare periodiserades dessa Over instrumentets hela 16ptid,
vilket innebar att kostnaden reviderades bakaét tills instrumenten 16pte till forfall.
Detta var en nackdel i samband med utvérderingar.

Kostnaden for statsskulden uttryckt som genomsnittlig effektiv ridnta framgar av
tabell 2. Den genomsnittliga effektiva rantan har minskat 6ver perioden, med en
hogsta genomsnittlig rdnta 2018. Valutaskuldens genomsnittliga rdnta varierar mest
mellan aren. Realskuldens kostnad uttryckt som rénta minskade som mest mellan
2019 och 2020 pé grund av den laga inflationen 2020. Kostnaden uttryckt som
genomsnittliga effektiva rinta gor att skulddelarna och skulden fran ar till &r kan
jamforas utan hansyn till storleken pa totala skulden (eller dess andel av den totala
skulden).
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Tabell 2 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta

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

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

Kostnaden for den reala kronskulden &r hdgre &n den nominella kronskulden for hela
perioden. En anledning till att realskulden genererar relativt sett hdgre kostnader &r
att realobligationer har emitterats pé langre 16ptider och att skulden i hdgre grad
bestar av dldre 14n med hogre riantor &n nominella obligationer. Vad géller
valutaskulden sa stér realiserade och orealiserade valutaeffekter for den absoluta
merparten av kostnaden samt fordndringarna mellan &ren.

7.2 Positiva och negativa bidrag till kosthadsutvecklingen

I Riksgédldens underlag for utvirdering redovisas resultat for realuppléning samt hur
privatmarknadsupplaningen, positionstagningar och handeln med derivatinstrument
har péverkat kostnaderna for skuldférvaltningen.

Realuppléning

Riksgélden jamfor i underlagen for utvirdering kostnaden mellan uppléning i
realobligationer och en kontrafaktiskt nominell obligation med samma 16ptid. I
kalkylen ackumuleras resultaten for perioden 1994-2021, det vill sdga sedan
realobligationerna emitterades for forsta gdngen och fram till i dag. Enligt
Riksgéldens jamforelse har realupplédningen genererat ett positivt ackumulerat
resultat pa 44 miljarder kronor. Riksgéilden forklarar att en stor del av resultatet
kommer fran tre perioder da inflationen varit 1ag i forhallande till den genomsnittliga
break-even-inflationen for realskulden.?® Genom att inflationen under ménga ar varit
lagre 4n forvintat sedan realobligationerna introducerades har realobligationerna
inneburit en bra affér for staten.”” Sedan 2016 har upplaningen i realobligationer lett
till bade besparingar och 6kade kostnader. Ar 2020 innebar realobligationerna en
besparing pé cirka 3 miljarder kronor, men en kostnad pé cirka 3 miljarder kronor
2021.

Privatmarknadsupplaning

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

% Riksgaldskontoret (2022): Statsskuldens férvaltning. Underlag for utvardering 2021.
Perioderna &r 1998-2000, 2003-2006 och 2012-2015.

27 Riksgaldskontoret (2019): Statsskuldens férvaltning. Forslag till riktlinjer 20202023, s. 15.
28 Upplaningsformen bestar av premieobligationer och Riksgéldsspar.
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utestdende premieobligationerna forfoll i slutet av 2020. Bakgrunden till att
laneformen upphor 4r att den inte kan sdnka kostnaderna for statsskulden jamfort
med motsvarande uppléning pa institutionsmarknaden. Senaste &ret som laneformen
genererade en besparing var 2014. Den samlade forlusten uppgick till 51 miljoner
kronor under perioden 2017-2021.

Positionstagning

Riksgélden har mandat att i begrénsad utstrackning justera exponeringen i
statsskulden av taktiska skél. Sddana sa kallade positioner kan tas bade i syfte att
sdnka den forvéntade kostnaden och for att minska riskerna i férvaltningen. Det
handlar dels om l6pande positionstagning i utlindska valutor och rantor, dels om
strategiska positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om. Den egna 16pande
positionstagningen har bidragit med besparingar under alla ar i utvérderingsperioden,
med i genomsnitt 19 miljoner kronor. Riksgéldens position for starkare krona
utvecklades positivt fram till &r 2021 da kronan forsvagades, den orealiserade vinsten
uppgick i slutet av 2021 till 223 miljoner kronor.

