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FORORD

Forord

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

Granskningens inriktning kan sammanfattas i tva punkter:

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

— Utvérdera Riksgildskontorets tillampning av riktlinjerna ndmnda ar, likaledes
med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Enligt uppdragsbeskrivningen &r Ekonomistyrningsverket oférhindrat att utviardera
dven andra fragestéllningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

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

Ekonomistyrningsverket overlimnar hidrmed rapporten Utvirdering av statens
upplaning och skuldférvaltning 2013—2017. Uppdraget dr darmed avslutat.

Stockholm den 14 mars 2018

Clas Olsson

Anna Hansson
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SAMMANFATTNING

1 Sammanfattning

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

ESV kan konstatera att sdvil regeringens riktlinjer som Riksgéldens tillimpning av
riktlinjerna i allt vésentligt har legat i linje med malet for statsskuldspolitiken — att
langsiktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av risk. ESV vill betona
att den sjunkande likviditeten pa marknaden for statsobligationer utgdr ett oros-
moment for statsskuldsforvaltningen. Riksgéilden har hitintills kunnat hantera
situationen tack vare en aktiv marknadsvérd. Bland annat har Riksgéilden dkat
repofaciliten kraftigt under de senaste tva dren. Om likviditeten inte forbéttras ar
dock fragan om Riksgélden langsiktigt har det handlingsutrymme de behdver for att
upprétthalla en likvid marknad i nominella statsobligationer.

Vilskotta offentliga finanser

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

Statsskuldens utveckling

Det dr inte den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter som
minskat statsskulden i nominella termer de tva senaste decennierna utan olika
engangseffekter. Mellan 1999 och 2017 har skulden reducerats fran 1 374 miljarder
till 1 265 miljarder kronor, det vill sdga med 109 miljarder kronor. Skuldens
minskning beror pa olika engangseffekter, som sammantaget sankt skulden med
nastan 300 miljarder kronor. De engangseffekter som framfor allt sinkt skulden ar
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inkomster fran forsédljning av statlig egendom och dverforing av tillgangar fran AP-
fonden. Utan dessa skulle skulden i stéllet ha 6kat med ndrmare 150 miljarder
kronor. Den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter har alltsa
bidragit till att hoja statsskulden. Minskningen av skuldkvoten, det vill séga skulden i
forhallande till BNP, forklaras framst av BNP-tillvaxten. Riksbankens 1an i
Riksgilden &dr emellertid en engangseffekt som hojt statsskulden med drygt

230 miljarder kronor, motsvarande 5 procent av BNP.

Regeringens riktlinjeiindringar
Liingre Ioptider och bredare intervall

Regeringen har forléngt 16ptiden for den nominella kronskulden med upp till tolv ar
till forfall bade 2016 och 2017. Aven bredden i 16ptidsintervallet 6kade 2016.
Valutaskuldens 16ptid forlangdes 2016 genom att det tidigare loptidsriktvirdet pa
0,125 ar ersattes med ett styrintervall pa 0—1 &r. Det innebér att samtliga skuldslag
numera styrs med hjilp av intervall. For 6vriga skuldslag blev styrningen oférandrad
under 2016 och 2017. Motivet till de forlingda 16ptiderna ar att kostnadsfordelen
med kort upplaning har minskat dver tid.

For ESV framstar forlangningen av statsskuldens 16ptid som vél avvigd mot
bakgrund av att kostnadsfordelen med kort uppléning har minskat. Ett alternativ till
att gradvis forldnga 16ptiden i den nominella kronskulden hade varit att ge
Riksgilden ett nagot storre Ioptidsintervall tidigare. Det faktum att de faktiska
utfallen for den nominella kronskulden har legat ndra den 6vre griansen av
styrintervallet under flera ar och att regeringen kontinuerligt hojt 16ptiden talar for
det.

Oforiindrad sammansiittning av skulden

Statsskuldens sammanséttning har inte fordndrats under 2016 och 2017. Riksgélden
har dock i riktlinjeforslaget for 2017 analyserat om det finns anledning att &ndra
styrningen av den reala skulden fran en fast andel till ett nominellt belopp.
Riksgildens analys mynnar ut i att en 6vergang till ett riktmérke skulle innebéra en
svagare styrning och minskad transparens eftersom styrintervallet skulle behdva bli
relativt stort. En statisk malniva skulle ocksa minska flexibiliteten i laneplaneringen.
ESV delar Riksgéldens analys. Enligt ESV aktualiserar analysen dven fragan om
andelen pé 20 procent borde minska pa sikt. Flera skél talar for det. Ladnebehovet &r i
dag litet och forvéantas minska pa sikt. Kostnadsférdelen for reala obligationer
forefaller ocksa ha sjunkit over tid till f6ljd av ldgre inflationsférvantningar. Det
faktum att likviditeten i nominella statsobligationer har forsamrats talar ocksa for att
Oka andelen nominell kronskuld.
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Valutaskulden

Infor 2015 beslutade regeringen att inriktningen for valutaskulden skulle &ndras sé att
valutaexponeringen i statsskulden gradvis skulle minska under de kommande aren.
Minskningen skulle som hogst uppga till 30 miljarder kronor men med inriktning om
en arlig minskningstakt om 20 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet framgér ocksé att
mojligheten for Riksgélden att beakta forvantningar om kronans utveckling i syfte att
sénka kostnaden for statsskulden ska goras inom ramen for tilldelat positionsmandat
och inte genom att 6ka eller att minska invéxlingen av valutaskulden. Ett beslut om
att avveckla valutaskulden omfattar tre fragestéllningar:

- Ska valutaskulden avvecklas eller behallas?
- Hur ska valutaskulden avvecklas?
- Nar ska valutaskulden borja avvecklas?

I utvérderingen 2016 kunde ESV konstatera att under den senaste tiodrsperioden
hade utlédndska korta rantor i genomsnitt varit 2/3 procentenheter ldgre dn svenska
vilket gett en kostnadsfordel for 14n i utldndsk valuta. Valutardrelser gav & andra
sidan i genomsnitt ett negativt bidrag pa 1/2 procentenhet. Om man utvidgar
tidsperioden till att &ven omfatta de senaste fyra aren har det genomsnittliga positiva
bidraget fran rénteskillnader minskat till 0,45 procentenheter. Valutarorelserna har
dock okat vilket gjort att det genomsnittliga negativa bidraget okat till

1,3 procentenheter. Sammantaget innebér detta att valutaupplaningen istillet for att
sinka kostnaden har okat kostnaden for forvaltningen av statsskulden. Riksgéldens
forslag och regeringens beslut att avveckla valutaskulden framstér som vél overvagt.

Avvecklingen av valutaskulden pabdrjas alltsa samtidigt som riksbanken vidtar
atgérder for att paverka kronan i syfte att paverka inflationen. Med tanke pé
valutaskuldens storlek och den avvecklingstakt som dr beslutad behdvs en relativt
kort tid for att avveckla valutaskulden. Sett i det perspektivet anser ESV att en
avveckling av valutaskulden i ett mer normalt penningpolitiskt 14ge varit att féredra.

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

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

Vid en plotslig forsvagning av kronan ricker det nuvarande mandatet i kronans
vixelkurs till att skjuta upp invéxlingen av valutaskulden under 4,5 ménader. ESV
delar Riksgéldens uppfattning att storleken pad mandatet méste anses som 1dgt mot
bakgrund av att Riksgélden inte kan ta nagra taktiska positioner i kronans valutakurs
inom ramen for den 16pande forvaltningen. Riksgdldens foreslagna hojning av
mandatet framstar darfor som rimlig.

Premieobligationsuppliningen

I riktlinjerna for 2017 beslutade regeringen i enlighet med Riksgéldens forslag att
gora mélperspektivet for premieobligationsutlaningen mer langsiktigt. Regeringen
uppmanade samtidigt Riksgélden att Gvervéga att inte ge ut premieobligationer fram
till dess att upplaningsformen bedéms vara 16nsam igen. Regeringen menade att de
besparingar som premieobligationer kan bidra med pa ldngre sikt dr osékra och
bygger pa att det gar att emittera stérre premieobligationslén én i dag. I december
2016 fattade Riksgéldens styrelse beslut om att inte ge ut premieobligationer
tillsvidare mot bakgrund av det ldga ranteldget. ESV instimmer i regeringens analys
och anser att Riksgildens beslut att tillsvidare inte ge ut premieobligationer &r riktigt
mot bakgrund av det fallande resultatet i verksamheten och den stora osdkerheten om
den framtida efterfrdgan pé premieobligationer.

Riksgildens tillimpning

ESV:s bedomning ér att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer vad géller
statsskuldens sammanséttning och 16ptid. Loptiden har legat inom riktlinjerna for
samtliga skuldslag under 2016 och 2017. Aven statsskuldens sammansittning har i
huvudsak legat inom riktlinjerna. Enda undantaget dr den nominella kronskulden
med over tolv ar till forfall dar utfallet varit nagot ldgre &n det ldngsiktiga riktvérdet
for utestdende volym pa 70 miljarder kronor. Vid utgangen av 2016 och 2017
uppgick den utestdende volymen till 58 respektive 62 miljarder kronor. Den
utestadende stocken av langa obligationer beror i stor utstrickning pad marknadens
intresse for ldnga instrument. Mot bakgrund av att riktvardet ar langsiktigt och att
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den utestdende stocken successivt har 6kat under senare ar anser ESV att riktlinjerna
far anses uppfyllda dven i denna del.

Riksgilden far 6verlag ett gott betyg av marknadsaktorerna i den senaste enkat-
undersokningen fran 2017 och resultatet ligger i linje med resultaten fran tidigare ar.
Riksgélden stér sig ocksa bra i jamforelse med andra skuldkontor och resultaten har
Overlag forbattrats sedan 2015. Ett omrade som sticker ut i drets enkét och som inte
har blivit béttre utan tvirtom visar mycket negativa och sjunkande resultat ar
marknadsaktorernas betyg pé likviditeten pé statsobligationsmarknaden. Resultaten
géller bade for svenska och utlandska investerare.

Riksgilden foreslar ett nytt kostnadsmatt

For att underldtta utviarderingen av det 6vergripande maélet for statsskulds-
forvaltningen har Riksgélden tagit fram ett nytt matt for att folja upp statsskuldens
totala kostnad. Det nya mattet innebdr en modifiering av det nuvarande kostnads-
mattet periodiserad kostnad sa att det inte ldngre beror pd antaganden om framtida
hindelser och darmed behover revideras retroaktivt. Istdllet ska kostnader som upp-
kommer pé grund av vixelkursforandringar, inflationsupprikning och aterkdp tas
16pande 1 takt med att de uppstar. Det nya mattet dr tinkt att anvéndas forsta gdngen i
utvédrderingen av statskuldfoérvaltningen 2018.
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2 Bakgrund

I budgetlagen anges det 6vergripande mélet for statsskuldsforvaltningen vilket ar att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Forvaltningen av statsskulden ska ocksa ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stiller.! Regeringen styr forvaltningen av statsskulden pa en
overgripande niva genom att varje ar ge ut riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Till grund for beslutet ligger bland annat Riksgéldens forslag till riktlinjer.
Riksbanken har ocksa mojlighet att yttra sig 6ver Riksgéldens forslag. I riktlinjerna
faststélls bland annat statsskuldens sammansattning och 16ptid. Genom riktlinjerna
kan regeringen péverka statsskuldens exponering mot olika risker. Riktlinjerna
skapar ocksa transparens och forutsdgbarhet. Riktlinjerna styr ddremot inte sjilva
finansieringen av skulden. Det ar Riksgdlden som beslutar i vilket skuldslag och med
vilken 16ptid som lanen tas upp.” Den ekonomiska politiken, utvecklingen i
varldsekonomin och den svenska ekonomin utgor en yttre ram for stats-
skuldsforvaltningen. Andra faktorer som ar kopplade till den yttre ramen &r
inflationstakten, inflationsutsikterna och penningpolitikens utformning. Basen for hur
hoga rantekostnaderna blir &r storleken pa statsskulden och budgetsaldona.

21 De offentliga finanserna internationellt

I en internationell jamforelse har Sverige mycket starka finanser, framfor allt om
man ser till det finansiella sparandet och den offentliga skulden. I diagram 1
redovisas medelvirdet for det finansiella sparandet i ett urval OECD lander under tva
perioder. Den forsta perioden omfattar d&ren 20002012 medan den andra perioden
omfattar aren 2013-2016, det vill séga utvecklingen ett antal ar efter finanskrisen.
Som framgar av diagrammet ar det endast ett fatal linder, varav Sverige ar ett, som
har ett positivt finansiellt sparande eller ett sparande néra noll. Trots
hogkonjunkturen under den andra perioden finns det ett antal 1&nder som férsdmrat
och fortfarande har ett stort negativt finansiella sparandet (Belgien, Frankrike,
Spanien och Storbritannien), vilket tyder pa att det finns strukturella problem i dessa
lander.

' 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 Se bland annat Riksgélden (2017) Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning 2016.
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Diagram 1 Medelvérdet av finansiellt sparande under perioden 2000-2012 och 2013-2016

Procent av BNP Procent av BNP

®2000-2012 m2013-2016

Kélla: OECD

Ett svagt finansiellt sparande visar sig dven i ldndernas statsskulder (se kapitel 3) och
dven 1 hur stor andel av utgifterna som utgors av rantebetalningar. I Ungern, Irland,
Italien, Portugal Spanien, Storbritannien och USA tar nettoréntebetalningarna i
ansprék mer 4n 5 procent av de totala utgifterna, se diagram 2.

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

Procent av utgifter Procent av BNP

)
B Ranta, procent av utgifter ——Sparande, procent av BNP

Kélla: OECD



2.2 De offentliga finanserna i Sverige

De svenska offentliga finanserna har utvecklats vl sedan inforandet av det
finanspolitiska ramverket efter 90-talskrisen. Aven om sparandet sedan 2000 har
legat under den maélsatta nivn om ett dverskott om 1 procent av BNP &ver en
konjunkturcykel — sa uppgér det finansiella sparandet i offentlig sektor i genomsnitt
till 15 miljarder kronor per ar eller totalt 277 miljarder kronor.

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

Miljarder kronor Miljarder kronor
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mm Arsbelopp  ——Arlig férandring = Avrlig férandring exkl. skatteandringar

Kélla: SCB

I borjan av perioden forklaras det positiva finansiella sparandet i offentlig sektor av
overskott 1 alderspensionssystemet. Darefter dr sparandet i alderspensionssystemet
ganska stabilt medan statens finansiella sparande & andra sidan &r valdigt volatilt.
Volatiliteten beror frimst pa skatteintdkterna dir skatt pa kapital- och bolagsvinster
kan variera mycket fran ett ar till ett annat. Under hela perioden uppgér sparandet i
staten till 61 miljarder kronor’. Under samma period har riksdagen beslutat om
skattesdnkningar p& 170 miljarder kronor.

3 Sparandet i staten uppgar egentligen till 261 miljarder kronor men 200 miljarder kronor avser en éverforing fran
AP- fonderna till staten. Se kapitel 3.

BAKGRUND
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Diagram 4 Statens finansiella sparande samt arlig forindring inklusive och exklusive

skattedndringar
Miljarder kronor Miljarder kronor
100 100
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60 -1 60
40 - 40
20 20
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mm Arsbelopp ——Arlig férandring —Exkl. skatteandringar

Kélla: SCB

Den starka utvecklingen av det finansiella sparandet forklaras bland annat av légre
rantekostnader.

