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Sammanfattning

Utgangspunkten for regeringens riktlinjebeslut dr det av riksdagen
beslutade maélet for statsskuldspolitiken att statens skuld ska forvaltas sa
att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas, och att forvaltningen ska ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stiller.

Statsskulden 6kade kraftigt under 2020 och véntas fortsatt 6ka kraftigt
under 2021 och 2022, for att aterigen minska 2023. Okningen av
statsskulden beddms vara tillféllig och foranleder darfor ingen &ndring av
riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen.

I riktlinjebeslutet for 2021 sker inga forandringar i styrningen i jamfort
med foregdende &r. De statliga grona obligationerna, som Riksgélds-
kontoret har emitterat, omfattas av de Overgripande riktlinjerna for
statsskuldens sammanséttning och 16ptid.

Statsskuldens sammanséttning ska styras mot:

* Valutaskulden — valutaexponeringen ska vara ofériandrad.

* Den real kronskulden — den ska langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden.

* Den nominella kronskulden — den ska utgora resterande andel av
statsskulden.

Loptiden (i termer av duration) for statsskulden ska styras mot 3,56 ar.

Valutaexponeringen ska, i likhet med foregdende ar, vara ofordndrad i
avvaktan pd Riksgéldskontorets analys av statsskuldens strategiska
valutaexponering. En anledning till detta &r att analysen kan visa att det
finns skal for att ompréva den tidigare inriktningen om att exponeringen
ska minska. Att valutaexponeringen ska tillatas variera som en foljd av att
Riksgédldskontoret genomfor valutavaxlingar, bl.a. i sin roll som statens
internbank, fortydligas i arets riktlinjebeslut.

Till grund for beslutet ligger bl.a. Riksgéldskontorets forslag till rikt-
linjer. Riksbanken har yttrat sig Over Riksgdldskontorets forslag till
riktlinjer och har inga invindningar mot forslaget. Regeringens rikt-
linjebeslut for 2021-2023 oOverensstimmer med Riksgéildskontorets
forslag.



1 Riktlinjebeslut {or statsskuldens
forvaltning 2021

Nedan redovisas riktlinjerna for 2021-2023, vilket dr den berdknings-
horisont som tilldimpas i budgetpropositionen for 2021 (prop. 2020/21:1).
Liksom for budgetpropositionen &r besluten for 20222023 preliminéra.
For att skapa en oOverblick 6ver de regelverk som styr statsskulds-
forvaltningen redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och
forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut dverensstimmer med Riksgéldskontorets
forslag.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas s att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Férvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 §
budgetlagen).

1.2 Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens
dndamal

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten
enligt budgetlagen (2 § forordningen med instruktion for Riksgélds-
kontoret).

3. Riksgildskontoret far ta upp lan till staten for att:

e Finansiera 16pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter
som grundar sig pa riksdagens beslut,

e tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som
riksdagen beslutat om,

e amortera, 16sa in och kdpa upp statslén,

e i samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med
olika 16ptider, och

e tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
(5 kap. 1 § budgetlagen).

1.3 Riktlinjeprocessen

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgdldskontoret till regeringen
lamna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens skuld (26 f §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig Over Riksgéldskontorets
forslag (5 kap. 6 § budgetlagen).



6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer
for Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 §
budgetlagen).

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéldskontoret till regeringen
lamna underlag for utvdrdering av forvaltningen av statens skuld (26 f §
forordningen med instruktion for Riksgéildskontoret).

8. Regeringen ska vartannat ar utvérdera forvaltningen av statsskulden.
Utvérderingen ska senast den 25 april 6verldmnas till riksdagen (5 kap.
7 § budgetlagen).

9. Riksgéldskontoret ska faststélla principer for hur de av regeringen
faststéllda riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska genomforas
(15 § forordningen med instruktion for Riksgildskontoret).

10. Riksgidldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positions-
mandatet, 10ptiden i enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer fér marknads- och skuldvard.

1.4 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.
Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med nominella belopp
till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflationskompensation.