Riksgélden har enligt riktlinjerna mandat att ta position for en starkare krona upp till
7,5 miljarder kronor. Vid utgangen av 2021 uppgick positionen till 6,8 miljarder
kronor. I utvirderingen 2020 ansag ESV att det var ett rimligt agerande som har
mildrat effekterna av den davarande riktlinjen att minska exponeringen i en tid da
kronan varit svag. > Riksgélden har tidigare argumenterat for ett utokat mandat for
positionstagning i riktlinjeforslaget 2017 och senast i samband med diskussioner
infor riktlinjeforslag for 2020. Fran och med 2020 s& ldmnas valutaexponeringen
ofordndrad i véntan pa ny analys. I praktiken innebér det att den summa som
amorterades varje ar tidigare, i genomsnitt 20 miljarder kronor, nu istillet anvénds
som en utdkad position i starkare krona. Hittills har den stoppade minskningen av
valutaexponeringen, och positionen i sig, lett till besparingar 2020 men 6kade
orealiserade kostnader 2021. Enligt ESV é&r det dnskviért att fragan om
positionstagande i riktlinjerna framover avhandlas tillsammans med frdgan om
valutaskuldens andel.

Ranteswappar

Loptiderna for den nominella kronskulden har forlédngts sedan 2015. Historiskt sett
har det varit billigare att l&na pa korta 16ptider eftersom de korta rdantorna har varit
lagre 4n de langa. En nackdel med att 1ana kort &r att skulden sétts om till nya rantor
oftare. Det innebér att bade ranteuppgéngar och nedgéngar far snabbare genomslag
pa rantekostnaderna for skulden. I de skattningar Riksgilden gor pé 16ptidspremien
sé har premien minskat under hela 2000-talet. Under utvérderingsperioden sé har
16ptidspremien varit néra noll eller till och med negativ. Det innebar att

29 ESV (2020): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2015-2019, s. 56.
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kompensationen som investerare kréver for att investera i ldngre statsobligationer har
minskat. Det innebar ddrmed att kostnadsfordelen med kortfristig uppléning har
blivit mindre, vilket har motiverat en forlangning av 16ptiden for upplaning i
nominella statsobligationer.

Riksgilden anvénder ranteswappar for att justera den nominella kronskuldens 16ptid
utan att paverka den underliggande finansieringen i statspapper. Eftersom 16ptiden
for skulden 6kat successivt sé har Riksgélden har dragit ned pa anvéndningen av
ranteswappar som forkortar 16ptiden. Volymen av nya rianteswappar har de senaste
aren varit runt 5 miljarder kronor per ar.

Diagram 9 Nominellt belopp av utestaende rianteswappar vid slutet av aret

Miljarder kronor Miljarder kronor
160 160
120 1 120
80 1 80
40 1 40
0 0
-40 -40
2017 2018 2019 2020 2021
. S0k Nya B Eofall e Totalt

Kalla: Riksgalden

Sammantaget gav anviandandet av ranteswappar upphov till ldgre kostnader for
statsskulden 2017-2021 (se diagram 10). Endast en liten del av effekten beror dock
pa sjdlva anviandandet av just rdnteswappar, i diagrammet bendmnt instrumentval.
Instrumentvalet speglar virdet av sjélva tekniken att anvéinda swappar for att forkorta
16ptiden i stillet for att dndra fordelningen mellan obligationer och statsskuldvéxlar.
Den dominerande effekten i det kalkylmaéssiga resultatet for ranteswappar ar
oviantade ranterorelser, skillnaden mellan den forvantade ranteutvecklingen da
swappen ingicks och den realiserade rorliga rantan under swappens 16ptid.
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Diagram 10 Kalkylméssigt resultat per ar av ranteswappar

Miljarder kronor Miljarder kronor
5 5
4 | { 4
3t {3
2 12
tr 11
0 0
-1 -1

2017 2018 2019 2020 2021
I |strumentval Loptidspremie B Ovantade ranterérelser
Terminsstruktur o Totalt

Kalla: Riksgalden

7.2.1 Kostnaden och kostnadsbidragen saknar riktmarken

En grundlaggande utgéngspunkt for ESV:s analys och bedomning é&r att 14ne-
kostnader belastar statsbudgeten lika mycket som motsvarande forvaltningsanslag.
Lanekostnaderna bor métas och utvirderas sé exakt som mojligt och det &r i manga
fall ar statsfinansiellt lonsamt att sétta av resurser for detta.