Diagram 5 Statens rintekostnader netto samt utvecklingen av korta och lingre rintor

Procent Miljarder kronor
7 80
6 70
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EES e e 40
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Kaélla: Riksbanken och SCB
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Som framgar av diagram 5 har statens rantekostnader netto minskat fran 78 miljarder
kronor &r 2000 till 4 miljarder kronor 2017. Den kraftiga nedgangen beror till stor del
pa den kraftiga rantenedgangen som skett under perioden, i synnerhet efter finans-
krisen. Vid en normalisering av rintenivaerna kommer riantekostnaderna att 6ka. Det
finansiella sparandet kommer dock att minska mindre eftersom statens intékter &ven

paverkas positivt av hogre rantenivaer.

17
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STATSSKULDENS UTVECKLING

3 Statsskuldens utveckling

Det dr inte den underliggande utvecklingen av statens inkomster och utgifter som
minskat statsskulden i nominella termer de tva senaste decennierna utan olika
engangseffekter. De engangseffekter som framfor allt sdnkt skulden &r inkomster
fran forsiljning av statlig egendom och &verforing av tillgdngar frin AP-fonden.
Minskningen av skuldkvoten, det vill sdga skulden i forhdllande till BNP, forklaras
fraimst av BNP-tillvixten. Riksbankens 14n i Riksgélden &r emellertid en
engangseffekt som hojt statsskulden med drygt 200 miljarder kronor, motsvarande
5 procent av BNP.

Det finns flera olika skuldbegrepp

Begreppet okonsoliderad statsskuld bestar av Riksgéldens alla utestaende
skuldinstrument. Riksgélden anvénder daven ett skuldbegrepp med avdrag for
vissa finansiella tillgdngar; utldningen till Riksbanken och till andra stater (sa
kallad vidareutlaning) och forvaltningstillgangar (se avsnitt 3.4). Det ar detta
skuldbegrepp som regeringens riktlinjer avser.

I begreppet konsoliderad statsskuld har statliga myndigheters innehav av
statspapper raknats bort fran den okonsoliderade statsskulden. Det visar den
egentliga statliga skuldséttningen och anvénds bland annat i
budgetpropositionen, i ESV:s prognoser och i detta avsnitt. Skillnaden mellan
den konsoliderade och den okonsoliderade skulden utgdrs framfor allt av
Kérnavfallsfondens och Insittningsgarantindmndens statspappersinnehav. De
senaste dren har detta innehav sammanlagt uppgétt till drygt 50 miljarder kronor
eller cirka 1 procent av BNP.

I begreppet offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden)
ingar hela den offentliga sektorns skulder. Interna skulder inom och mellan de tre
delsektorerna staten, kommunsektorn och alderspensionssystemet ar bortraknade.
Skulden vérderas till nominellt virde. Detta méatt definieras av EU-regler och
anvéands vid bedomningen av medlemslidndernas offentliga finanser. Kravet dr att
skulden inte far dverstiga 60 procent av BNP.
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3.1 Maastrichtskulden

Sveriges Maastrichtskuld, den offentliga sektorns bruttoskuld, uppgick 2017 till

39 procent av BNP. Maastrichtskulden utgdrs till storsta delen av statens skuld och
till en mindre del, cirka en fjardedel, av kommunsektorns skuld. Sveriges Maastricht-
skuld dr betydligt lagre &n EMU-kravet som innebaér att skulden inte far overstiga

60 procent av BNP. Av de 28 EU-ldnderna klarar 13 ldnder detta krav*. Endast sex
lander har en ldgre skuld &n Sverige, se diagram 6. Den genomsnittliga skulden for
alla EU-lander &r 84 procent av BNP. Den har sjunkit nagot de senaste aren, fran som
hogst 88 procent av BNP 2014.

Diagram 6 EU-liindernas Maastrichtskuld 2017
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Kélla: Eurostat

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

4 Enligt EU-kommissionens hostprognos 2017.
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Diagram 7 EU-lindernas forindring av Maastrichtskulden 1999-2017
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Kélla: Eurostat

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

3.2 Statsskulden®

Den svenska statsskulden har alltsa sjunkit sedan 1990-talet och ar nu férhallandevis
lag. Minskningen géller framfor allt skuldkvoten, som har minskat fran 61 procent av
BNP 1999 till 26 procent® 2017. Minskningen ir frimst en effekt av BNP-tillvixten
under perioden. Skulden har ocksa minskat i nominella termer men betydligt matt-
ligare. Enligt ESV:s senaste prognos har skulden reducerats fran 1 374 miljarder
kronor 1999 till 1 223 miljarder kronor 2017, det vill siga med cirka 150 miljarder
kronor.” Skuldens minskning beror pa olika engingseffekter, som sammantaget sinkt
skulden med néstan 300 miljarder kronor, se tabell 1. Utan dessa skulle skulden i
stillet ha 6kat med nirmare 150 miljarder kronor®. Den underliggande utvecklingen
av statens inkomster och utgifter har alltsé bidragit till att hoja statsskulden. I procent
av BNP har dock den underliggande skulden minskat — till 33 procent — eftersom
BNP o6kat snabbare dn skulden. Dagens skuldkvot skulle vara drygt 6 procentenheter

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

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

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

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

De ér framfor allt tva engangsposter som sénkt skulden — inkomster vid forséljning
av statlig egendom (frimst aktier) samt dverforing av tillgdngar fran Alderspensions-
systemet i samband med omldggningen av pensionssystemet i borjan av 2000-talet.

Miljarder kronor

Statsskuld 1999 1374
Statsskuld 2017 1223
Forandring -151

Paverkan av engangseffekter:

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

Kélla: ESV och Riksgélden
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En stor engéngspost som hojt skulden dr Riksbankens 1an i Riksgélden for att stirka
valutareserven. Engangsposternas paverkan sammanfattas i tabellen ovan. De be-
skrivs ndrmare darefter.

3.3 Engangseffekter som paverkat statsskulden
3.3.1 Forsaljning av statlig egendom

Forséljning av statlig egendom — framfor allt statligt dgda aktier — har inneburit stora
inkomster for staten’, sammanlagt 230 miljarder kronor sedan 1999'°. De storsta for-
sédljningarna avsag de heldgda bolagen Vin & Sprit och Vasakronan (50 respektive
25 miljarder kronor), en del av dgandet i Telia (87 miljarder kronor) samt resterande
innehav 1 Nordea (62 miljarder kronor). Huvuddelen av forséljningarna skedde under
aren 2000, 2008 och 2013.

3.3.2 Overféring av tillgangar fran Alderspensionssystemet

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

85 miljarder kronor (marknadsvérden). Den totala 6verforingen, och paverkan pa
statens finansiella sparande, uppgick ddarmed till 245 miljarder kronor. Effekten pa
statsskulden var emellertid ndgot mindre, totalt 233 miljarder kronor. Att effekten var
mindre berodde pa att statsobligationerna — som fordes dver till Riksgidlden och
makulerades — reducerade statsskulden med sitt nominella virde om 68 miljarder
kronor'', det vill séiga ligre #n marknadsvirdet. Overforingen paverkade statsskulden
under flera ar till f61jd av att Riksgélden beholl bostadsobligationerna tills de forfoll
under den foljande femarsperioden. De inbringade under denna tid ocksa rénte-
inkomster om 5 miljarder kronor. Under perioden 2000-2017 medfoérde AP-fonds-
overforingen dirmed en minskning av statsskulden med 188 miljarder kronor.
Effekten pad Maastrichtskulden var emellertid mindre, 120 miljarder kronor, till foljd
av att statsobligationerna redan hade ridknats av. Det dr vért att notera att startpunkten
for denna analys &r den sista december 1999 vilket medfor att den forsta dver-
foringen om 45 miljarder kronor som AP-fonderna gjorde under 1999 inte ingér.

9 Dessa forsaljningsinkomster paverkar varken statens finansiella sparande eller statens nettoférmdgenhet, endast
budgetsaldo, statsskuld och Maastrichtskuld.

10 Aktieférsaljning medfor ocksa bortfall av eventuella framtida utdelningsinkomster for staten, som skulle ha sankt
skulden. Detta har inte beaktats i denna analys.

! Statens budgetsaldo paverkades inte av denna transaktion, statsskulden minskade direkt (se Skulddispositioner m.m.).
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3.3.3 Lan till Riksbanken

Under 2009 och 2013 lanade Riksbanken motsvarande cirka 200 miljarder kronor i
dollar och euro av Riksgélden for att stirka valutareserven. Riksgéldens uppléning
for Riksbankens rikning hojer statsskulden, samtidigt som Riksgéilden far en motsva-
rande fordran pa Riksbanken'?. Nir Riksgilden refinansierar enskilda 1an for Riks-
bankens rikning — lanens 16ptid dr normalt 3-5 &r — paverkas budgetsaldot av hur
valutakursen forédndrats sedan respektive lan togs. Till foljd av forsvagningen av
kronan de senaste aren har Riksbankslanet nominellt dkat till 232 miljarder kronor'
2017. I nationalrdkenskaperna rdknas Riksbanken inte in i den offentliga sektorn
vilket medfor att &ven Maastrichtskulden hdjts pa grund av Riksbankslanet.

3.34 Ovriga engangseffekter for statsskulden

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

Ovriga engdngseffekter for budgetsaldot

Manga av de 6vriga engangseffekterna for budgetsaldot dr poster som endast innebar
att skuldforéndringar flyttas mellan ar och ddrmed jimnas ut 6ver tiden. Det géller
exempelvis tidigareldggningar eller senarelaggningar av utgifter Gver arsskiften.
Vissa engéngseffekter jimnar ut sig dver lang tid, exempelvis utldning som ater-
betalas efter flera ar. Andra poster har en permanent effekt pa skulden — negativ eller
positiv. Nagra storre poster som bidragit till att sinka skulden permanent ar extra ut-
delningar pa statligt dgda aktier och fran Riksbanken. Vissa tillfélliga skatteinbetal-
ningar tas ocksd upp som engéngsvisa héndelser. De stora extra inbetalningarna till
foretagens skattekonton de senaste aren ingar ocksa hir. De sinker statsskulden'
tillfalligt men effekten kommer att férsvinna nér foretagen reverserar sina kapital-
placeringar, vilket vintas ske i takt med stigande réntor framdver. Exempel pa per-
manenta poster som hdjt skulden ar utbetalning av kapitaltillskott till statliga bolag
och internationella investeringsbanker.

12 Riksgalden benamner utlaningen till Riksbanken och utldndska stater for vidareutlaning.

'3 Dessutom har statsskulden ékat med 6 miljarder kronor till féljd av orealiserade valutakursforluster avseende
Riksbankslanet (se Skulddispositioner m.m.)

4 Engangseffekterna for budgetsaldot redovisas i ESV:s utfallspublikation Tidsserier statsbudgeten. Se www.esv.se
under Officiell statistik. Prognostiserade engangseffekter finns i ESV:s novemberprognos.

5 Maastrichtskulden paverkas inte av dessa kapitalplaceringar, de tas i den upp som en skuld.
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Skulddispositioner m.m.

I begreppet skulddispositioner m.m. ingér poster som paverkar statsskulden men inte
via budgetsaldot. Hér ingér fordndringen av orealiserade valutakursdifferenser pa
skulden i utléndsk valuta och omvérdering av inflationskompensationen for real-
obligationer. En annan post som redovisas hir ir forédndringen av Riksgéldens for-
valtningstillgdngar. Det giller tillgingar som behdvs i skuldfoérvaltningen och till-
gangar som tillfalligt placerats nar Riksgildens upplaning inte exakt matchat det
statliga 1dnebehovet, det vill sdga budgetsaldot. For perioden ar effekten av dessa
poster inte sa stor eftersom skuldpaverkan ofta tar ut sig mellan ar eller jamnas ut
over tid. En faktor som hojt skulden under perioden &r att Riksgélden dndrat séttet att
redovisa skulden vid tvé tillfdllen. Den egentliga skuldséttningen har dock inte
forandrats, det dr endast statsskuldsmattet som éndrats och ndrmat sig Maastricht-
skuldens definition.

34 Statsskulden och Riksbankslanet

Riksbankens 1an i Riksgilden paverkar alltsa statsskulden markant. Ar 2017 dr
statsskulden 232 miljarder kronor'® hogre 4n den skulle vara utan utlaning till
Riksbanken. I procent av BNP uppgar statsskulden 2017, inklusive Riksbankslénet,
till 26 procent. Utan Riksbankslénet skulle skuldkvoten vara 21 procent. I diagram 9
visas utvecklingen av statsskulden och statsskulden utan Riksbankslan, i nominella
termer och i procent av BNP for perioden 1999-2021. Belopp for 2017-2021 enligt
ESV:s novemberprognos 2017.

'8 | nominella termer.
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Diagram 9 Statsskuld och statsskuld exklusive Riksbankslan 1999-2017
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Kaélla: ESV och Riksgélden

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

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

Riksbankens fortsatta 1an i Riksgélden utreds for nérvarande av Riksbankskommittén
som 2019 ska komma med forslag pé lagstiftning om pé vilka villkor Riksbanken féar
forstirka valutareserven genom lan av Riksgilden. Aven om beslut skulle komma
som innebér en minskning eller avveckling av 14nen sa minskar inte statsskulden
direkt. Den kommer att sjunka successivt under en femarsperiod i takt med att Riks-
géldens upplaning for Riksbanken forfaller.

7 ESV:s prognosmetod &r att inte rdkna med nagon finanspolitik utéver den som redan har beslutats eller tydligt
aviserats. Det innebar att statsskulden med stor sannolikhet kommer att bli hdgre én vad prognosen indikerar.
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I bérjan av millenniumskiftet utgjorde valutaskulden dver 20 procent av den totala

STATSSKULDENS UTVECKLING

Finansiering av statskulden?®

skulden. Sedan dess har en stor del av valutaskulden véxlats in och idag utgor den
10 procent. Ar 2014 fattade regeringen beslut om att valutaskulden helt ska
avvecklas. Valutaskulden har till stor del ersatts av finansiering med nominella
statsobligationer och realobligationer. Den 6vriga kronskulden utgérs framst av
statsskuldsvéxlar. Se vidare i avsnitt 5.3 om likviditeten pa statsobligations-

marknaden.

Diagram 10 Statsskulden fordelad pé skuldinstrument 2001-2017

Miljarder kronor Miljarder kronor
1600 1600
1400 1400
1200 1200
1000 <1000

800 - 800
600 | 600
400 1 400
200 | 200
0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Statsobligationer, nominella  m Statsobligationer, reala = Ovrig kronskuld = Valutaskuld

Kélla: Riksgélden

'8 Avser Riksgéldens publicerade utfall fér den okonsoliderade statsskulden med avdrag for vidareutlaning och
forvaltningstillgangar.
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4 Regeringens riktlinjeandringar

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

Som tidigare ndmnts dr malet for statskuldforvaltningen att 1&ngsiktigt minimera
kostnaden for skulden med beaktande av risk. Regeringen hanterar denna avviagning
framforallt genom valet av 16ptid eftersom 16ptiden paverkar rantekostnaden for
skulden. Aven statsskuldens sammansittning i termer av skuldslag har betydelse.
Genom att skulden fordelas pa olika skuldslag med olika riskprofil kan den totala
risken sénkas. Regeringen tar ocksa hiansyn till statskuldens storlek och férvintade
utveckling. En 14g statsskuld okar riskutrymmet genom lagre kostnader som i sin tur
minskar variationerna i kostnaderna (uttryckt i kronor).?’ I undantagsfall kan dven
den absoluta rantenivan beaktas vid styrningen av statsskuldsforvaltningen liksom
situationen pa lanemarknaderna och den svenska kronans viixelkurs.?'