Tidigare lydelse Beslutad lydelse

12. Statsskuldens exponering i 12. Statsskuldens exponering i ut-

utlindsk  valuta ska vara ldndsk valuta ska vara oforéndrad.

oforandrad. Exponeringen ska Exponeringen ska beréknas s att for-

berdknas sd att fordndringar i dndringar 1 kronans valutakurs

kronans valutakurs exkluderas. exkluderas. Valutaexponeringen ska
dock tilldtas variera som en foljd av
att  Riksgdldskontoret  genomfor
valutavixlingar i enlighet med punkt
35.

13. Riksgéldskontoret ska faststélla riktmérke for valutaskuldens
fordelning mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utldndsk valuta ska statsskulden
bestd av nominell skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens 16ptid

15. Statsskuldens 16ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.



16. Riksgidldskontoret ska faststilla 16ptidsintervall for den nominella
kronskulden, den reala kronskulden respektive valutaskulden.

17. Statsskuldens 16ptid far temporart avvika fran det 16ptidsintervall som
anges i punkt 15.

18. Loptiden ska médtas som duration.

1.6 Kostnad och risk

19. Avvégningen mellan forvéntad kostnad och risk ska framst goras
genom valet av statsskuldens sammansittning och 16ptid.

20. Det Overordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrdntan. Kostnaden ska berdknas utifran vérderingsprincipen
upplupet anskaffningsviarde med 16pande omvérdering av inflation och
valutakursforandringar.

21. Det 6verordnade riskmaéttet ska vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan.

22. Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med mer an tolv ar
till forfall.

23. Uppléningen ska bedrivas sd att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sikerstalls i syfte att upprétthalla
en god laneberedskap.

24. Positioner ska inte ingé i berdkningarna av skuldandelar och 16ptid.

25.Vid positionstagning ska marknadsviarden anvindas som maétt pa
kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

1.7 Marknads- och skuldvard

26. Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppnad det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

27. Riksgdldskontoret ska besluta om principer for marknads- och
skuldvard.

1.8 Positionstagande

28. Riksgidldskontoret far ta positioner i utldndsk valuta och kronans
valutakurs.



Positioner i utlindsk valuta fir endast tas med derivatinstrument.
Positioner fér inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sénka kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna for
statsskulden med beaktande av kostnad och som inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas pA marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt vél utvecklade derivatinstrument och
som potentiellt &r en 1dnevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

29. Positioner i utlindsk valuta begrénsas till 300 miljoner kronor, métt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas i den 16pande forvaltningen.

30. Positioner i kronans valutakurs begrinsas till maximalt 7,5 miljarder
kronor. Nér positionerna byggs upp eller avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras i forvag.

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt fir utnyttjas i den 16pande forvaltningen i samband med
vaxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av
begriansad omfattning och positionerna behdver inte annonseras i forvag.

1.9 Lan for att tillgodose behovet av statslan

31. Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pakallat pad grund av
hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgidldskontoret far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt vérde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

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

1.10  Medelsforvaltning m.m.

33. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte
behover anvindas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken, en bank eller
ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldforbindelser
med 1ag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utldndsk valuta (5 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

34, Riksgidldskontoret ska ticka de underskott som uppstar pa statens
centralkonto (7 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).



35. Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta
(valutavdxlingar) ska préglas av forutsdgbarhet och tydlighet (6 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

1.11 Samrad och samverkan

36. Riksgildskontoret ska samrdda med Riksbanken i fragor om de delar
av upplaningsverksamheten som kan antas vara av storre penningpolitisk
betydelse (12 § forordningen med instruktion for Riksgildskontoret).

37. Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i friga om myndighetens prognoser dver statens
lanebehov (11 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

38. Riksgildskontoret bor inhdmta Riksbankens synpunkter pad hur de
medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan.

1.12 Utvérdering

39. Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillféllet. Déar s& ar
mdjligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa métt. Utvarderingen
ska ske over femarsperioder.

40. Utvdrderingen av den operativa forvaltningen ska bla. avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgédrder samt hantering av valutavéxlingar.