I underlaget for utvéirdering redovisar Riksgélden statsskuldens kostnader. Dessutom
redovisas vissa bidrag till kostnaden. Enligt riktlinjerna sa ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas. Dessutom ska
kostnadsbidragen av upplaningen pa privatmarknaden och positionstagandet
redovisas. Till detta kommer ocksa redovisning av skuldens kostnad i stort och
redovisning av swapresultat.

Den totala kostnaden paverkas framst av faktorer som star utanfor Riksgildens
kontroll. Det avser exempelvis statens nettolanebehov och forvantad utveckling pa
statsskuldens niva, samt det allménna rénteldget, vilket paverkas av internationella
réntor, inflation, konjunktur, penningpolitik och finansmarknadernas forvantningar.
For att utvardera Riksgildens egna bidrag till kostnadsmalet skulle de faktiska
upplaningskostnaderna behdva rensas fran externa faktorer. Det dr dock svart och
utvérdering av kapitalforvaltning sker vanligtvis genom att jamfora med andra
aktorer, t.ex. genom att konstruera en riktméarkesportfol;.

Fram till slutet av 1990-talet anvindes riktmérkesportfoljer i Riksgéldens arbete. De
avvecklades dock i samband med att regeringen inforde nuvarande ordning med
arliga riktlinjer for att styra statsskuldens forvaltning. Fragan om riktmérkesportfoljer
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utreddes senast av Riksgélden i ett regeringsuppdrag 2016.%° Riksgilden kom dér
fram till att riktmérkesportfoljer inte bedomdes kunna underlétta utvérderingen av
statsskuldsforvaltningen. En fokusering pa en riktméarkesportfolj skulle enligt
Riksgélden motverka flexibiliteten inom skuldfoérvaltningen. Dessutom skulle en
riktmédrkesportfoljs sammansédttning priglas av ett visst matt av godtycke, eftersom
Riksgilden dr ensam emittent av svenska statspapper och det inte finns ndgon
naturlig jdmforelse i andra virdepapper.

Eftersom mélet med skuldforvaltningen ér att kostnaden for skulden ska minimeras
med beaktande av risk sa anser ESV att kostnadsutvarderingen boér kompletteras med
ndgon slags alternativberdkningar. Att utvirdera mot riktméirkesportfolj har tidigare
foreslagits av ESV, men som tidigare nimnts bedomts av Riksgélden som att det inte
skulle hjdlpa utvdrderingen. Kostnadsutvéirderingen skulle dock kunna kompletteras
med partiella kénslighetsanalyser. Utvirderingen skulle kunna innehalla ytterligare
berdkningar om hur forédndringar av ranteldget, inflationen eller kronkursen skulle
paverka kostnaden for skulden p& den niva och med den sammanséttning som varit
under aret. Dessutom skulle kostnadsforandringen av en forlangd eller forkortad
16ptid kunna analyseras ytterligare. Detta sker i viss man genom att resultatet av
ranteswapparna redovisas. Redovisningen av ranteswapparna borde dock
kompletteras med information om hur mycket [6ptiden paverkats. Malet med
swapparna r att kunna ha en jaimn och forutsdgbar forfalloprofil pa emitterade
obligationer samtidigt som 16ptiden kan korrigeras for att uppratthalla riktlinjerna.

7.3 Riskredovisning

Skuldforvaltningen ska syfta till att 1dngsiktigt minimera kostnaden for skulden med
beaktande av risk. Avviagningen mellan férvintad kostnad och risk ska framst goras
genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid. Det dvergripande
riskmattet ska enligt riktlinjerna vara variationen i kostnadsmattet for skulden.?!