4.1 Forandringar i statsskuldens I6ptid 2016-2017

I forslaget till riktlinjer for statsskuldens forvaltning for 2016 foreslog Riksgélden att
16ptiden for den nominella kronskulden med upp till tolv ar till forfall respektive
valutaskulden skulle forlangas. Regeringen beslutade i enlighet med Riksgildens
forslag. Loptiden for den nominella kronskulden forldngdes fran 2,6-3,1 ar till

2,6— 3,6 ar (mitt som duration).”” Det innebir att mitten av styrintervallet forlingdes
med tre manader. Intervallet blev ocksé 0,5 &r bredare. Valutaskuldens 16ptid
forlangdes genom att det tidigare 16ptidsriktvardet pa 0,125 ar ersattes med ett
styrintervall p4 0—1 &r. Aven i riktlinjebeslutet for 2017 forlingdes 16ptiden for den
nominella kronskulden fran 2,6-3,6 till 2,9-3,9 ar efter forslag fran Riksgédlden.
Saledes beholls bredden i intervallet medan 16ptiden forldngdes med 0,3 ar.

For instrument i nominella kronor med mer &n 12 ar kvar till forfall forblev
styrningen oférdndrad under 2016 och 2017 med ett 1angsiktigt riktvérde for den
utestdende volymen pa 70 miljarder kronor. Aven styrningen av den reala
kronskulden har varit oférdndrad under 2016 och 2017 med en 16ptid mellan 6-9 &r.

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

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

21 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2017.

22 Duration &r ett satt att mata en obligations genomsnittliga rantebindningstid. Duration &r ocksé ett vanligt riskmatt for en
obligation. Duration ar det mest anvanda mattet avseende ranterisk och anger vad som hander nar alla marknadsrantor
forandras lika mycket.
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Aven om 2018 inte ingdr i denna utvirdering kan det vara virt att notera att
regeringen i riktlinjerna for 2018 beslutat att infora ett gemensamt 16ptidsmal
(intervall) for hela den nominella kronskulden. Som en f6ljd av att de langa
obligationerna inkluderas i 16ptidsstyrningen hojs styrintervallet fran 2,9-3,9 till
4,0- 5,2 ar. Utdver den tekniska hdjningen (till f6ljd av att 1anga obligationer
inkluderas i 16ptidsstyrningen) ingér en faktisk 16ptidshjning med 0,3 ar.>

Hur 16ptiderna for samtliga skuldslag har fordndrats sedan 2013 framgar av tabell 2
nedan. Loptiden for den nominella kronskulden har &ndrats varje ar sedan 2014 och
under 2015 dndrades 16ptiden tva génger. Till foljd av den kraftiga rantenedgangen
kring arsskiftet 2014/2015 steg durationen och Ioptiden hdjdes med 0,3 &r genom ett
extra regeringsbeslut i mars 2015.%* Utan denna hojning hade 16ptiden hamnat
utanfor det angivna intervallet.

Tabell 2 Riktlinjer for loptider i statsskulden 2013-2017

Genomshnittlig
rantebindningstid Duration
2013 2014 2015 2015 rev 2016 2017
Real kronskuld 25% 25% 20% 20% 20% 20%
Loptid i ar 7,0-10,0 7,0-10,0 6,0-9,0 6,0-9,0 6,0-9,0 6,0-9,0
Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i &r 2,7-3,2 2,7-3,2 2,3-2,8 2,6-3,1 2,6-3,6 2,9-3,9
Duration i &r 2,95 2,85 2,55 2,85 3,1 3,4
Forandringi ar 0 -0,1 -0,3 0,3 0,3 0,3
Nominell kronskuld > 12 ar 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr
Riktvdarde 20 Riktvarde 20 Riktvarde 20 Riktvarde 20
mdkr, max 30 mdkr, max 30 mdkr, max 30 mdkr, max 30
Valutaskuld 15% 15%| mdkrperar mdkrperar mdkrperar mdkrperar
Loptid i ar 0,125 0,125 0,125 0,125 0-1 0-1
Duration i manader 1,5 1,5 1,5 1,5 6 6
Forandring i manader 0 0 0 0 4,5 0

Kélla: Regeringen
Anm. Skuggade rutor innebdér att det skett en férdndring fran féregaende ér.

Durationen i den nominella kronskulden har 6kat stegvis mellan 2001 och 2017, se
diagram 11 nedan. Fréan att ha legat pa runt 3 &r &ren fore finanskrisen har durationen
successivt okat till cirka fem &r frdn och med mitten pa 2016.

2 Regeringskansliet (2017) Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2018.

2 Riksgaldens styrelse foreslog den 18 februari 2015 att I6ptidsintervallet skulle héjas med 0,3 ar. Den 12 mars 2015
beslutade regeringen i enlighet med Riksgaldens férslag. Genom hdéjningen aterstalldes styrningen till samma riskniva
som i riktlinjebeslutet for 2015.
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Diagram 11 Durationen i nominell kronskuld 2001-2017

Procent

6,0

Procent

5,0

6,0

\

a2\ s
\/ :

2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
\'Q\ '\'Q '\’Q\ \'D\ '\'Q'\ '\'Q\ ’\'Q\ '\'Q\ '\'Q\ \,Q\ \'Q\ '\Q\ '\Q\ '\9\ '\Q\ '\Q\ ’\Q\
RS R S S N S R A N SN N S S
Q Q Q (N) (N) Q (N) (N} N N N N N N N N N
I, A S "N, ST, NN, . . N, N AN N SN . Y. )

Kélla: Riksgélden
Anm. Statistiken avser uppréknat belopp till aktuell valutakurs inklusive férvaltningstillgangar, ar.

411 Bakgrunden till férlangda |6ptider

Det har normalt varit billigare att 1ana pa korta loptider &n pa ldnga eftersom korta
rantor historiskt varit 1agre dn langa réntor. Samtidigt innebér en kortare 16ptid att
skulden sétts om oftare vilket medfor att en rinteuppgang far ett snabbare genomslag
pa rintekostnaderna. Att korta réntor varit 1dgre 4n langa réntor beror pa férekomsten
av sé kallade positiva Ioptidspremier. Det finns flera sitt att definiera en 16ptids-
premie. En definition ar att den langa rintan &r ett genomsnitt av forviantade korta
rintor plus en 16ptidspremie.”

Infor riktlinjebesluten for 2016 och 2017 analyserade Riksgélden hur statsskuldens
16ptid paverkar den forvéntade kostnaden for statens uppléning bland annat genom
skattningar av 16ptidspremiens storlek pa den svenska marknaden.? Skattningarna
visade att svenska 16ptidspremier hade fallit och forefoll ligga néra noll, se diagram
12 nedan. Riksgélden angav flera mojliga orsaker, bland annat ldgre inflations-
forvéntningar, till de ldgre Ioptidspremierna pa den svenska och de internationella
obligationsmarknaderna. Riksgidlden ndmner dven det faktum att efterfragan pa
forhéllandevis sdkra placeringar brukar 6ka i oroliga tider. Vidare har flera
centralbanker, bland annat den svenska, kopt stora méngder statsobligationer i syfte

25 For en mer utvecklad beskrivning av I6ptidspremier se Riksgélden (2015) Statsskuldens I6ptid.
% Riksgalden (2015) Statsskuldens férvaltning, Forslag till riktlinjer 2016-2019 samt Riksgélden (2015) Statsskuldens
16ptid.
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att i ner langa obligationsriintor.”” Riksgiilden tar ocksd upp att nya regleringar kan
ha paverkat 16ptidspremien. Till exempel maste forsdkringsbolagen numera matcha
sina langa ataganden genom att investera mer i tillgdngar med lang 16ptid vilket kan
pressa ner de ldnga rintorna.”® Som en sista forklaring anger Riksgilden att andelen
hushéll med rorliga réntor har 6kat dver tid vilket kan innebéra att bankerna
efterfrigar mer kortsiktig finansiering vilket i sin tur paverkar 16ptidspremiens
storlek. Utifran resultaten i analysen konstaterade Riksgélden att kostnadsfordelen
med kortfristig upplaning hade minskat vilket motiverade en forlingning i
statsskuldens 16ptid. Samtidigt konstaterade Riksgélden att forlangningen borde ske i
sma steg eftersom en kraftig forlangning av statsskulden skulle kunna medfora att
utbuds- och efterfragebalansen pa marknaden rubbades och fick ldnga rantor att stiga.

Aven regeringen har motiverat sina beslut att forliinga 16ptiderna med att kostnads-
fordelen med kort upplaning ir mindre 4n tidigare.”

Diagram 12 Svensk tiodrig swapprinta och 16ptidspremie
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Kélla: Riksgélden

27 Enligt Riksgalden visar studier av interventionerna i Storbritannien och USA att atgarderna ledde till att
|6ptidspremierna sjonk.

2 Riksgalden skriver dock att utformningen av regleringarna i Sveriges inte nédvandigtvis starkt incitamenten for
forsakringsbolagen att halla langa statsobligationer.

29 Skr 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015 samt Prop. 2017/18:1
Utgiftsomrade 26.
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4.1.2 Bredare I6ptidsintervall

Som framgar ovan innebar riktlinjebeslutet for 2016 inte bara en forldngning av
statsskuldens 16ptid utan dven en breddning av 16ptidsintervallet for den nominella
kronskulden samt inférandet av ett styrintervall for valutaskulden.

Fram till och med riktlinjerna for 2010 styrdes 1optiden for samtliga skuldslag genom
exakta riktvérden. I riktlinjerna for 2011 infordes ett 16ptidsintervall for den reala
kronskulden och fran och med riktlinjerna f6r 2012 styrs dven den nominella
kronskulden med upp till tolv &r till forfall med hjilp av ett 16ptidsintervall.*® I och
med att regeringen i riktlinjerna for 2016 beslutade att &ven valutaskulden ska styras
med ett intervall styrs numera samtliga skuldslag med intervall.

Enligt Riksgélden ger ett intervall storre mdjlighet att anpassa uppléningen utan att
behdva dndra riktlinjerna om lanebehovet visar sig avvika fran prognosen eller om
forutsattningarna pa till exempel swappmarknaden fordndras. Vidare lyfter
Riksgélden fram att skélen for att styra skulden inom ett snévt intervall har minskat
eftersom uppléningskostnaderna i mindre grad beror pé 16ptiden. Det som bor
bestimma styrintervallen &r istillet hur upplaningen i skuldslagen bor se ut for att
framja en likvid och i 6vrigt vél fungerande marknad. Genom ett bredare intervall
minskar ocksa risken att behova genomfora dtgarder vid ogynnsamma tillfallen.
Riksgélden betonar att intervallen i riktlinjerna ska ses som intervall for
laneplaneringen och inte som avvikelseintervall for de faktiska utfallen.’!
Bestammelsen (punkt 19) i riktlinjerna om att temporéra avvikelser frén intervallen
far forekomma understodjer detta resonemang.

Behovet av bredare 16ptidsintervall hdnger ockséd samman med inforandet av
16ptidsmattet duration i riktlinjerna for 2015. Tidigare anvdnde Riksgélden mattet
genomsnittlig rdntebindningstid for att méta 16ptiden. Eftersom durationsmattet
paverkas av ranterorelser ger ett bredare intervall Riksgélden battre mojligheter att
parera durationsforandringar till f6ljd av rdnterdrelser. Som tidigare ndmnts innebar
exempelvis den kraftiga rintenedgangen i borjan av 2015 att Riksgéilden fick l[dmna
in en sdrskild skrivelse till regeringen med forslag om att forlanga 16ptiden for den
nominella kronskulden. Utan en forldngning hade I6ptiden hamnat utanfor det
angivna intervallet.

Liksom Riksgélden understryker regeringen att avsikten med de bredare intervallen
ar inte att anpassa statsskuldens 16ptid p&4 bedomningar av framtida réntor. Den typen
av marknadspositionering gors alltid utanfor den reguljéra statsskuldsférvaltningen i

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

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

I och med att regeringen beslutade att 16ptiden for samtliga skuldslag ska styras med
hjalp av intervall kunde ocksé kravet att Riksgélden ska faststilla avvikelseintervall
for 1optidsriktvardena (punkt 10 i riktlinjerna) tas bort i riktlinjebeslutet for 2016.

4.1.3 Anvandningen av ranteswappar

Som tidigare ndmnts har det normalt varit billigare att lana pa kortare 16ptider 4n pa
langre. For att forkorta l6ptiden pé statsskulden har Riksgilden anvént sig av
ranteswappar och ddrmed kunnat styra skuldens exponering utan att 6ka
refinansieringsrisken. P4 motsvarande sétt har Riksgilden vid forlangningar av
16ptiden minskat anvéndandet av rdnteswappar. Riksgdlden skriver att det visserligen
finns ett ndra samspel mellan rdntorna pa swappmarknaden och marknaden for
statsobligationer. Det finns inget enkelt sétt att mita hur marknaden for rdnteswappar
fungerar. Riksgilden gor dock beddmningen att en minskad anviandning av rinte-
swappar inte kommer att f4 nagon storre effekt pa marknaden. Pa de utldndska
marknaderna dr Riksgélden en liten aktor varfor det dr helt oproblematiskt att
forlinga valutaskulden.*? Det kan ocksé vara virt att nimna att Riksbanken i sitt
yttrande Over Riksgdldens forslag till riktlinjer for statsskuldsforvaltningen for 2016
ville att det skulle fortydligas att forlaingningen av kronskulden uteslutande skulle ske
med hjélp av en minskad anvéndning av rdnteswappar.

414 ESV:s kommentarer

I utviirderingen av statsskuldsforvaltningen frdn 2016 skrev ESV att ”Atergangen till
duration som 16ptidsmatt innebér att regeringen maste vara beredd att antingen styra
Riksgélden genom ett storre 1optidsintervall eller att dndra riktlinjerna da det sker
kraftiga fordndringar i marknadsréntorna.”*® ESV konstaterade att regeringen tog ett
steg 1 den riktningen nér den forlangde intervallet for den nominella kronskuldens
16ptid fran 2,6-3,1 ar till 2,6-3,6 ar i 2016 ars riktlinjer. Ytterligare ett steg togs i
riktlinjebeslutet for 2018 nir regeringen beslutade att infora ett gemensamt
16ptidsmal (intervall) for hela den nominella kronskulden och héja styrintervallet fran
2,9-3.9 till 4,0-5,2 ar.

ESV kan konstatera att regeringen har valt att forldnga loptiden stegvis. Sedan 2015
har regeringen forldngt 16ptiden for den nominella kronskulden varje ar. Av tabell 3
framgar att de faktiska utfallen genomgaende har legat néra den dvre griansen i
styrintervallet.

32 Riksgalden (2018) Underlag for utvardering, Statsskuldens férvaltning 2017.
33 Ekonomistyrningsverket (2016) Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.
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Att statsskuldens 16ptid har forlangts framstar som vil avvégt mot bakgrund av
fallande loptidspremier och ligger dven i linje med utvecklingen i andra lander. Ett
alternativ till de arliga hdjningarna hade varit att ge Riksgélden ett ndgot storre
l6ptidsintervall tidigare. Ett storre intervall hade okat flexibiliteten. Visserligen finns
det en risk om intervallen blir for breda att det kan uppfattas som att Riksgélden ges
mojlighet att ta positioner paA marknadsrantan genom att justera loptiden. Enligt
Riksgilden skulle det kunna skada fortroendet for Riksgilden som emittent. Aven
regeringen skriver i sitt riktlinjebeslut for 2016 att férlingningen av l16ptiden ska ske
1 sma steg eftersom en kraftig forlangning skulle kunna innebéra att utbuds- och
efterfrigebalansen rubbas pé ett sitt som far langa réntor att stiga. Regeringen skriver
ocksa att det finns en osékerhet kring hur bestdende nedgéngen i riskpremien
kommer att vara.**

ESV kan konstatera att de faktiska utfallen for den nominella kronskulden har legat
ndra den Gvre grinsen av styrintervallet under flera ar samt att regeringen
kontinuerligt hojt 16ptiden, se tabell 3. Fragan &r darfor om inte ett ndgot bredare
intervall tidigare, utover att skapa mer flexibilitet, ocksd hade varit mer transparent
och forutsdgbart jimfort med den gradvisa anpassning av 16ptiden som nu skett.