41. For real uppléning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real
och nominell uppléning redovisas.

42. For upplaning pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort
med alternativ upplaning redovisas.

43. Positioner inom givet positionsmandat ska 16pande resultatféras och
utvirdering ske i termer av marknadsvirden.



2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

2.1 Mal och styrning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad
och risk pé en 6vergripande niva i statsskuldsforvaltningen. Styrningen tar
sin utgdngspunkt i det lagfasta mélet for statsskuldspolitiken. Malet &r att
statens skuld ska fOrvaltas sd att kostnaden for skulden l&ngsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Avvigningen
gors framst genom val av statsskuldens 16ptid. Historiskt sett har en kortare
16ptid inneburit ldgre genomsnittlig kostnad an en langre 16ptid. Pa senare
ar har kostnadsfordelen med att vilja kortare rdantor bedémts minska och
rantenivaerna har dértill varit mycket laga.

Andra viktiga parametrar dr statsskuldens storlek och forvéintad
utveckling. Under 2020 har statsskulden oOkat kraftigt till foljd av de
atgdrder som regeringen har vidtagit med anledning av covid-19 och den
lagkonjunktur som pandemin har fort med sig. Under innevarande &r
berdknas skuldkvoten 6ka med 6 procentenheter till 27 procent. Fore
okningen hade statsskulden, som andel av BNP, minskat sedan mitten av
1990-talet och uppgick vid 2019 ars slut till ca 21 procent, vilket &r en 1&g
niva, bade ur ett internationellt och ur ett historiskt perspektiv.

Riksgidldskontoret har mdjlighet att inom givna mandat fatta beslut om
avvikelser fran riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och definieras
som positioner. Positionerna utvirderas separat och fér inte tas pa den
svenska rantemarknaden.

Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskulden definieras pa dvergripande niva som dess bidrag till
variationer i statens finansiella sparande och i statsskulden. En ldgre
statsskuld, som for med sig lagre kostnader, bidrar till en ldgre risk, efter-
som variationen i kostnaderna (uttryckt i kronor) minskar. En ldgre
statsskuld i utgéngslaget gor det dven léttare for staten att i ett krisldge ldna
upp stora belopp utan att rintorna stiger kraftigt.

Det finns inte ndgot enskilt matt som beskriver den sammantagna risken
i statsskuldsforvaltningen. I stéllet redovisas olika typer av risker, varav
de frimsta 4r rdnteomsattningsrisk, refinansieringsrisk, finansieringsrisk
och motpartsrisk.

Med rianteomséttningsrisk menas risken att rdntekostnaderna pa skulden
snabbt stiger om marknadsrintorna ror sig uppat. Ju storre andel av
skulden som bestar av korta och rorliga lan, desto kdnsligare blir skulden
for forandrade marknadsréntor.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar sig svart eller kostsamt att
ersitta forfallande 14n med nya och framtrider i regel samtidigt som
behovet av nyuppléning Okar kraftig (finansieringsrisk). I riktlinjerna
framgar att Riksgédldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvalt-
ningen av statsskulden och att myndigheten ska sédkerstilla diversifiering
i olika finansieringsvalutor for att sdkerstilla en god laneberedskap.



Refinansieringsrisken beaktas pa flera olika sitt i Riksgdldskontorets
strategier for upplaning och marknadsvard, bl.a. genom att striva efter en
jamn forfalloprofil fér bade nominella och reala obligationer samt genom
att bidra till en vél fungerande statpappersmarkand. Vidare reducerar
Riksgidldskontorets refinansieringsrisken genom att ha tillgang till olika
lanekanaler och investerare. Upplaning i utlindsk valuta bidrar till att
minska refinansierings- och finansieringsrisken genom att kanalen till de
internationella kapitalmarknaderna hélls 6ppen.

Riksgéldskontoret ska i sin arliga utvardering av statsskuldens forvalt-
ning utvirdera den operativa forvaltningen, bl.a. avseende upplaning och
forvaltning av de olika skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder
samt hantering av valutavéxlingar.

2.2 Statsskulden 1 historisk och internationell
jamforelse
Historisk utveckling

Statsskulden har uppkommit genom att statens budget historiskt visat
storre underskott dn 6verskott. Statens lanebehov &r statens budgetsaldo
men med omvint tecken. Budgetunderskott finansieras med ny uppléning,
medan budgetdverskott kan anvéndas for att amortera befintlig skuld.
Statsskulden péverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomisk-politiska beslut. Aven engingsvisa hiindelser kan piverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forséljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken.