Riskmattet dndrades 2018 i samband med att Riksgélden gick over till det nya
kostnadsmaéttet. Genom att kostnaden méts utifran principen att skulden vérderas till
upplupet anskaffningsvarde rdknas inte fordndringar i marknadsvéarden till f6ljd av
dndrade marknadsréantor under lanets 16ptid som en risk. Daremot paverkar effekten
av dndrade marknadsrantor kostnadsvariationen i takt med att gamla lan ersétts av
nya. Orealiserade forandringar i marknadsvirden ses dérfor inte som en kostnad.*

Vid aterkop av statsobligationer realiseras marknadsvardeforandringar till foljd av
dndrade marknadsréntor vilket fangas upp av kostnadsmattet. Ddrmed kommer den

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

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

32 Riksgaldskontoret (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvarderingen av det évergripande
malet kan underlattas. Dnr 2016/1345.
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okade kostnadsvariationen som aterkdp ger upphov till att fingas i riskmattet. For
real- och valutaskulden &r kostnaden pé forhand okénd. Denna osékerhet fingas upp i
riskmattet genom att inflation och valutakursférdndringar 16pande kostnadsfors.

Riksgélden behandlar hur risker paverkar verksamheten i sin finans- och riskpolicy.
Av sérskilt intresse ér de riskmétt som Riksgilden anvinder for att méta
marknadsrisken (tabell 3). Rénterisken paverkar frimst genom att rianteléget dndras
vid upptagning av nya l&n. Valutarisken och inflationsrisken pdverkar i sin tur hela
stocken av realobligationer och 1an i utlindsk valuta.

Tabell 3 Olika typer av finansiell risk

Marknadsrisk

Vardet pa tillgangar och skulder férandras pa ett ofordelaktigt vis da

Ranterisk . e
rantenivaer andras.
Vardet pa tillgangar och skulder férandras pa ett ofordelaktigt vis da
Valutarisk . pat g 9 8 P otvi
vaxelkurser andras.
Inflationsrisk Foérlust i nominella termer pa grund av att inflationen blir hégre an férvantat.
Kreditrisk

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

Motparten i en transaktion fullgér inte sina forpliktelser. Avvecklingsrisk ar

Motpartsrisk
Olpartsris en form av motpartsrisk.

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

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

) Problem hos en eller flera aktérer sprider sig till andra parter och orsakar
Systemrisk

generella problem i det finansiella systemet.

Likviditetsrisk

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

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

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

Kalla: Riksgaldskontoret (2021) Finans- och riskpolicy
Anm.: Tabellen beskriver endast delarna i den finansiella risken. | finans- och riskpolicyn finns ytterligare risker beskrivna.

Det 6vergripande riskmaéttet enligt riktlinjerna ska vara standardavvikelsen av den
genomsnittliga emissionsrantan. [ underlaget for utvarderingen anges standard-
avvikelsen av den genomsnittliga effektiva rantan for respektive femarsperiod.
Perioden 2014-2018 uppvisar den storsta standardavvikelsen for den totala skulden
(se tabell 4). Nér aret 2014 utgar ur utvérderingsperioden s& minskar standard-
avvikelsen och ligger mellan 0,4 och 0,6 procentenheter. Valutaskulden, pa grund av
valutakursrorelser, uppvisar de storsta standardavvikelserna. Aven den reala
kronskulden uppvisar hdgre variation &n den totala skulden.
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Tabell 4 Standardavvikelsen for kostnaden av statsskulden 2014—2021, femarsperioder

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

Kalla: Riksgaldskontoret Underlag for utvardering 2018-2021
Anm.; Kostnaden som genomsnittlig effektiv ranta.

Underlaget for utvirdering av statsskuldsforvaltningen innehaller tva explicita
diskussioner om riskmaétt, finansieringsrisken och motpartsrisken. Riksgélden lanar
eller placerar medel pa daglig basis for att staten ska kunna fullgdra sina betalningar
till en sa 1&g kostnad som mojligt. For att hantera motpartsrisken for dessa
placeringar finns limiter baserade pa motpartens kreditvardighet som begransar
maximal exponering och 16ptid. I utvirderingsunderlaget aterges de limiter och krav
som Riksgilden har pa sina motparter for att begriansa risken.