Tabell 3 Riktlinjer for 16ptid samt utfall for nominell kronskuld 2015-2018

2015 2015 rev 2016 2017 2018

Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i ar 2,3-2,8 2,6-3,1 2,6-3,6 2,9-3,9 4,0-5,2
Utfall 2,8 3,4 3,8 -

Kélla: Riksgélden

4.2 Statsskuldens sammansattning forandras inte

I syfte att minska risken i statsskulden ar skulden fordelad pé olika skuldslag.
Regeringen har inte sett nagra skil att dndra styrningen av statsskuldens
sammansattning i riktlinjerna for 2016 och 2017.

Senast ndgon dndring gjordes i sammanséttningen av statsskulden var i riktlinje-
beslutet for 2015 da styrningen av valutaandelen i statsskulden &ndrades. Istillet for
att styra mot en andel pa 15 procent beslutades att valutaexponeringen ska minska
med maximalt 30 miljarder kronor per ar (se tabell 2). Av motivtexterna framgar att
minskningen ska planeras till 20 miljarder kronor per 4r.*> Minskningen av
valutaexponeringen motiverades med att det inte finns tillrickligt stod for att den ger

34 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2016.

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

Aven andelen real kronskuld justerades i riktlinjerna for 2015 p grund av nya
berdkningsprinciper for statsskuldens andelar. Den reala kronskulden ska sedan 2015
langsiktigt styras mot 20 procent av statsskulden. Statsskuldens resterande andel ska
utgdras av nominell kronskuld.*

421 Sarskilt om andelen real kronskuld

Som framgar ovan ska den reala kronskulden ldngsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. I Riksgéldens forslag till riktlinjer for 2017 analyserade Riksgédlden om
det fanns anledning att dndra styrningen av den reala kronskulden frén en fast andel
till ett nominellt belopp, delvis mot bakgrund av att d&ven valutaexponeringen numera
styrs i termer av absoluta belopp.’” Med nuvarande styrning beror realskuldens andel
1 stor utstrackning pé hur den totala statsskulden utvecklas och det &r svart att uppna
riktvirdet pé kort sikt utan att kostnaden blir for hog. En dvergang till ett riktmérke i
form av ett nominellt belopp skulle dock innebéra en svagare styrning och minskad
transparens eftersom styrintervallet skulle behdva bli relativt stort.*® Riksgilden
menade ocksaé att en statisk malnivé skulle minska flexibiliteten i laneplaneringen om
exempelvis lanebehovet minskar mycket. I ett sddant lage skulle uppléningen i
realobligationer kunna trdnga undan uppléningen i statsobligationer.

Regeringen delade Riksgéldens slutsats att fordelarna med nuvarande styrmodell
overviger fordelarna med att styra realskulden mot en absolut niva i nominella
termer. Regeringen betonade vikten av att Riksgélden tydligt redovisar skélen for
avvikelser fran malandelen bade for historiska utfall och fér kommande &r.*

ESV anser att beslutet att behélla styrningen mot en andel av skulden framstar som
véil avvégt. En annan fraga r om andelen pa 20 procent dr den rétta eller om den
borde minska pa sikt. Flera skl talar for det. Bland annat &r 1dnebehovet idag valdigt
litet, och forvintas minska framover. I Riksgéldens senaste prognos fran februari
2018 minskar upplaningen i statsobligationer for femte gdngen pa tva ér. Det
minskade l&nebehovet gor att Riksgédlden maste dra ner emissionsvolymen i

36 Regeringskansliet (2014) Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2015.

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

38 Relativt stora intervall kravs for att Riksgélden inte ska beh6va bryta mot riktlinjerna nar exempelvis en realobligation
forfaller.

39 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2017.
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statsobligationer fran 2 till 1,5 miljarder kronor, en historiskt 1ag niva.*’ Det tal dock
att papekas att en minskad skuld pa sikt forutsitter att dverskottsmélet for de
offentliga finanserna efterlevs. En annan aspekt som talar for en lagre andel real
skuld &r att inflationsforvéntningarna forefaller ha gétt ner vilket innebér att
kostnadsfordelen for reala obligationer har sjunkit éver tid.*! En utveckling dér
kostnaden for den reala skulden okar relativt den nominella skulden kan tala for att
minska andelen real skuld. Aven det faktum att likviditeten i nominella
statsobligationer har sjunkit talar for att 6ka andelen nominell kronskuld, se avsnitt
5.4 nedan. Samtidigt kan ESV konstatera att upplaningen i realobligationer redan &r
lag. Emissionsvolymen for 2018 ar 500 miljoner kronor per auktion vilket motsvarar

9 miljarder kronor i arstakt.**

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

41 Nar inflationsférvantningarna var hégre kunde investerare inflationssakra sig genom att kdpa reala statsobligationer.
Riksgalden tog da pa sig inflationsrisken men fick & andra sidan mer betalt for de reala obligationerna.

42 Riksgéalden (2018) Statsupplaning, Prognos och analys 2018:1.
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4.3
4.3.1

I slutet av 2017 uppgick valutaskulden, exklusive vidareutlaningen, till 130 miljarder

Valutaskulden
Styrningen av valutaskulden

kronor eller ungefar 13 procent av den totala statsskulden. Valutaskulden var som
storst 1996 da den uppgick till cirka 400 miljarder kronor eller 29 procent av stats-
skulden. Som andel av statsskulden var den daremot hdgst 2001 da den uppgick till
35 procent. Sedan 2001 har andelen valutaskuld med undantag for 2009 och 2013
minskat varje ér, se diagram 13.
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Kélla: Riksgélden

Fordelningen av valutaskulden pé olika valutor under aren 2009-2017 framgér av
diagram 14. Under hela perioden har euron varit den dominerande valutan f6ljd av
CHF (schweizerfranc).
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Diagram 14 Valutornas andel av valutaskulden 2009-2017
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Kélla: Riksgélden

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

Ar 2006 fattade regeringen beslut om en ny riktlinje for valutaskulden vilken innebar
att den pa sikt skulle ned till 15 procent av den totala skulden. I de f6ljande arens
riktlinjebeslut varierar amorteringsbeloppet men avvikelseintervallet 4r detsamma,
det vill sdga +/- 15 miljarder kronor.

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

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

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

I forslag till riktlinjer for 2015 avslutar Riksgéilden sin analys av valutaexponeringen.
Slutsatsen var att det inte finns tillrdckligt stod for att valutaexponeringen medfor en
forvantad kostnadsbesparing med beaktande av att variationen i kostnaden och
dirmed risken okar. Det finns dérfor inte skil att ha en valutaexponering i den
strategiska portfoljen och Riksgéldens forslag dr darfor att gradvis avveckla valuta-
exponeringen i statsskulden. Riksgéldens forslag &r en styrning dér valuta-
exponeringen ska minska i termer av ett belopp i svenska kronor. Forslaget ér att
valutaexponeringen de kommande aren minskas med hogst 30 miljarder kronor per
ar.

Infor 2015 beslutade regeringen att inriktningen for valutaskulden skulle &dndras sé att
valutaexponeringen i statsskulden gradvis skulle minska under de kommande aren.
Minskningen skulle som hogst uppga till 30 miljarder kronor men med inriktning om
en arlig minskningstakt om 20 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet framgér ocksé att
mojligheten for Riksgélden att beakta forvantningar om kronans utveckling i syfte att
sénka kostnaden for statsskulden ska goras inom ramen for tilldelat positionsmandat
och inte genom att 6ka eller att sinka amorteringstakten.

Regeringen anslot sig ddrmed till Riksgéldens forslag att valutaskulden ska
avvecklas. Vid arsskiftet 2015 uppgick valutaskulden till 190 miljarder kronor. Med
en minskningstakt om 20 miljarder kronor per ar innebér det att valutaskulden ar
avvecklad inom en tiodrsperiod.
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Hur valutaskulden ska hanteras omfattar enligt ESV tre fragestillningar:
- Ska valutaskulden avvecklas eller behallas?

- Hur ska valutaskulden avvecklas?

- Niér ska valutaskulden borja avvecklas?

For att valutaupplaningen ska sénka kostnaden for statsskuldsférvaltningen méste de
utldndska rdntorna vara ldgre &n de svenska samtidigt som kronan inte ska forsvagas
i motsvarande man. Om detta forhallande inte dr uppfyllt sa kan (den forvéntade)
kostnaden for statsskuldsforvaltningen siinkas genom att minska valutaandelen.®?
12013 ars utvardering konstaterade ESV att valutarorelser dr den viktigaste faktorn
for hur 16nsamt det ar att lana i utlindsk valuta. ESV kunde konstatera att under den
senaste tiodrsperioden hade utlandska korta riantor i genomsnitt varit 2/3 procent-
enheter ldgre &n svenska vilket gett en kostnadsfordel for 1an i utlandsk valuta.
Valutarorelser gav & andra sidan i genomsnitt ett negativt bidrag pé 1/2 procentenhet
under samma period.

Diagram 15 Riintedifferens och valutadifferens 20042017

Procentenheter Procentenheter
20 20
15 A 15
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——Rantedifferens —Valutadifferens

Kélla: Riksbanken

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

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

Avvecklingen

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

Infor beslutet i vilken valuta som valutaskulden skulle minska menade Riksgélden att
det &r riskminimering som ska ligga till grund for beslut men att man d4ven maste
beakta om nagon valuta ar visentligt felvirderad. En modellerad analys av rénte-
differenser resulterade i att JPY var billig medan CHF (schweizerfranc) var dyr.
Ovriga valutor forefoll rimligt virderade.

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

Tabell 4 Forindring av valutariktmiirket 2015-2017. Exponeringen méts som nominellt belopp
uttryckt i respektive valuta. Belopp i miljoner enheter

Utgaende skuld 2014 Minskning i antal enheter

Mdkr Enheter 2015 2016 2017
CAD 10 1440 0 0 -720
CHF 38 4 840 0 0 0
EUR 84 8 880 0 -525
GBP 10 830 0 0 -400
JPY 27 419 500 -317 700 -101 800 0
usD 21 2 700 0 -1 460 -600

Kélla: Riksgélden
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Infor beslutet avseende vilka valutor som skulle minska skulden 2017 fick styrelsen
tva forslag. Det ena forslaget utgick fran en kostnadsminimering medan det andra
baserades pé riskminimering. I forslaget om kostnadsminimering ingick EUR (euro)
och CAD (kanadensiska dollar) medan forslaget om riskminimering baserades pé
GBP (brittiska pund) och USD. Styrelsen kunde &ven vilja en kombination av
alternativen vilket ocksa var det beslut som styrelsen fattade.

Som en del i underlaget till beslutet samlade Riksgdlden in véxelkursprognoser fran
over 50 marknadsaktorer. Det ér endast Euro och USD som prognostiseras mot
svenska kronan medan prognosen for 6vriga valutor gérs mot Euron. Nar man jamfor
prognosen mot det faktiska utfallet &r avvikelserna for flera valutor stor. I tabell 5
framgar valutaférandringen mellan 2016 och 2017 enligt prognosen fran marknads-
aktorerna och utfallet. (Ett positivt tal innebar att marknaden forvéntar sig en
forstarkning av kronan och vice versa).

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

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

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

valutaskulden.

Diagram 16 Valutakurser for valutor som ingir i valutaskulden

Kronor Kronor
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Kélla: Riksbanken
Diagram 17 Valutakurser for valutor som ingar i valutaskulden, arsgenomsnitt
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Kélla: Riksbanken
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Riksgéldens motiv for att vélja vilken valuta valutaskulden ska véxlas in i har
varierat. De tva forsta aren var det framfor allt riskminimering som var motivet dven
om japanska yenen ansdgs vara billig infor 2015. Infor minskningen 2017 var det en
kompromiss mellan riskminimering och kostnadsminimering.

Med tanke pa svarigheterna att prognosticera valutakurser skulle en alternativ strategi
vara att utgd fran de olika valutornas andel av valutaskulden. Det skulle innebéra att
invixling gjordes 1 proportion till respektive valutas andel av valutaskulden.

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

Tabell 6 Valutaskuldens utveckling 2015-2017 utifrin olika invéxlingsalternativ

Skuld Skuld|RGK:s val Andelsval
i mdkr antal Antal Antal Antal Antal
enheter| invaxlat kvar| invaxlat kvar
CAD 10 1440 -720 720 -481 959
CHF 38 4 840 0 4 840 -1424 3416
EUR 84 8880 -525 8 355 -2 889 5991
GBP 10 830 -400 430 -277 553
JPY 27 419500( -419 500 0| -119528 299972
usb 21 2 700 -2 060 640 -889 1811
Skuld 2014 mdkr 189
Skuld i mdkr efter invaxling 138 137

Kaélla: Riksgélden, Riksbanken och egna berékningar

Som framgar av tabellen ar utfallen vad géller kostnaden tdmligen lika, sett till den
utgdende valutaskulden i slutet av 2017. Men vilken invidxlingsmetod, som &r mest
kostnadseffektiv, vet vi forst nér valutaskulden &r avvecklad.

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

Tidpunkten for avvecklingen

Aven om kronan varierar dver tid kan tidpunkten nér avvecklingen inleds ha
betydelse for det slutliga resultatet. Under en period om tio ar dr en rimlig
utgangspunkt att kronkursen mot andra valutor kommer ligga béde 6ver och under
nagon form av normalldge. Normalldget beror givetvis pa vilken tidsperiod man
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miter men med start 1991 ar arsmedelvardet for KIX-indexet 113, med start 1997 ar
arsmedelvirdet 112 och med start 2005 4r arsmedelvérdet 111. Med bdrjan i april
2009 skedde en rejil forstarkning av kronan métt med KIX-index. Under 2010
fortsatte kronan att stirkas bland annat till f6ljd av att Riksbanken hdjde reporéntan
medan ECB:s styrrianta lag kvar pa en mycket 1dg niva. Av valutorna i valutaskulden
stirktes dock inte kronan mot JPY och CHF. Forstarkningen var storst under 2013
men under 2014 borjade kronan forsvagas. Forsvagningen fick draghjilp av
penningpolitiken nér reporintan pa ett ar gick fran 0,75 till -0,1 procent i borjan av
2015. Under 2015 fortsatte Riksbanken att sédnka repordntan samtidigt som banken
paborjade kdp av statsobligationer. Arsgenomsnittet for KIX-index 2013 var 103
medan det var 113 det ar nér valutaavvecklingen paborjades. Avvecklingen av
valutaskulden paborjas alltsa samtidigt som Riksbanken vidtar atgérder for att
paverka kronan i syfte att fa upp inflationen. Med tanke pa valutaskuldens storlek
och den avvecklingstakt som &r beslutad behovs en relativt kort tid for att avveckla
valutaskulden. Sett i det perspektivet hade en avveckling av valutaskulden i ett mer
normalt penningpolitiskt 14ge varit att foredra. Samtidigt dr det alltid svart att hitta
den optimala tidpunkten.

Diagram 18 KIX-index 2006-2018
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Kélla: Riksbanken

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

Tabell 7 Valutaskuldens utveckling med olika startar for invéxling

Skuld Skuld|RGK:s val 2011-start Andelsval
i mdkr antal Antal Antal Antal Antal Antal Antal
enheter| invaxlat kvar| invaxlat kvar| invaxlat kvar
CAD 10 1440 -980 460 -1440 0 -481 959
CHF 38 4840 -1 560 3280 -687 4153 -1424 3416
EUR 84 8 880 -1049 7 831 -2459 6421 -2 889 5991
GBP 10 830 -400 430 -830 0 -277 553
JPY 27 419500 -419 500 0| -72277 347223 -119528 299972
usD 21 2 700 -2 200 500 -2 405 295 -889 1811
Skuld 2014 189
Skuld i mdkr efter invéaxling 117 102 116

Kélla: Riksgélden, Riksbanken och egna berdkningar

Med de antagna véxelkurserna kommer skulden efter invaxling under fyra ar att
uppga till 116117 miljarder kronor enligt Riksgéldens valutainriktning och en
invéxling med andelstal. I exemplet med 2011 som startér har invixling skett med
lika andelar av fyra valutor varje &r. Under de tva forsta aren har JPY och CHF valts
bort pa grund av att valutakursen varit oférméanlig for invaxling. Daremot har dessa
valutor ingatt i invéxlingen de foljande tva aren. I detta rikneexempel med en
invéxling med start 2011 hade valutaskulden i slutet av 2014 uppgatt till

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

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och inte motiveras av underliggande l&ne-
eller placeringsbehov. Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller operativa
(I6pande). Positioner i kronans valutakurs ar begriansade till 7,5 miljarder kronor
medan positioner i utlindsk valuta &r begrénsade till 300 miljoner kronor, métt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Riksgélden ska besluta hur
mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den operativa
forvaltningen.