Figur 2.1 Okonsoliderad statsskuld 1975-2019
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Av figur 2.1 framgar att statsskulden som andel av BNP 6kat kraftigt under
tva perioder. Den forsta perioden var mellan 1976 och 1985 och den andra
var mellan 1990 och 1995. Som andel av BNP har statsskulden gradvis
minskat sedan mitten av 1990-talet, for att utgdéra 22 procent vid 2019 érs
slut, vilket &r en lig nivd ur ett historiskt perspektiv. Okningen av
statsskulden under &ren 2009 och 2013 forklaras till stor del av att
Riksgéldskontoret lanade upp utlédndsk valuta for Riksbankens rakning for
motsvarande 100 miljarder kronor respektive &r. Denna uppléning gjordes
efter begéran fran Riksbanken i syfte att forstirka valutareserven. Vid
2019 é&rs slut utgjorde vidareutlaningen till Riksbanken ca 193 miljarder
kronor av den okonsoliderade statsskulden. Vidareutlaningen till
Riksbanken utgér en fordran for staten och péverkar darfor inte styrningen
av statsskulden. Det kraftigt negativa budgetsaldot 2020 innebéar att
statsskulden som andel av BNP 6kar med 6 procentenheter, fran 22 procent
av BNP 2019 till 28 procent av BNP 2020 enligt Budgetpropositionen for
2021 (prop. 2020/21:1). Statskulden uppgick i slutet av september 2020
till 1210 miljarder kronor enligt Budgetpropositionen fér 2021 (prop.
2020/21:1).

Internationell jimforelse

Vid jamforelser av den offentliga sektorns skuldsdttning i olika
medlemsstater i EU anvénds den s.k. Maastrichtskulden. Skuldmaéttet
avser hela den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, vilket for
svenska forhdllanden innebédr att statsskulden och den kommunala
sektorns skulder pad kapitalmarknaden rdknas samman, medan AP-
fondernas innehav av statsobligationer dras ifran. Skélet till att detta
bredare skuldmétt anvénds i EU-sammanhang ar att den offentliga sektorn
ar organiserad pa olika sétt i olika medlemsstater. Maastrichtskulden
mojliggor pé sa sitt 6kad jadmforbarhet mellan ldnderna.

For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden till 35,9 procent av BNP
forsta kvartalet 2020. Vid samma tillfialle uppgick motsvarande andel for
EU som helhet till 79,5 procent och for euroomradet till 86,3 procent. For
2020 prognostiseras Maastrichtskulden for Sverige att 6ka till 42,6 procent
enligt Budgetpropositionen for 2021 (prop. 2020/21:1).
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Figur 2.2 Maastrichtskuld forsta kvartalet 2020 som andel av BNP
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2.3 Prognoser over statsskulden utveckling

Statsskuldens utveckling péverkas av en méngd faktorer och att
prognosticera utvecklingen pa flera ars sikt dr svart. Nedan redovisas
darfor flera prognoser 6ver statsskuldens utveckling. Utdver regeringen
gor Ekonomistyrningsverket (ESV), Konjunkturinstitutet (KI) och Riks-
géldskontoret prognoser pa de offentliga finanserna. Prognoserna har olika
syften och bade prognosmetoder och tidshorisont skiljer sig at.

Regeringens prognoser utgér en viktig del i den politiska processen,
eftersom de ligger till grund for riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens prognos édr hamtad fran budgetpropositionen for 2021 (prop.
2020/21:1).

KlI:s prognoser fokuserar pd den realekonomiska utvecklingen i
nationalrdkenskapstermer och prognoserna berdknar dven utvecklingen
for den konsoliderade statsskulden.’

ESV:s prognoser utgdr besluts- och diskussionsunderlag for finans-
politiken. Prognoserna utgar fran fattade beslut och lagforslag samt i vissa
fall atgirder som regering och riksdag aviserat.> Bide regeringens och
ESV:s prognoser bygger pa konsekvensberdkningar utifran foreslaget eller
oforindrat regelverk samt utifran en viss makroekonomisk utveckling.

Riksgéldskontorets prognoser gors i kassaméssiga termer och ligger till
grund for myndighetens laneplanering. Genom att Riksgdldskontoret
redovisar den planerade uppléningen fordelad p& laneinstrument blir

! KI:s prognoser ir himtade frin myndighetens publikation Konjunkturliget frdn september
2020.