Diskussionen om finansieringsrisken avser forfalloprofilen for utestdende lan.
Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hdgre ju storre 1an som forfaller den
nirmaste tiden. Detta ar delvis en forenkling, eftersom en forfallande obligation
sdllan behover finansieras direkt genom att ge ut en annan obligation. Med langsiktig
laneplanering och sma emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut over lang tid. Gamla obligationslén ersétts ibland innan de
forfaller. Riksgélden forsoker begrinsa refinansieringsrisken genom att efterstrava
jamna forfall for stats- och realobligationer samt genom att bidra till att skapa en vil
fungerande statspappersmarknad.®® En stor del av skulden forfaller normalt under det
nirmaste aret. Det beror pa Riksgildens penningmarknadsinstrument och
hanteringen av sdsongsmaissiga svingningar i nettolanebehovet. [ dvrigt ar
forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio &r, undantaget uppléning for
vidareutléning till Riksbanken som &r koncentrerad till de ndrmaste fem aren. En
ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker i framtiden nér stora
forfall maste refinansieras. Viktigast for risken vid en given tidpunkt &r dock vad
som forfaller i nirtid.

7.3.1 ESV:s kommentar

ESV anser att risken i statsskulden inte framgar lika tydligt som redovisningen av
statsskuldens kostnad i Riksgéldens underlag for utvirdering. Det saknas en samlad
diskussion om hur risken har paverkats av skuldens sammansattning och 16ptid.
Refinansieringsrisken och forfalloprofilen beskrivs och redovisas men kopplingen till
statsskuldens kostnader saknas. Loptiden péverkar risken, och 16ptidspremien ar
kostnaden som uppstér av att sénka risken med léngre 1optider. Riksgélden redovisar

33 Riksgaldskontoret (2022): Underlag fér utvardering 2021, s. 52.
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16ptidspremien, men endast for den nominella kronskulden. Hur risken péverkas av
skuldens sammanséttning framgar inte. Det blir darfor svart att stélla kostnaderna for
de olika skuldslagen i relation till hur de paverkar risken for hela statsskulden. Detta
géller sérskilt valutaskulden, som &r det skuldslag dér kostnaden varierar mest.

Risken i skulden &r svérare att kvantifiera &n kostnaden. Den samlade diskussionen
om hur avvigningen av risk jaimfort med att minimera kostnaden skulle darfor bast
kunna inkluderas i de kénslighets- och alternativberdkningar som beskrivits i avsnitt
7.1.2.
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BILAGA 1 - UPPDRAGSBESKRIVNING

Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2021 och 2022 fatt i
uppdrag att genomfora en utvirdering av statens uppléning och skuldforvaltning for

perioden 2017-2021. Enligt budgetlagen ska regeringen 6verldmna en utvirdering av

statsskuldsforvaltningen i en skrivelse till riksdagen vartannat &r. Kommande
skrivelse ska overldamnas den 25 april 2022. ESV:s utvirdering ar avsedd att ingé
som bilaga i denna skrivelse.

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 2017-2021 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

— Utvérdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar,
likaledes med utgdngspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

— Analysera hur likviditeten p&4 marknaden for statsobligationer paverkar
statens uppléning och skuldforvaltning.

Fragorna utvirderas 6ver rullande femérsperioder. Da 2015-2019 utvérderades 1
foregéende skrivelse bor arets utvardering framst fokusera pa 2020 och 2021.
Ekonomistyrningsverket dr oforhindrat att utvérdera dven andra fragestéllningar.

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 beslutstillfallena.

Avrapportering

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

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje &r om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Som underlag for beslutet 1dmnar Riksgéldskontoret, senast den

1 oktober varje ar, forslag till riktlinjer. Riksbanken ges mojlighet att yttra sig over
Riksgéldskontorets forslag.
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Statsskuldsforvaltningen utvérderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast
den 25 april jdmna artal). S&vél regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets
operativa forvaltning utvérderas. Senast den 22 februari varje ar ska
Riksgéldskontoret ldmna underlag till utvéirdering av statens skuld. Generellt syftar
utvédrderingsarbetet till att ge en samlad bedomning av hur statsskuldsférvaltningen
har bedrivits, Bland annat vilka strategiska 0verviganden som legat bakom
riktlinjebeslutet sett i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet.
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