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

441 Positionstagningen fore 2017

I maj 2009 hojdes mandatet for Riksgildens positioner i den svenska kronans
valutakurs fran 15 till 50 miljarder kronor. Skélet till hdjningen var den kraftiga
forsvagningen av kronan (se diagram 18 (KIX) i avsnitt 4.3) som innebar dkade
kostnader for statsskulden. For att parera kostnadsokningen ville Riksgélden ta en
storre position for en starkare krona &n vad mandatet pd 15 miljarder kronor tillét.
Nir positionen stidngdes i juni 2011 innebar det en vinst pa 8,1 miljarder kronor.

I april 2010 gav regeringen Riksgélden i uppdrag att bland annat utreda hur mandatet
for positionstagandet bor se ut. Riksgilden avrapporterade uppdraget i forslaget till
riktlinjer for 2011. Vad avser positioner i kronans valutakurs foreslog Riksgilden
inga dndringar, det vill sdga ett fortsatt mandat pa 50 miljarder kronor. Motivet var
dels att loptidsmaélet kriaver en storre flexibilitet, dels for att kunna nyttja tillfallen da
det kan vara motiverat att ta en kronposition. Riksgélden foreslog inte heller nagra
andringar avseende positionstagande i1 utlindsk valuta, som da uppgick till

600 miljoner kronor. Forslaget grundades utifrén de positioner Riksgélden tidigare
hade tagit. De simuleringar som Riksgilden gjorde innebar att inklusive det mandat
som behovdes for den 16pande forvaltningen skulle det totala mandatet i utléndsk
valuta behova uppgé till 1 000 miljoner kronor. Samtidigt konstaterade Riksgilden
att det &r osannolikt att man skulle ta tvd mycket stora positioner samtidigt och
foreslog darfor att riskmandatet pa 600 miljoner kronor skulle behallas. Regeringen
beslutade dock att begrénsa positionstagandet i utlindsk valuta till 450 miljoner
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kronor med motiveringen att mandatet for positioner i svenska kronan behdlls
ofordndrat pa 50 miljarder kronor.

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

I Riksgéldens forslag till riktlinjer for 2013 foreslog man en begrénsning av i vilka
marknader Riksgélden far ta positioner. ”Syftet med tilldgget ar att kodifiera
nuvarande praxis som Riksgdldens styrelse beslutat om nér det géller vilka
marknader som det &r tillatet att ta positioner i. Vilka marknader det i praktiken blir
fragan om bor dven framover beslutas av styrelsen eftersom forutsittningarna av
naturliga skél varierar dver tiden.”

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

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

I ESV:s utvérdering av statsskuldsforvaltningen fran 2014 resonerade ESV om
lampligheten i den ytterligare sdnkningen av mandatet fran 15 till 7,5 miljarder
kronor. ESV konstaterade att inget hindrar att Riksgélden istéllet for ett storre
mandat begér ett utokat mandat fran regeringen nér de bedémer liget som gynnsamt
for en storre strategisk position. Samtidigt innebér ett sddant tillvigagangssitt att
regeringen delvis tar 6ver riskbeddmningen frén Riksgélden vilket 6kar den politiska
risken jamfort med om Riksgélden sjdlva ansvarar for investeringsbesluten. Med
politisk risk avses hér att det ar sannolikt att negativa utfall far stérre medial
uppmaérksamhet dn positiva utfall. Enligt ESV kan denna politiska asymmetri leda till
att regeringen reducerar riskmandatet mer &n vad den finansiella risken motiverar.
ESV konstaterade ocksa att den politiska risken kan 6ka om Riksgélden slér i taket
for positionstagningen och begir utokat utrymme av regeringen. Regeringen blir da
direkt ansvarig for positionen snarare dn Riksgélden. ESV tog dock inte stédllning till
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om regeringen de facto hade tagit hinsyn till den politiska risken i sitt beslut att
sinka mandatet.**

4.4.2 Positionstagningen fran och med 2017

I skrivelsen med utvérdering av statens uppléning och skuldférvaltning 2011-2015
lamnade regeringen ett uppdrag till Riksgélden att analysera om positionstagningen i
framtiden kan forvéntas bidra till sdnkta kostnader och risker for statsskulden som
helhet.* Riksgildens analys landade i den dvergripande slutsatsen att det finns goda
forutsattningar for att positionsverksamheten ska kunna bidra till sdnkta kostnader
och risker for statsskulden som helhet, speciellt mot bakgrund av Riksgéldens
forméga att agera langsiktigt relativt andra marknadsaktorer.*® Med utgéngspunkt i
analysen forordade Riksgélden tvé fordndringar i riktlinjerna i sitt forslag till
riktlinjer for 2017.%

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

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

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

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

45 Skr. 2015/16:104.

46 Riksgalden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om positionsverksamheten i framtiden kan
vantas bidra till sénkta kostnader och risker for statsskulden som helhet.

47 Riksgéalden (2016) Statsskuldens forvaltning, Forslag till riktlinjer 2017-2020.

48 Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statskuldens forvaltning 2017.
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Regeringen avvisade Riksgéldens forslag om en hojning av kronmandatet med
motiveringen att ett utdkat mandat skulle kunna riskera att komma i konflikt med den
forda penningpolitiken och hinvisade till Riksbankens yttrande 6ver Riksgildens
riktlinjeforslag.*’ Riksbanken skriver i sitt yttrande att ”Riksbankens direktion har
kommunicerat att den star beredd att intervenera pa valutamarknaden, om en alltfor
snabb forstirkning av kronan riskerar att hota uppgangen i inflationen mot malet. Ett
utokat mandat for Riksgdldskontoret, med mojligheter att ta positioner for en starkare
krona, skulle kunna komma i konflikt med den forda penningpolitiken, och skapa
oklarhet och en onddig osékerhet pa de finansiella marknaderna om prisbildningen
pa de finansiella marknaderna.”® Riksbankens beslut att avstyrka Riksgildens
forslag var ett principiellt stillningstagande och bottnade inte sa mycket i storleken
pa det foreslagna mandatet utan i signaleffekten. Ett utokat mandat till Riksgélden
vid den hér tidpunkten skulle enligt Riksbanken riskera att géra penningpolitiken mer
otydlig.”!

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Position i kronans valutakurs

Riksgalden 50 000 15 000 7 500 7 500 7 500 20 000
Regeringen 15 000 7 500 7 500 7 500 7 500 7 500
Position i utlandsk valuta

Riksgdlden 450 450 450 300 300 300
Regeringen 450 450 300 300 300 300

Kaélla: Riksgélden och regeringen

443 ESV:s kommentarer

ESV menar att den diskussion om positionsmandatets storlek som ESV forde i 2014
ars utvardering och som bland annat handlade om avvigningen mellan politisk risk
och malet om kostnadsminimering fortfarande ar aktuell.

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

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

4% Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statskuldens férvaltning 2017.
50 Riksbanken (2016) Yitrande 6ver forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2017-2020.
51 Intervju Riksbanken.
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undervirderad jimfort med andra valutor.’” Den enda méjligheten for Riksgilden att
ta positioner pd kronans véxelkurs dr genom det sérskilda positionsmandatet.

ESV kan konstatera att regeringen och Riksgélden ser olika pé hur mandaten,
framfor allt mandatet for positioner i kronans valutakurs, ska se ut. Bada
argumenterar for att minska risken. Regeringen vill darfoér behalla mandatet
ofordndrat medan Riksgélden ser ett oférdndrat mandat som att risken for att inte
bedriva en effektiv forvaltning av statsskulden med fokus pa risk och kostnad Skar.

De skilda synsétten framkommer tydligast i Riksgéldens forslag till riktlinjer for
2017 déar man ser en eventuell konflikt mellan utvecklingen av valutakurser och
kravet pa att minska valutaskulden. Vid en pl6tslig forsvagning av kronan ricker det
nuvarande mandatet till att skjuta upp invaxlingen under 4,5 ménader, vilket enligt
Riksgilden é&r alltfor begrinsat.

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

Som framgatt ovan avvisar regeringen Riksgildens forslag till hdjt positionsmandat i
kronans valutakurs med argumentet att ett utokat mandat skulle riskera att komma i
konflikt med den forda penningpolitiken. Av budgetlagen framgér att statsskulds-
forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.
Regeringen ska séledes gora en avviagning mellan & ena sidan penningpolitiken och &
andra sidan statsskuldspolitiken. Vad giller fragan om ett utokat positionsmandat i
kronans valutakurs dr det tydligt att det fanns en motséttning mellan den forda
penningpolitiken och malen for statsskuldsforvaltningen nér beslutet fattades.

ESV delar Riksgéldens uppfattning att storleken pa mandatet i kronans valutakurs
maste anses som lagt mot bakgrund av att Riksgélden inte kan ta nagra taktiska
positioner i kronans valutakurs inom ramenfor den I6pande forvaltningen. Den
foreslagna hojningen framstar dérfor som rimlig.

52 Riktvardet ar satt som ett tak pa 30 miljarder kronor. Av motivtexterna framgar dock att minskningen planerades till 20
miljarder kronor.
53 Andelsstyrningen innebar att valutaskulden pa sikt skulle ned till 15 procent.
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ESV vill samtidigt framfora att ett alternativ till en utdkad position ar att tilldta en
storre flexibilitet i Riksgildens valutainvixlingar. ESV beddmer att ett riktvarde for
valutainvéxling med ett avvikelseintervall &r en béttre 16sning 4n att regeringen
faststiller ett belopp som ska vixlas in. Ett riktvirde med ett avvikelseintervall
skickar heller inte samma signaler som en éndrad kronposition skulle géra vad avser
Riksbankens penningpolitik.

444 Positioner i den I6pande forvaltningen

Vad géller mandaten for positioner i utldndsk valuta har Riksgélden under den nu
aktuella utvérderingsperioden beslutat om ett antal fordndringar. Under 2014 stéingde
Riksgélden i princip ner den I6pande forvaltningen med motivet att det saknades en
ordnad process for hur en kraftigt negativ utveckling av en positionstagning skulle
hanteras.

Under 2015 hade Riksgélden infort en forlustspérr som begransade forlusterna till
250 miljoner kronor under en rullande 12-ménadersperiod. Sparren slog till gradvis
och begrinsade utrymmet att ta positioner redan vid smé forluster. Forlustsparren
gjorde det svart att ta igen en position som till en borjan innebar férlust. Under 2016
bedrevs ingen positionstagning. Under aret arbetade Riksgdlden med regerings-
uppdraget om positionsverksamheten. Slutsatsen var att Riksgélden har béttre
forutsattningar 4n méanga andra aktorer att agera langsiktigt och uthalligt. Man
konstaterade dven att positionsverksamheten dven i framtiden ska kunna bidra till
sénkta kostnader for statsskulden. Under sommaren 2016 tog Riksgélden bort
forlustbegransningsmekanismen eftersom den genererade en kostnad i form av en
riskpremie. Istdllet minskade man verksamhetens omfattning genom att reducera
sjilva riskmandatet. Overgangen till ett reducerat riskmandat bedémdes samtidigt
innebdira att forutsittningarna att gd med vinst skulle 6ka. Riskmandatet dr sedan dess
16 miljoner kronor métt som dagligt VaR, vilket motsvarar ungefar 250 miljoner
kronor métt som érligt VaR. Under 2017 uppgick resultatet fran det interna
positionstagandet till 13 miljoner kronor. Merparten av positionerna togs i valutor.
I jamforelse med den externa forvaltningen ér Riksgéldens resultat sémre och
resultatet ser ut att vara mer volatilt. Riksgildens sdmre resultat kan i sin helhet
forklaras av den nedstdngning av en position som gjordes 2014. Den till synes ldgre
volatiliteten for den externa forvaltningen beror dock pa att det dr ett sammanlagt
resultat fran flera forvaltare. Det negativa resultatet i det strategiska positions-
tagandet har ESV kommenterat i den utvérdering som gjordes 2015.

Tabell 9 Resultat for positionstagningen
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2013 2014 2015 2016 2017 Totalt

Intern 235 -271 -422 -1 13 -446
varav strategisk 0 -55 -375 0 0 -430
varavlépande 235 -216 -47 -1 13 -16

Extern -35 90 44 44 -104 39

Totalt 200 -181 -378 43 -91 -407

Kélla: Riksgélden

ESV:s kommentarer

ESV anser att den 6versyn som Riksgélden gjort av regelverket for positioner i
utlandsk valuta ar bra. Vi konstaterar dven att Riksgélden har valt att begriansa
mojligheter till bade vinst och forlust genom att sdnka riskmandatet och att det varit
viktigast att minska forlustrisken.

4.5 Premieobligationernas bidrag till det
statsskuldspolitiska malet

Riksgéldens privatmarknadsupplaning (premieobligationer och Riksgéldsspar) har
successivt minskat. Vid slutet av 2017 finansierade privatmarknadsutlaningen endast
0,8 procent av statsskulden. Fram till och med 2014 innebar denna uppléning en
besparing jamfort med upplaningen pa kapitalmarknaden. Fran och med 2015 blev
dock denna uppléningsform dyrare. Under 2017 6kade kostnaden med 24 miljoner
kronor varav 21 miljoner kan hinforas till premieobligationerna.’* Mot denna
bakgrund fick Riksgédlden i uppdrag av regeringen att analysera om uppléning i
premieobligationer i framtiden bedéms kunna bidra till det statsskuldspolitiska
malet.”® Samtliga scenarier som Riksgilden anvinder i analysen resulterar i att
premieobligationerna kommer att ga med forlust de ndrmaste aren. Riksgilden
forordar dnda att utgivningen fortsétter eftersom det skulle bli kostsamt att ateruppta
utgivningen om den legat nere helt. Hur stort bidraget fran premieobligationerna kan
tdnkas bli 1 framtiden har dock Riksgéilden svart att bedéma och kommer i stor
utstriickning att bero pa den framtida efterfrigan pa premieobligationer.’® Det faktum
att premieobligationsutlaningen kommer att fortsitta att g med forlust i nértid
motiverar dock enligt Riksgilden att malperspektivet gérs mer langsiktigt.
Riksgélden foreslar darfor i riktlinjeforslaget for 2017 att ett 1angre malperspektiv
infors.”” Enligt Riksgélden kan ett lingre malperspektiv 4stadkommas genom att
dndra i riktlinjerna sa att syftet med privatmarknadsuppléningen istéllet &r att
langsiktigt minska kostnaderna for statsskulden. Genom att &ndra riktlinjerna finns

54 Riksgalden (2016) Statskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017—-2020.

55 Skr 2015/15:104.

5 Riksgalden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om upplaning i premieobligationer i framtiden
beddms kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet.

57 Riksgalden (2016) Statskuldens forvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020.
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det utrymme att hantera de forluster som premieobligationerna kommer att generera
den nérmaste tiden enligt Riksgélden. Vad langsiktigt innebédr mer precist framgar
inte.