2 ESV:s prognos ir hamtad frén myndighetens publikation Prognos for statens budget och
de offentliga finanserna fran september 2020.



statspappersmarknaden mer forutségbar, vilket pé 1&ng sikt bidrar till lagre
kostnader for statsskulden.’

Figur 2.3 Prognoser okonsoliderad statsskuld
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I figur 2.3 redovisas de olika myndigheternas prognoser Gver den
okonsoliderade statsskulden till och med berékningsperiodens slut 2023,
bortsett fran Riksgéldskontoret vars prognos stricker sig till 2022.
Prognoserna visar ett spann for den okonsoliderade statsskulden i slutet av
2023 pamellan 1 177 och 1 494 miljarder kronor (22 respektive 28 procent
av BNP). Vid 2019 érs slut uppgick motsvarande skuld till 1 113 miljarder
kronor eller 22 procent av BNP. Vidareutlaning till Riksbanken, som vid
2019 ars slut uppgick till ca 193 miljarder kronor, ingér i prognoserna.

Utsikter for svensk ekonomi enligt budgetpropositionen for
2021

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har stor betydelse for stats-
skuldens utveckling. Nar ekonomin &r stark och sysselsittningen hog
kommer mer skatter in till staten samtidigt som belastningen pé trygghets-
systemen minskar nér arbetslosheten sjunker. En snabbt vixande ekonomi
medfor darfor i regel starkta statsfinanser och en lagre statsskuld, medan
en lagkonjunktur har motsatt effekt.

Sveriges BNP 01l kraftigt det andra kvartalet 2020, efter att ha varit i
stort sett ofordndrad under det forsta kvartalet. Det var den storsta
nedgangen under ett enskilt kvartal sedan nuvarande métningar inleddes
1980. Nedgéngen drevs framst av fallande export och fallande hushalls-
konsumtion. BNP {61l dock mindre i Sverige 4n i flera andra ldnder i
Europa.

3 Riksgildskontorets prognos ir hamtad frén publikationen Statsupplaning - Prognos och
analys 2020:3 fran oktober 2020.
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Ekonomin véntas gradvis terhdmta sig under andra halvéaret 2020 och
under 2021, understddd av regeringens omfattande finanspolitiska
stimulanser. Osékerheten om pandemins utveckling samt de restriktioner
som fo6ljer av denna, den djupa lagkonjunkturen i omvérlden och
forsémrade arbetsmarknadsutsikter, véntas dock halla tillbaka efterfragan.
BNP bedoms sammantaget minska med 4,6 procent 2020 och 6ka med 4,1
procent 2021. Det véntas droja till slutet av 2021 innan BNP &ter véntas
uppnd samma nivd som fore virusutbrottet. Svensk ekonomi beddms
befinna sig i en djup lagkonjunktur. Med en exportandel p& knappt 50
procent och en hog delaktighet i globala vérdekedjor dr internationell
handel viktig for svensk ekonomi. Samtidigt ger Sveriges lga statsskuld
goda forutsattningar att stodja foretag och hushall som har drabbats hart
av pandemin.

Tabell 2.1 BNP-prognos (budgetpropositionen for 2021)
2019 2020 2021 2022 2023

BNP! 1,2 -4,6 41 3.8 2,1

L Fasta priser
Anm. Utfall 2019, prognos 2020-2023
Kalla: Budgetpropositionen for 2021 (prop. 2020/21:1)

Stor osékerhet om hur djup och lingvarig ligkonjunkturen
blir

Utvecklingen i den globala och svenska ekonomin &r fortsatt mycket
osiker.

Risken for att utvecklingen av BNP blir simre dn vad som redovisas
ovan &r framfor allt kopplad till 6kad smittspridning. Restriktioner for att
begrdnsa smittspridningen kan komma att aterinforas, forlingas och
utdkas i badde Sverige och omvirlden, vilket kan gbra den ekonomiska
aterhdmtningen mer utdragen. En mer langvarig smittspridning kan &ven
paverka landers produktionskapacitet, t.ex. om leverans- och vardekedjor
stors av omfattande konkurser.