I riktlinjerna for 2017 beslutade regeringen att malperspektivet for
privatmarknadsutlaningen skulle forldngas i enlighet med Riksgéldens forslag.
Regeringen skriver dock att Riksgélden bor Gvervéga att inte ge ut premie-
obligationer fram till dess att uppléningsformen bedéms vara 16nsam igen for att
begrinsa rantekostnadsforlusten. Regeringen motiverar sitt beslut med att de
besparingar som premieobligationer kan bidra med pa ldngre sikt ar osdkra och
bygger pé att det gér att emittera stdrre premieobligationslén &n i dag. Vidare skriver
regeringen att det dr ovisst nér i tiden rantenivan blir tillrackligt hog for att gora
upplaningsformen 16nsam.*®

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

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

% Regeringskansliet (2016) Riktlinjer for statskuldens férvaltning 2017.
59 Riksgalden, Styrelseprotokoll nr7 vid sammantrade med Riksgaldens styrelse den 13 december 2016.
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5 Riksgaldens tillampning

Riksgilden ansvarar for upplaning och forvaltning av statsskulden. Riksgéldens
forvaltning ska ske i enlighet med malet for statsskuldpolitiken och inom ramen for
regeringens riktlinjer. Det innebar att Riksgéldens uppgift ar att langsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. Eftersom malformuleringen ar
relativt Oppen gér det inte att exakt berdkna hur vl Riksgélden lyckas med det
overgripande malet. Av regeringens riktlinjer och i myndighetens instruktion framgér
dock att Riksgélden ska faststilla principer for hur genomforandet av regeringens

riktlinjer ska se ut.*’

Riksgilden ska ocksa faststilla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer.' De interna riktlinjerna ska bland annat reglera utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i valutaskulden samt principerna for
marknads- och skuldvérd. Riksgéldens styrelse faststiller de interna riktlinjerna i

myndighetens finans- och riskpolicy.®

Riksgilden anvénder olika strategier for att marknaden for statspapper ska fungera
val och attrahera investerare. Strategierna handlar dels om atgérder for att framja
likviditeten och infrastrukturen pa statspappersmarknaden, dels fridmja transparens,
forutsigbarhet och tydlig kommunikation.®®

5.1 Statsskuldens sammansattning och l6ptid

ESV:s bedomning &r att Riksgélden har uppfyllt regeringens riktlinjer vad géller
statsskuldens sammansattning och 16ptid.

Enligt regeringens riktlinjer for perioden 2016-2017 skulle den reala kronskulden
utgdra 20 procent av statsskulden. Stocken av realobligationer dr dock svar att dndra
pa kort sikt.** Andelen ska dérfor ses som ett langsiktigt riktvirde och beror enligt
Riksgilden frimst p hur nettoldnebehovet och hur statsskulden utvecklas.®® Fran att
ha legat under riktviardet under nagra ar uppgick den reala skulden till 20,7 procent i
slutet av 2017. Andelen for 2016 var 19,4 procent. Arsgenomsnittet kan vara bade
hogre och liagre dn andelen i slutet av aret. Enligt Riksgélden beror uppgangen framst
pa att statsskulden minskade.

80 Se punkt 9 i regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning samt Férordning (2007:1447) med instruktion for
Riksgaldskontoret.

61 Se punkt 10 i regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning.

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

8 Riksgalden (2018) Underlag for utvardering, Statsskuldens férvaltning 2017.

54 Det beror bland annat pa att likviditeten pa realobligationsmarknaden &r lag samt att den reala skulden bestar av
relativt fa lan. Till skillnad mot den nominella skulden gar I6ptiden for den reala skulden inte heller att justera med hjalp av
derivat. Durationen i den reala skulden beror darfor uteslutande pa I6ptiden i utestdende obligationer och féréandringar i
marknadsrantorna.

55 Riksgalden (2018) Underlag for utvardering, Statsskuldens forvaltning 2017.
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Den nominella kronskulden med 16ptider ldngre dn 12 ar ska enligt riktlinjerna for
2016 och 2017 uppgé till 70 miljarder kronor. Resultatet blev dock négot lagre,

58 respektive 62 miljarder kronor.®® Den utestiende stocken av 1anga obligationer
beror i stor utstrackning pd marknadens intresse for langa instrument. Mot bakgrund
av att riktvardet dr langsiktigt och att den utestdende stocken successivt har dkat
under senare ar anser ESV att riktlinjerna far anses uppfyllda dven i denna del.

Sedan 2015 4r mélet att valutaexponeringen ska planeras minska med 20 miljarder
kronor per &r med ett tak p& 30 miljarder kronor. Under 2016 och 2017 minskade
Riksgilden valutaskulden genom att véxla in valutor motsvarande 20 miljarder
kronor per &r berdknat med valutakurserna per den 30 november aret fore
invaxlingsaret. Utdver den planerade invéxlingen om 20 miljarder kronor paverkas
den totala valutaskulden dven av de valutavixlingar som Riksgélden I6pande utfor
for statens rakning. Med dessa 16pande valutavaxlingar medraknade minskade den
totala valutaskulden med 23 miljarder kronor 2016 och med 14,9 miljarder kronor
2017 matt med valutakurserna per den 30 november. Se ocksa avsnitt 4.3 for mer
detaljerad information om invixlingen av valutaskulden.

Som framgatt tidigare har 16ptiden for samtliga skuldslag legat inom riktlinjerna
under 2016 och 2017. Loptiden for den reala kronskulden skulle enligt riktlinjerna
ligga mellan 6-9 &r under 2016 och 2017 vilket ocksa har varit fallet. Ar 2016 och
2017 var den genomsnittliga durationen 6,9 respektive 6,4 ar. Nir det géller den
nominella kronskulden hdjdes 16ptiden i riktlinjerna bade 2016 och 2017. Bada dessa
ar hamnade 16ptiden i den 6vre delen av intervallet for respektive ar. Loptiden i
valutaskulden var under 2016 och 2017 en respektive tvd ménader och lag ddrmed i
den nedre delen av intervallet enligt riktlinjerna.

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

2016 2017
Real kronskuld i % 20 20
Utfall i % 19,4 20,7
Loptid i ar 6,0-9,0 6,0-9,0
Utfall 6,9 6,4
Nominell kronskuld < 12 ar
Loptid i ar 2,6-3,6 2,9-3,9
Utfall 3,4 3,8
Nominell kronskuld > 12 ar 70 mdkr 70 mdkr
Utfall 58 mdkr 62 mdkr
Ska minska Ska minska
Valutaskuld med 20 mdkr  med 20 mdkr
Utfall 23 mdkr 14,9 mdkr
Loptid i ar 0-1 0-1
Utfall 0,1 0,2

Kélla: Riksgélden
Anm. Minskningen av valutaskulden har berdknats med véxelkurser per den 30 november 2015 respektive
2016.

5.2 Nytt kostnadsmatt for det dvergripande malet

I den arliga utvirderingsrapporten anvénder Riksgédlden méttet periodiserad kostnad
for att folja upp statsskuldens totala kostnad.®” Mattet periodiserad kostnad bygger pa
principen om att orealiserade marknadsvirden inte ska kostnadsforas. Eftersom
framtida kassafloden for exempelvis realobligationer och instrument i utlindsk valuta
ar okénda sa revideras kostnaden istéllet retroaktivt i takt med att de faktiska utfallen
blir kdnda. I ESV:s utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning for
perioden 2011- 2015 framférde ESV att den periodiserade kostnaden &r svér att
forsta, bland annat for att den retroaktivt kan éndras for historiska perioder, och for
att den inte pa ett enkelt sétt kan jamforas mot marknadsdata och vedertagna
avkastnings- och kostnadsmatt. ESV foreslog dérfor att Riksgilden borde overviga
att anvinda en forenklad metod som bygger pé en véardering utifran respektive
instruments emissionsrinta och dér variationen i inflation och valutakurser
kostnadsfors 16pande. For att forbattra den 16pande riskkontrollen ansag ESV ocksé
att Riksgélden borde marknadsvirdera skulder och finansiella instrument 16pande
samt berdkna upplaningskostnader baserade pa dessa marknadsvédrden. ESV menade
dven att det saknas en redovisning av upplaningskostnadernas risk och
rekommenderade darfor Riksgdlden att redovisa hur denna risk bor métas. Slutligen

57 Riksgélden redovisar totalt tre olika matt pa statsskuldens kostnad i sitt underlag for utvardering av
statsskuldsforvaltningen. Utover periodiserad kostnad anvander Riksgalden dven mattet réantebetalningar pa statsskulden
som visar vad som faktiskt betalas ett enskilt &r samt mattet genomsnittlig emissionsranta (GER) som ger en
ogonblicksbild av kostnaden exklusive inflationskompensation och valutakursférandringar.
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rekommenderade ESV regeringen att ge Riksgélden i uppdrag att utarbeta forslag till
riktmérkesportfoljer for att utvirdera Riksgildens upplaningskostnader.®®

Mot bakgrund av ESV:s synpunkter gav regeringen i april 2016 Riksgélden i uppdrag
att dels undersdka om maéttet periodiserad kostnad kan forenklas sa att det inte beror
pa antaganden om framtida hindelser, dels rapportera hur mycket kostnaden varierar
over tiden genom att redovisa ett riskmaétt. Riksgélden fick ocksa i uppdrag att utreda
om det kan anses vara dandamalsenligt att inféra ndgon form av riktmarkesbaserad
utvirdering av upplaningskostnaderna.®’ Det dvergripande syftet med uppdraget var
att utreda om det gar att underlitta utvirderingen av det dvergripande maélet for
statsskuldsforvaltningen. Aven Finansutskottet konstaterade att transparenta och
jamforbara kostnadsmatt r nodvéndiga for att effektiviteten och méluppfyllelsen i
statsskuldsforvaltningen ska kunna f6ljas upp. Utskottet sdg det dérfor som positivt
att Riksgéldskontoret fatt i uppdrag att utvardera och ta fram matt och metoder som
sakerstiller detta. Utskottet ansig ocksé att resultatet av uppdraget bor foljas upp i
samband med niista utvirdering.”

I december 2016 redovisade Riksgilden sitt uppdrag till regeringen.”' Forslaget
innebér 1 korthet en modifiering av det nuvarande kostnadsmattet periodiserad
kostnad sa att det inte 14ngre beror pd antaganden om framtida hindelser och ddrmed
behover revideras retroaktivt. Istdllet ska kostnader som uppkommer pa grund av
vaxelkursforandringar, inflationsuppréikning och aterkdp tas 16pande i takt med att de
uppstar. Riksgdlden foreslar dven ett riskmétt som utgors av variationen i det nya
kostnadsmaéttet. Nar det giller uppdraget att utreda om det kan vara &ndamélsenligt
att inféra ndgon form av riktmirkesbaserad utvirdering av upplaningskostnaderna
gor Riksgélden bedomningen att detta inte kommer att underlitta utvirderingen av
statsskuldsforvaltningen och foreslér darfor ingen fordndring i detta avseende. |
Riksgildens underlag for utvirdering av statsskuldens forvaltning 2016 foreslog
Riksgilden att det nya kostnads- och riskmatten skulle anviandas for forsta géngen i
underlaget for utvirdering 2017.7* Riksgilden valde dock att invinta regeringens
bedomning av forslaget och det nya kostnadsmaéttet kommer att anvéndas forst 1
underlaget for utvéirdering 2018.

I budgetpropositionen for 2018 stéllde sig regeringen positiv till rekommen-
dationerna fran ESV och Riksgéldskontoret och anser att det nya méttet som
foreslagits av Riksgéldskontoret fortsdttningsvis bor anvéndas i styrning och
utvérdering av statskuldens forvaltning. Daremot instimde regeringen i Riksgéildens

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

59 Skr 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011— 2015.

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

™ Riksgalden (2016) Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvarderingen av det évergripande malet kan
underlattas.

72 Riksgalden (2017) Underlag for utvardering, Statsskuldens forvaltning 2016.
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beddmning att en riktmérkesbaserad utvirdering inte bor inféras med bland annat
med hénvisning till att nyttan skulle bli begransad samtidigt som den skulle kriva
betydande resurser.”

5.3 Marknadsvard

Ett av de viktigaste verktygen for Riksgélden for att minimera kostnaden for
statsskulden r att verka for en attraktiv marknad for svenska statspapper.’* Nir
ménga investerare vill 1dna ut till staten sjunker kostnaden for statsskulden och
likviditeten okar. Som ett led i att utviardera hur vil Riksgélden bidrar till en vél
fungerande marknad genomfor Riksgélden en arlig enkétundersdkning dér
aterforséljare och investerare far svara pa fragor om Riksgéldens aktiviteter och
strategier.” I den senaste undersokningen far Riksgilden dverlag ett gott betyg av
marknadsaktdrerna och resultatet ligger i linje med resultaten fran tidigare ar.

I en del av undersdkningen far marknadsaktdrerna rangordna betydelsen av
Riksgéldens strategier och sedan betygssétta dem. I tabell 11 listas de fem omraden
som aktorerna bedomt som viktigast 2017 samt vilka betyg (1-5) aktorerna har gett
pa respektive omrade sedan 2013. Betyget ligger dver 4 pé samtliga fem omraden
och ar ocksa hogre jamfort med 2013 pa alla omraden. Vart att notera ar att det
omrade som rankas allra hogst av aktérerna — marknadsvard genom repor 1
statspapper — ocksa far det allra hogsta betyget pa 4,7. Riksgéldens repofacilitet har
vuxit kraftigt under de senaste tva aren vilket hinger samman med den forsdmrade
likviditeten pa statsobligationsmarknaden, se vidare under avsnitt 5.4 nedan. Ett
annat observandum ér att betyget for det omradde som rankas som nést viktigast av
aktorerna — marknadsvard genom byten av realobligationer — sjunker jamfort med
2016 fran 4,3 till 4,1. Riksgélden skriver att en tinkbar forklaring ar att marknaden
for realobligationer har fungerat sdmre till f6ljd av regleringar, Riksbankens
aterkdpsprogram och ligre emissionsvolymer.”®

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

74 Marknadsvard &r inget entydigt definierat begrepp. | Riksgéldens rapport Riksgéldskontorets marknadsvard i
internationellt perspektiv definierar Riksgalden marknadsvard som “de atgarder emittenten vidtar for att 6ka likviditeten
och minska osékerheten i statspappersmarknaden.

5 Undersdkningen genomfordes i slutet av 2017 av TSN SIFO Prospera. Sju aterforséljare och 58 investerare
tillfragades. Svarsfrekvensen var 88 procent.

6 Riksgalden (2018) Underlag for utvardering, Statskuldens forvaltning 2017.
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Tabell 11 Marknadsaktorernas betyg inom de omriaden som de anser ir viktigast 2017

Marknadens viktigaste krav 2013 2014 2015 2016 2017
Marknadsvard genom repori statspapper 4,3 4,2 4,3 4,6 4,7
Marknadsvard genom byten i realobligationer1 3,8 3,6 4,0 4,3 41
Ett tydligt och konsekvent agerande 41 4,0 4,0 4,1 4.4
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 4,0 4,2 4,0 4,2 4,4
Kommunikation om ldnebehovoch finansiering 4,2 4,3 4,1 4,2 4,4

Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)
1) Frégan stélls enbart till aterférséljare.

Marknadsaktorerna har ocksé fatt jimfora Riksgidlden med andra skuldkontor.
Riksgilden star sig bra i denna jamforelse och resultaten har med nagot undantag
dessutom forbittrats sedan 2015. Till exempel ger samtliga aktorkategorier ett hdgre
betyg pa Riksgéldens webbsida for andra éret i rad. P& tvd omraden har dock
resultaten sjunkit ndgot sedan 2015, och det géller internationella investerares
véardering av transparens samt aterforséljarnas virdering av ledningens tillgénglighet.
Vad giller aterforsiljarnas vardering av ledningens tillgdnglighet har dock resultatet
tydligt forbattrats jamfort med 2016.

Tabell 12 Riksgélden jimfort med andra skuldkontor, procent

Aterférsiljare Svenska investerare Internationella investerare
2017 2016 2015 2017 2016 2015 2017 2016 2015

Transparens
Battre 77 38 46 49 36 39 27 45 38
Sdamre 0 0 0 0 0 3 9 9 10

Formaga att fatta
snabba beslut

Battre 31 31 31 25 21 18 36 23 14
Samre 0 8 0 3 0 0 5 0 5
Ledningens

tillganglighet

Battre 46 23 54 33 24 27 27 18 10
Samre 0 0 0 0 3 3 5 5 0
Webbplatsen

Battre 38 15 33 39 27 22 30 29 21
Samre 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Undersokningen sammanfattar bilden av Riksgélden i ett sé kallat profilvarde.
Profilvérdet ar hogst bland aterforséljare dir virdet var 4,4 respektive 4,3 for 2016
och 2017. Profilvérdet for svenska investerare gick upp fran 3,8 till 4,0 mellan 2016
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och 2017. For utlindska investerare har virdet legat runt 4 bade 2016 och 2017.”
Enligt TSN SIFO Prospera bor varden over fyra tolkas som utmérkta medan virden
under tre dr underkédnt. Sammanfattningsvis far Riksgélden ett utmairkt betyg av
marknadsaktorerna. Av enkétsvaren att doma har Riksgéilden dessutom forbattrat sina
resultat under aret fran ett redan bra utgangslage.

Ett omrade som sticker ut i arets enkédt och som inte har blivit battre utan tvirtom
visar mycket negativa och sjunkande resultat &r marknadsaktorernas betyg pa
likviditeten p& marknaden. Till exempel ger aterforséljarna betyget 2,2 pé likviditeten
maitt som omsittningen av nominella statsobligationer. Det kan jamforas med betyget
2,6 foregaende ar och 3,6 ar 2013. Resultaten for svenska och utldndska investerare
foljer ett liknande monster. I avsnitt 5.4 nedan diskuteras frigan om den sjunkande
likviditeten mer ingdende och dér ingér ocksa fler resultat fran enkdtundersdkningen
pa detta omrade.

5.4 Likviditeten pa statsobligationsmarknaden

En grundforutsittning for en vl fungerande handel i statspapper och andra
vardepapper ar likviditet. Likviditet &r dock ett méngfacetterat begrepp och kan ta sig
olika uttryck. I vid mening betyder marknadslikviditet att en placerare kan kinna sig
nagorlunda siker pa att till givna priser och med kort varsel kunna ga ur en position i
rintebirande papper.”® Ju mer som kan omsittas utan att priset paverkas desto
djupare siigs marknaden vara.”” En annan definition skulle kunna vara en marknad
med smé transaktionskostnader.®® Finansieringslikviditet handlar istillet om hur litt
en aktor kan finansiera sin verksamhet, till exempel hur l4tt Riksgilden kan emittera
en ny obligation. De tva likviditetsbegreppen hinger dock néra samman och ingar
ofta bada i olika definitioner av likviditet.

Som tidigare ndmnts har likviditeten pé statsobligationsmarknaden gradvis sjunkit
under senare ar enligt Riksgéldens marknadsundersdkningar. I det hir avsnittet
kommer vi dérfor att fordjupa oss i frdgan om likviditet. Avsnittet borjar med en
oversiktlig beskrivning av hur Riksgdlden arbetar for att paverka likviditeten pa
statsobligationsmarknaden. Dérefter foljer en redogdrelse av resultaten frén nagra
analyser av likviditeten pa den svenska statsobligationsmarknaden samt en
genomgang av vad marknadsaktdrerna sjidlva anser. Avsnittet avslutas med en
sammanfattning av olika forklaringar till varfor likviditeten har minskat.

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

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

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

80 Riksgalden (2003) Riksgéaldskontorets marknadsvard i ett internationellt perspektiv.
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5.4.1 Riksgalden kan paverka likviditeten indirekt

Som emittent av statsobligationer och statsskuldvaxlar verkar Riksgilden pa
primdrmarknaden. Riksgildens obligationer siljs sedan vidare till andra investerare
pa sekunddrmarknaden. Likviditeten pd sekunddrmarknaden 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 osédkerhet for alla aktorer. Pa lang sikt kan detta leda till hogre upplanings-
kostnader for staten och storre svérigheter att attrahera investerare.®' En forsimrad
marknadslikviditet kan ocksa f& negativa konsekvenser for det finansiella systemet
som helhet. Aven om det inte #r troligt att forsémrad marknadslikviditet i sig innebir
en Okad risk for den finansiella stabiliteten s& kan bristande marknadslikviditet
forstirka en negativ hiindelseutveckling.*

Aven om Riksgilden inte kan paverka likviditeten direkt si anvinder Riksgilden
olika verktyg for att paverka likviditeten indirekt. For att stimulera marknadens
funktion och forbéttra likviditeten anvénder Riksgélden &terforsiljare
(marknadsgaranter), vanligtvis banker.** Aterforsiljarna har genom avtal med
Riksgélden forbundit sig att agera pa visst sétt. I primdrmarknaden ar aterforsiljarna
exempelvis tvingade att lagga bud i auktionerna, vilket minskar risken att Riksgélden
ska behova dra ner eller stélla in en auktion. I sekunddrmarknaden ska aterforséljarna
fungera som ett slags smdrjmedel och bidra till god likviditet och pristransparens.
Det gor de bland annat genom att pa begéran stilla bindande kop- och séljrintor pa
kundmarknaden och kontinuerligt tillhandahélla indikativa kop- och séljréantor pa
marknadens informationssystem. Aterforsiljarna atar sig ocksa att gora alla rimliga
anstrangningar for att upprétthélla en marknadsandel som uppgér till minst 5 procent
respektive 2,5 procent av den totala omséttningen pa den elektroniska interbank-
marknaden respektive kundmarknaden. Om éterforséljarna fullgor sina dtaganden i
primir- och sekundirmarknaden fir de provision.®

Riksgélden forsoker ocksa koncentrera upplaningen till ett begrénsat antal sa kallade
benchmarklén. Genom att koncentrera skuldstocken till ett litet antal 14n med samma
struktur forbéttras utbytbarheten mellan lan vilket skapar forutséttningar for en aktiv
handel och att den utestdende volymen bli tillrickligt stor for att sdkerstélla god

likviditet. Att omséttningen blir storre 1 enskilda lan gor ocksé att prisbilden blir mer
rattvisande. Systemet med benchmarklén skapar ocksé forutséttningar for utveckling

81 Se bland annat SOU 2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken, Riksbanken (2016) Marknadslikviditeten pa den svenska
obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell likviditet, Ekonomiska kommentarer nr 3 2016 och
Finansinspektionen (2015) Likviditeten i marknaden for sékerstallda obligationer, Fl-analys Nr. 3 .

82 Se bland annat Riksbanken (2016) Marknadslikviditeten p& den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for
finansiell likviditet och Finansinspektionen (2017) Sarbarhetsindikatorer for likviditet, Fl-analys Nr 8.

8 Riksgalden har férnarvarande sju aterforséljare.

84 Aterforsaljaravtal avseende statsobligationer, 29 november 2013.
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av derivatmarknader genom att en vél prissatt avkastningskurva (benchmarkldn med
olika l6ptider) fungerar som bas for prisséttning av obligationer fran andra l&ntagare.

Riksgilden har ocksé ett marknadsitagande via repomarknaden®® vilket innebir att
Riksgilden tillgodoser marknadens behov av statspapper.*® Vetskapen pa marknaden
att man alltid kan fa tag pé statsobligationer har stor betydelse for likviditeten pa hela
obligationsmarknaden. Réntan pa reporna sitts i forhallande till Riksbankens
reporénta och ligger i dag pa 40 baspunkter under reporantan. Volymerna i
Riksgildens repor med éterforsiljarna har 6kat kraftigt under de senaste tva aren.
Under andra halvaret 2017 repade Riksgédlden dagligen ut statsobligationer for i
genomsnitt omkring 55 miljarder kronor."’

Diagram 19 Riksgildens repor i statsobligationer, arligt genomsnitt 2004—2018, mdkr
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Kélla: Riksgélden

Ytterligare ett sétt att frimja likviditeten 4r att Riksgélden erbjuder byten av mindre
likvida statspapper mot mer likvida utgévor.

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

85 Repa ar en forkortning av repurchase agreement. Det &r ett avtal om forsaljning av ett vardepapper dér séljaren
samtidigt lovar att aterkdpa pappret om en viss tid till ett visst pris. Repan kan ocksa vara omvand, det vill sdga avtal om
kop av ett papper i kombination med framtida forsaljning.

8 Riksgalden deltar ocksa i repomarknaden av affarsmassiga skél i den dagliga likviditetshanteringen.

87 Riksgalden (2018) Underlag fér utvardering, Statsskuldens forvaltning 2017.
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blir betygen hoga. Allra hogst virderas Riksgéldens marknadsvard genom repor titt
foljd av Riksgédldens byten av realobligationer.

Diagram 20 Marknadsaktorernas virdering av betydelsen av Riksgildens repofacilitet respektive
betyg pa densamma 2013-2017
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Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Nair marknadsaktorerna sedan fér betygssétta Riksgildens strategier kommer
Riksgéldens repofacilitet bést ut, se tabell 11 i avsnitt 5.3 ovan. Riksgéldens
aterforséljare och investerare ger repofaciliteten betyget 4,7 pa en femgradig skala,
en klar forbattring sedan 2013 da betyget var 4,3.

542 Likviditet ar svart att mata

Det finns inte eft enskilt matt som kan fanga alla dimensioner av likviditet. I en
studie fran Riksbanken fran 2016 som undersoker hur marknadslikviditeten har
fordndrats i Sverige sedan finanskrisen 2008 beskrivs tre olika méatt som kan
anvindas for att mita likviditet.®®
det vill sdga hur en obligations kop- och siljpris fordndras 6ver tid. Om skillnaden
stiger indikerar det en forsdmrad likviditet. Enligt Riksbanken &r detta matt svart att
anvanda for svenska obligationer da kop- och séljpriser endast dr indikativa. Det
andra mattet pa likviditet 4r att titta p& omséttningen pa sekunddrmarknaden.
Omsittningen kan ocksé séttas i relation till utestdende volym. En sjunkande
omsittning kan indikera att marknadslikviditeten blivit simre.*” Det tredje mattet

Det forsta mattet utgar fran transaktionskostnaden,

88 Riksbanken (2016) Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell
likviditet.
89 En minskad omséttning kan ocksa handla om att den utestaende stocken har 6kat.
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innebdr att omsattningen satts i relation till fordndringar i priset pa en obligation. Om
priset ror sig mycket i forhallande till omséttningen kan det vara en indikation pa att
en obligations marknadslikviditet forsdmrats. Riksbanken papekar att varje matt
innehéller begrénsningar, och kan vara svértolkade.

54.3 Omsattningen pa den svenska obligationsmarknaden 2005-2017

I diagrammet nedan framgar hur den genomsnittliga dagsomséttningen pa marknaden
for statsobligationer respektive bostadsobligationer har utvecklats sedan 2005.
Dagsomsittningen for statsobligationer sjonk fran cirka 30 miljarder kronor 2007 till
22 miljarder kronor 2008. Under aren 2009-2013 14g dagsomséttningen mellan

15 och 20 miljarder kronor for att darefter gradvis sjunka till knappt 11 miljarder
kronor 2017. Dagsomsittningen for bostadsobligationer steg istéllet fram till och
med 2008 d& omséttningen var drygt 15 miljarder kronor i genomsnitt per dag.
Darefter har dagsomsittningen legat ganska stabilt runt 12-13 miljarder kronor.
Under 2015-2017 sker ett trendbrott nir dagsomséttningen for bostadsobligationer ar
hogre &n omséttningen for statsobligationer.

Diagram 21 Genomsnittlig dagsomséttning per ar pa den svenska obligationsmarknaden
2005- 2017, miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken

Anm. Omséttningen avser avistatransaktioner.

Anm. Sedan 2009 har bankerna konverterat samtliga bostadsobligationer till sa kallade sédkerstéllda
obligationer.
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Utvecklingen av omsittningen i relation till utestaende stock foljer ett liknande
monster. Mellan 2005 och 2017 har dagsomséttningen for statsobligationer sjunkit
med drygt 3 procentenheter medan omséttningen for bostadsobligationer har sjunkit
med 0,5 procentenheter. Ar 2017 var dagsomsittningen for statsobligationer

1,7 procent och for bostadsobligationer 0,9 procent.

Diagram 22 Genomsnittlig dagsomsittning per ar i relation till utestiende stock pa den svenska
obligationsmarknaden 2005-2017, procent
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Kélla: Riksbanken
Anm. Omséttningen avser avistatransaktioner.

544 Analyser av likviditeten for statsobligationer

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

Studien fran Riksbanken fran 2016 visar att marknadslikviditeten for stats-
obligationer och sékerstéllda obligationer gradvis har sjunkit under senare ar enligt
det sé kallade omséttningsmattet medan utvecklingen for det métt som sétter
omsattningen i relation till forandringar av priset pa en obligation har “gatt mer 1
sidled”. Enligt utredningen finns det ocksa tendenser till att marknadslikviditeten for

9 Se bland annat Riksbanken (2016) Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for
finansiell likviditet och Finansinspektionen (2015) Fl-analys Nr 3, Likviditeten i marknaden for sakerstallda obligationer,
samt Finansinspektionen (2017) Fl-analys Nr 8, Sarbarhetsindikatorer for likviditet.
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statsobligationer har koncentrerats till obligationer med sa kallad benchmarkstatus.
Sammanfattningsvis sd menar Riksbanken att marknadslikviditeten for svenska
obligationer har forsdmrats sedan finanskrisen men skriver samtidigt att det inte finns
nagra tecken pa att obligationsmarknaderna fungerar sdmre for det. Enligt
Riksbanken beror det pa att de inte kan se négra forsamringar av finansierings-
likviditeten.

I Finansinspektionens analys fran 2015 undersdker Finansinspektionen likviditeten i
sikerstillda obligationer med likviditetsmattet yieldpaverkan.’' Resultaten visar att
likviditeten har varit oférandrad under de senaste aren bade vad géller sdkerstédllda
obligationer och statsobligationer. Vidare visar studien att korrelationen mellan
marknadslikviditeten i sdkerstédllda obligationer och statsobligationer varit hog. I en
senare analys fran 2017 fokuserar Finansinspektionen istéllet pa ett antal sar-
barheter”, eller indikatorer, av mer strukturell natur, som i ett stressat lige bidrar till
att forsdmra likviditeten pa rénte- och valutamarknaderna. Aggregeringen av
indikatorerna visar att sarbarheten nar det géller likviditeten pa de finansiella
marknaderna har okat stadigt under de senaste &ren. De faktorer som bidrar till den
Okade sarbarheten enligt denna analys &r de 6kande kostnaderna for marknads-
garanterna, det hoga valutaswapp-priset, det omfattande utnyttjandet av Riksgéldens
repofacilitet samt den hdga andelen tidnkbara séljare 1 den sékerstdllda marknaden.
Finansinspektionen skriver ocksa i sin senaste stabilitetsrapport att det finns tecken
pa att marknaderna saknar motstdndskraft mot vissa stérningar dven om vérde-
pappersmarknaderna fungerar vil.” Finansinspektionen tar bland annat upp att
marknadsgaranternas anvindande av Riksgéldens repofacilitet har 6kat markant
under senare tid vilket tyder pa att marknaden kan behdva ytterligare stod for att
hantera en 6kad efterfragan pa sékra tillgangar vid péafrestningar. Det kan i sin tur
bidra till 6kad sérbarhet for forsdmrad likviditet. En annan aspekt som lyfts fram ar
att marknadsgaranternas kostnader for att ta pa sig risker och finansiera sina handels-
lager har 6kat under senare ar. De 6kade kostnaderna kan gdra det svérare for
marknadsgaranterna att hantera stora floden. En sammanvagning av samtliga
sarbarhetsindikatorer indikerar enligt Finansinspektionen att likviditeten snabbt kan
forsdmras i samband med finansiell stress.