Efter det stora fallet pad virldens borser i mars 2020 stabiliserades
utvecklingen pé de finansiella marknaderna under resten av varen och
sommaren. Det finns dock fortsatt en risk att tillgdngs- och bostadspriser
paverkas. Ett prisfall pa t.ex. bostdder och kommersiella fastigheter skulle
kunna forvérra lagkonjunkturen ytterligare.

Ytterligare en osédkerhetsfaktor ar vilka effekter den ekonomiska ned-
géngen, den pagdende pandemin och den politiska utvecklingen kommer
att ha pa virldshandeln. Aven formerna for Storbritanniens uttride ur EU
och den framtida relationen dem emellan kommer att paverka varlds-
handeln. En alltmer utbredd protektionism kan innebédra en svagare global
tillvéxt, och ddrmed sédmre utsikter for svensk export.

Den ekonomiska nedgéngen riskerar dessutom att leda till negativa
effekter pa lang sikt. En snabbt stigande arbetsloshet kan, i kombination
med att manniskor inte far mojlighet att stdlla om nér branschstrukturer
fordndras, medfora att arbetslosheten blir kvar pa en hdgre niva. En stor
osdkerhet bidrar dven till minskad riskvilja, vilket kan halla tillbaka



investeringar och dampa produktivitetstillvixten. Sammantaget riskerar
detta att leda till en lagre tillvéxt pa lang sikt.

Den ekonomiska utvecklingen kan ocksé bli starkare &n vad som antas
framfor allt om smittspridningen minskar i snabbare takt och forblir under
kontroll. En starkare ekonomisk utveckling i omvarlden skulle gynna
svensk exportindustri.

Utover pandemin finns dven andra osédkerhetsfaktorer. Klimatforand-
ringar, extrema véaderhindelser och forlust av biologisk mangfald utgdr
risker for den globala ekonomin, eftersom de kan medfora stora kostnader
for bade enskilda, foretag och samhallet som helhet.

Sammanfattningsvis dr prognoserna over den ekonomiska utvecklingen
forknippade med stor osékerhet. Framfor allt kan dkad smittspridning och
den politiska utvecklingen pa global niva riskera att leda till en lagre till-
véxt dn forvintat, medan minskad smittspridning och starkare ekonomisk
tillvéxt kan bidra till en starkare tillvéxt.

2.4 Lanemarknaderna

Avkastningskurvan

Statens kostnad for att 14na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjilp av avkastningskurvan pé svenska statspapper.

Avkastningskurvans lutning péverkar utbytesforhdllandet mellan
kostnad och risk. Nér avkastningskurvan har en positiv lutning gors
upplaning péa kortare 16ptider (statsskuldviaxlar) till ldgre ridnta &n upp-
laning pa léngre loptider (statsobligationer). Darmed okar kostnads-
besparingen relativt sett med att lana pa kortare I1optider och tvartom.
Samtidigt far en rdnteuppgéng snabbare genomslag pé réntekostnaderna
ndr upplaningen har skett pd korta loptider. Detta okar risken for
variationer i rdntekostnaderna. Pa senare ar bedoms kostnadsfordelen med
att vilja kortare rdntor ha minskat eftersom lutningen pé avkastnings-
kurvan r relativt flack. Dessutom &r rantenivaerna under noll. I mars 2020
var statsobligationsrdntorna negativa for alla 16ptider. Detta monster for
avkastningskurvan dr mycket ovanligt, men har pa senare ar intréffat vid
flera tillfdllen. Investerarna har anpassat sina fOrvédntningar om att
reporédntan ska vara 1ag under en ldngre tid. Detta innebir en liten skillnad
mellan rdntor pa obligationer med lang och kort 16ptid. Senare under varen
2020 steg den svenska tiodriga statsobligationsrédntan nagot och har fram
till september fluktuerat kring noll.

Avkastningskurvans niva har normalt inte betydelse for valet av 16ptid
utan snarare det relativa priset som ndmnts ovan. I vissa extraordindra fall
har dock rdntenivan paverkat 16ptidsstyrningen. Sé skedde t.ex. varen 2009
da Riksgidldskontoret gavs mojlighet att emittera ett 30-arigt
obligationslan, bl.a. i syfte att 1dsa in ldga langréntor.