545 Vad sager aktdrerna?

Ett alternativ eller komplement till de olika likviditetsmétt som diskuterats ovan &r att
frdga marknadsaktorerna. Bade Riksgélden och Riksbanken genomfor

91 Yieldpaverkan ska spegla den forandring av marknadsréantor som kan observeras mellan tva transaktioner utférda
samma dag i en obligation, det vill sdga en form av djup i marknaden.

92 De indikatorer eller sarbarheter man undersoker ar interbankspread, dollarfinansiering, investerarbas, bankers dgande
av sakerstallda obligationer, marknadsgaranternas kostnader fran regler samt Riksgaldens repofacilitet.

9 Finansinspektionen (2017) Stabiliteten i det finansiella systemet.
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enkétundersokningar riktade till marknadens aktorer dir bland annat fragor om
likviditet ingér.

Riksgdldens marknadsundersokningar

I Riksgéldens enkit fran 2017 anger marknadsaktorerna att likviditeten pa den
svenska statsobligationsmarknaden har forsdmrats.”* Marknaden for nominella
statsobligationer dr den marknad dér likviditeten har forsdmrats mest under de
senaste sex aren. Som framgar av diagram 23 &r det dterforséljarnas betyg som
sjunkit mest. Ar 2014 gav aterforsiljarna betyget 3,8 for likviditeten métt som
omsittning. Ar 2017 hade betyget sjunkit till 2,2.”° Betyg under 3,0 #r att betrakta
som underként.

Diagram 23 Marknadsaktorernas bedomning av likviditeten pa den svenska marknaden for
nominella obligationer miitt som omsiittning 2012-2017
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Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Aven likviditeten for reala obligationer har minskat sedan 2012, om #n fran ligre
nivder. Ar 2017 gav samtliga marknadsaktdrer ett ligre betyg én 3 vad giller
likviditeten pa den reala obligationsmarknaden mitt som omsittning. Aven nir det
giller reala obligationer ar det dterforséljarnas betyg som sjunkit mest, se

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

9 Riksgalden (2018), Underlag for utvardering, Statsskuldens férvaltning 2017 samt TNS SIFO Prospera.

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

Diagram 24 Marknadsaktorernas bedomning av likviditeten pa den svenska marknaden for reala
obligationer miitt som omsiittning 20122017

5 5
4 4
3 3

2012 2013 2014 2015 2016 2017

——Svenska investerare ~ ——Aterforsaljare Internationella investerare

Kélla: Riksgélden (TNS SIFO Prospera)

Som orsak till den forsdmrade likviditeten anger aktdrerna regleringar som paverkar
aterforséljares majlighet att ta risk samt Riksbankens kdp av statsobligationer.

Riksbankens riskenkdter

Tvé ginger om aret genomfor Riksbanken en riskenkét som riktar sig till aktorer pa
de svenska riinte- och valutamarknaderna.’’ Bilden av en forsimrad marknads-
likviditet bekriftas i dessa undersokningar. I riskenkéten fran varen 2017 anger en
tredjedel av aktdrerna att de svenska finansiella marknaderna fungerar daligt eller
mycket daligt. En tredjedel anser att de fungerar bra, och ytterligare en tredjedel att
de varken fungerar bra eller daligt. Vidare anser en tredjedel av aktorerna att
marknaden fungerar sdmre dn for sex manader sedan. Detta kan jaimforas med risk-
enkiten fran varen 2015 da drygt 40 procent av aktdrerna ansag att marknaderna
fungerade bra medan en fjardedel ansag att de svenska finansiella marknaderna
fungerar déligt eller mycket daligt. Aktorerna anger forsdmrad marknadslikviditet

9% Uppfattningen &r att de som kdper realobligationer ofta &r investerare som séker langsiktiga placeringar.

97 Riksbanken (2017), Marknadsaktorers syn pa risker och de svenska rante- och valutamarknadernas funktionssétt,
varen 2017. For 2017 har endast en enkat genomférts. Enligt Riksbanken beror det pa att man haller pa att se 6ver
formerna for riskenkaten. Riskenkaten fran varen 2017 ar saledes den senaste genomférda undersokningen.
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2017/riksbanken-ser-over-
formerna-for-riskenkaten/
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som framsta orsak till att marknaderna fungerar sdmre. I enkéten fran varen 2017 ger
drygt 50 procent av aktorerna betyget icke-godkénd nér det géller likviditeten for
statsobligationer.”® Detta kan jimforas med varen 2012 dé endast ett fital procent
ansag att likviditeten var icke-godkénd. Nér det géller likviditeten for repor med
statspapper ar det cirka 30 procent som anger att likviditeten pa marknaden &r dalig.
Motsvarande siffra for varen 2012 dr knappt tio procent. Dessa resultat stimmer
ganska vil Gverens med resultaten fran Riksgéldens enkdt.

Niér aktorerna far frigan vad de anser ligger bakom den forsdmrade likviditeten
ndmner de dven hér dels olika finansiella regleringar sdsom 6kade kapitalkrav, dels
Riksbankens obligationskdp. Det ar framforallt aktorer pa raintemarknaderna som
upplever en forsimrad likviditet.”

54.6 Vad beror den férsamrade likviditeten pa?

Som redan ndmnts lyfter marknadsaktorerna fram tvé orsaker bakom den minskande
likviditeten, dels Riksbankens obligationskop, dels finansiella regleringar.
Riksgélden anger dven minskande emissionsvolymer som ett ytterligare skél.

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

304 miljarder kronor varav 267 miljarder kronor utgjordes av nominella obligationer.
Riksbanken har ocksa beslutat att terinvestera forfall till ett viarde av 65 miljarder
kronor fran och med januari 2018. Eftersom det inte forfaller ndgot under 2018 sé
betraktar man kopen som en dterinvestering av medel som forfaller under 2019. Nér
Riksbanken koper obligationer minskar den del av obligationsstocken som omsétts
aktivt. Vid utgangen av 2017 dgde Riksbanken 48 procent av den utestdende stocken
av obligationer med upp till 10 ars 16ptid. Som framgick ovan har Riksbankens
obligationskdp ocksa kraftigt 6kat behovet av marknadsvardande repor i
statsobligationer, se diagram 19.

Besluten om kop av statsobligationer fattas av Riksbankens direktion. Av protokollen
fran direktionens moten framgér att det har funnits olika uppfattningar bland
direktionens ledamoter om och i vilken utstrackning képen ska genomforas eller
forlangas.'” Vid det penningpolitiska métet i december 2017 menade en ledamot att

9% Endast de aktdrer som var aktiva i statsobligationer ingar i matningen.

9 Riksbanken (2017), Marknadsaktorers syn pa risker och de svenska réante- och valutamarknadernas funktionssétt,
varen 2017.

190 Riksbanken (2015) Den svenska finansmarknaden 2016.

101 Se bland annat protokollen fran de penningpolitiska métena fran april och december 2017. P& métet i april var det tre
ledaméter som inte stéllde sig bakom beslutet att kdpa statsobligationer. Motiven for reservanterna var att
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det finns viaxande tecken pa att statspappersmarknaden fungerar simre. Som exempel
ndmndes att investerare uppger svarigheter att gora stora portfoljforandringar samt att
det finns tendenser till att indikativa priser och verkliga avslutspriser skiljer sig at.
Att vara investerare och inte kunna éndra sina innehav pa ett effektivt sitt ar avhall-
ande for framtida marknadsnérvaro enligt ledamoten. I forlingningen skulle
marknadsrintor kunna komma att stiga nir eventuella Riksbanksobligationskdp sker,
vilket skulle vara tvirtemot Riksbankens intentioner. Langvarig osékerhet om hur
Riksbanken hanterar kommande forfall skulle kunna riskera att forsimra marknads-
funktionerna.'*

En annan forklaring till den forsdmrade likviditeten som ofta nimns av
marknadsaktdrerna ir nya finansiella regleringar.'” Enligt marknadsaktorerna har de
nya regleringarna 6kat 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 motstandskraften for obligationsmarknad-
erna har forbattrats tack var de nya reglerna eftersom marknadsgaranternas
motstdndskraft 6kat. Den 6kade motstdndskraften minskar risken att marknads-
likviditeten ska forsdmras kraftigt i ett stressat scenario.

Uppléaningen i statsobligationer och realobligationer under 2017 var den lidgsta pa
fem éar till foljd av det 1aga nettolanebehovet. Mellan 2016 och 2017 minskade
obligationsupplédningen med 34 miljarder kronor.

547 ESV:s kommentarer

Likviditet ar centralt for att statspappersmarknaden ska fungera. Enligt studier fran
Riksbanken och Finansinspektioner fran senare ar fungerar marknaden fortfarande
tillfredsstillande. Det finns dock flera indikatorer som pekar pa en dkad sarbarhet
inom likviditetsomradet pa de finansiella marknaderna. I de marknadsundersdkningar
som genomforts av Riksbanken och Riksgdlden under 2017 vittnar marknads-
aktorerna om kraftigt forsdmrad likviditet pé statspappersmarknaden. Mycket tyder
pa att nya finansiella regleringar har bidragit till att marknadsgaranternas vilja att ta
risk och att ta hand om stora floden har minskat. Riksbankens obligationskdp har
darutover kraftigt begrinsat den del av stocken som &r foremal for aktiv handel.
Aven Riksgildens minskande emissionsvolymer paverkar likviditeten negativt. Med
sin marknadsvard forsoker Riksgilden pé olika sitt hantera situationen. Bland annat
har Riksgildens repofacilitet utdkats kraftigt sedan 2015. Av marknadsunder-
sokningarna ar det tydligt att repofacilitet 4&r mycket viktig och den far ocksa ett hogt

penningpolitiken i dagslaget ar tillrackligt expansiv och ytterligare stimulanser troligen inte skulle kunna ge ett énnu
starkare stod till uppgangen i inflationen.

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

193 Det ar framst LCR-regleringen och 6kade kapitalkrav som péaverkar marknadsgaranterna. LCR (Liquidity Coverage
Ratio), eller likviditetstackningsgrad innebar att en bank ska ha tillrackligt med likvida tillgangar for att kunna méta sina
kortsiktiga ataganden under en "stressad” 30-dagarsperiod.
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betyg av marknadsaktorerna. Fragan dr dock vad som hénder framgent. Riksbankens
aterkop av forfall av statsobligationer hénforliga till 2019 kommer att fortsitta under
hela 2018 vilket gor att den del av stocken som &r foremal for aktiv handel kommer
att fortsitta krympa. I sin senaste prognos har Riksgilden dessutom reviderat ner
nettolanebehovet for 2018 och 2019 med 60 respektive 50 miljarder kronor vilket
kommer att minska tillgangen pa statsobligationer ytterligare. Riksgélden har
kommunicerat till marknaden att repofaciliteten inte har ndgra begransningar och att
priset star fast. Situationen maste 4nda anses som sé pass allvarlig att frdgan om
ytterligare dtgirder behover vidtas maste stidllas. Har Riksgdlden det handlings-
utrymme de behover for att garantera en likvid marknad i nominella stats-
obligationer?

Fragan om staten ska ha mojlighet att 6verupplana har tagits upp i flera utredningar.
Bland annat analyserades frigan i statsskuldsutredningen fran 2014.'* Utredningen
foreslog att det ska vara mojligt for staten att verupplana i syfte att uppritthélla den
svenska statspappersmarknaden. Mgjligheten att 6verupplana skulle enligt
utredningen framforallt ses som en forsdkring for att staten ska ha goda mojligheter
att 1ana i framtiden om behov skulle uppstd, men det skulle 4ven komma det
finansiella systemet till del. I en tidigare utvirdering av statsskuldsforvaltningen
forde ESV ett resonemang kring ett scenario dar statsskulden minskade kraftigt och
hur detta limpligast skulle pareras.'” Frigan om dverupplaning kom upp 4ven i den
utvdrderingen. ESV:s slutsats var att innan man diskuterar 6veruppléning bér man
Overviga att skdra ner upplaningen i nagot skuldslag. Med en riktigt 14g statsskuld ar
det troligen inte mdjligt eller effektivt att ha for manga uppléningskanaler utan fokus
maste ligga pa de viktigaste. Den viktigaste upplaningskanalen for Riksgéilden &r den
nominella statsobligationsmarknaden.

Det finns paralleller i ovanstdende resonemang till situationen i dag. Om likviditeten
skulle minska ytterligare &r fragan om det finns skl att ha kvar samtliga skuldslag
med nuvarande malandelar eller om négot skuldslag kanske ska tilldtas minska eller
avvecklas helt? Exempelvis har den utestdende stocken av statsskuldvixlar halverats
sedan 2013. Som bakgrund till gillande riktlinjer for realskulden skriver Riksgilden
att ”Realskulden bor vara tillrdckligt stor for att mojliggora likvid handel i real-
obligationer, men inte s stor att den tringer undan uppléning i nominella obliga-
tioner och forsimrar likviditeten pa den marknaden.”' Frigan 4r om bada dessa
villkor gar att uppfylla fullt ut i nuvarande situation. En mojlig losning skulle kunna
vara att sinka mélandelen for den reala skulden och samtidigt glesa ut emissionerna.
Som framgar av resonemanget under avsnitt 4.2.1 har Riksgélden ocksa konstaterat

104 SOU 2014:8, Oversyn av statsskuldspolitiken.

195 Extern granskning av statsskuldpolitiken 2010 och 2011 i Skr. 2011/12:104, Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2007-2011.

1% Riksgalden (2017) Underlag for utvardering, Statsskulden férvaltning 2016.
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att kostnadsfordelen med reala obligationer bedoms ha minskat till foljd av minskade
inflationsforvantningar. Det skulle vara ytterligare ett argument for att se Gver
storleken pa den reala skulden.
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BILAGA 1 - UPPDRAGSBESKRIVNING

Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2017 och 2018 fatt i
uppdrag att genomfora en utvardering av statens uppléning och skuldforvaltning.
Utvérderingen ar avsedd att finnas med som bilaga till regeringens skrivelse
Utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017. Enligt budget-
lagen ska skrivelsen overlimnas till riksdagen vartannat ar, vilket nédsta gng ar
senast den 25 april 2018.

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

— Utvérdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
under &ren 2013-2017 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska
maélet.

— Utvérdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda é&r, likaledes med
utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Fragorna utvérderas 6ver rullande femarsperioder. Da 2013-2015 utvérderades i
foregdende skrivelse bor arets utvéardering framst fokusera pa 2016 och 2017.
Ekonomistyrningsverket dr oforhindrat att utvérdera dven andra fragestéllningar.

Granskningen ska goras med utgangspunkt fran det dvergripande malet for
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sd 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 beslutstillféllena.

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

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje ar om riktlinjer statsskuldens
forvaltning. Som underlag for beslutet 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 utvarderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast
den 25 april jdmna artal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgildskontorets
operativa forvaltning utvérderas. Senast den 22 februari varje ar ska
Riksgildskontoret lamna underlag till utviardering av statens skuld.

Generellt syftar utvirderingsarbetet till att ge en samlad bedomning av hur
statsskuldsforvaltningen har bedrivits, bl.a. vilka strategiska 6verviganden som legat
bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.
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ESV gor Sverige rikare

— Vi har kontroll pa statens finanser, utvecklar ekonomistyrningen och granskar
Sveriges EU-medel.

— Vi arbetar i ndra samverkan med Regeringskansliet och myndigheterna.

Ekonomistyrningsverket Drottninggatan 89 Tfn 08-690 43 00
Box 45316 Fax 08-690 43 50
104 30 Stockholm Www.esv.se
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