Riksbanken har de senaste &ren fort en expansiv penningpolitik med
sikte pa det penningpolitiska malet om tva procents inflation. I februari
2015 sdnktes reporéantan till -0,10 procent, for att ytterligare sdnkas stegvis
till som légst -0,50 procent fran februari 2016 till slutet av 2018. I januari
2019 hgjde Riksbanken reporéntan till -0,25 procent for att ett &r senare, i
januari 2020, hoja repordntan till O procent. For att i foljderna av
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coronapandemin skapa forutsdttningar for en aterhdmtning av svensk
ekonomi véntas repordntan ldmnas oférdndrad pa noll procent under de
nirmaste dren.

Efter en tid av 6kad turbulens pa de finansiella marknaderna i samband
med pandemins utbrott i februari och mars, har perioden under véren och
sommaren préglats av aterhdmtning. Flera centralbanker har genomfort
omfattande stodatgdrder. Av penningpolitiska skél har Riksbanken dven
kopt statsobligationer i syfte att sénka réntenivderna utefter hela
avkastningskurvan. Volymen av Riksbankens kdp uppgar till 59 1miljarder
kronor i slutet av september 2020.

Figur 2.4 Svensk statsranta 1996-2020

Procent
10

Statsobligation 21 &r (utgiven 2009)
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Kélla: Macrobond

Av figur 2.4 framgér att statsrantorna fallit kraftigt sedan 2014, framfor
allt for de lange 16ptiderna. Den korta réntan, som foljer repordntans
riktning, har inte fallit lika markant medan de ldngre rdntorna periodvis
har fortsatt ner.

I september 2020 var réntan pé en tremanaders statsskuldvéxel -0,13
procent, for den tiodriga statsobligationen 0,01 procent och for den
tjugoenariga statsobligationen 0,34 procent.

Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen for 2021 riknar regeringen med fortsatt laga réntor
under prognoshorisonten fram till slutet av 2023. Arsgenomsnittet for
statsskuldvéxlar med sex manaders 16ptid bedoms sjunka frén -0,2 procent
2020 till -0,6 procent 2023. Arsgenomsnittet for statsobligationer med tio
ars 16ptid bedoms stiga fran 0,0 procent till 0,3 procent under samma
period, se figur 2.5



Figur 2.5 Regeringens prognos for svensk statsranta, arsgenomsnitt
2020-2023
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Kalla: Budgetpropositionen for 2021 (prop. 2020/21:1)

Likviditeten pa linemarknaderna

Som nidmnts i avsnitten ovan har statsskulden som andel av BNP generellt
sett minskat fram till 2019. Prognoserna pekar nu mot att statsskulden,
efter en kraftig 6kning till f61jd av coronapandemin &tergér till att minska
arligen. Den berdknas uppga till 24,9 procent av BNP 2023. En relativt
liten statsskuld och ett 1lagt uppléningsbehov kan péverka tillgangen till
olika lanekanaler, vilket kan medfora en sdmre laneberedskap pa sikt och
ddarmed dven 6kade upplaningskostnader.

Riksgéldskontoret har pé olika sétt arbetat for att mildra de negativa
effekterna av en anstrangd likviditet och sett 6ver och kompletterat de
marknadsvardande faciliteterna. Likviditeten pa lanemarknaderna &r dock
en viktig parameter att fortsétta bevaka i statsskuldsforvaltningen.

2.5 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska kronans
varde i forhallande till de valutor som valutaskulden &r exponerad mot.
Valutakursen for den svenska kronan paverkas av efterfrdgan pa den
internationella valutamarknaden. Under 2018 och 2019 forsvagades
kronan mot bade amerikanska dollarn och euron. Kronan har stérkts under
varen och sommaren, bl.a. till f6ljd av mindre oro pa de finansiella
marknaderna och légre ranteskillnader mot omvérlden.
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Figur 2.6
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I budgetpropositionen for 2021 rdknar regeringen med att kronan &r

relativt of6rdndrad

1 nivd under 2020 och 2021.

Mot slutet av

prognosperioden berdknas kronan férsvagas ndgot mot euron men starkas
gentemot dollarn. Arsgenomsnittet for svenska kronor per euro beriknas
till 10,5 under 2020 och till 10,7 under 2023. Under samma period
forvéntas kronan stédrkas fran 9,4 till 8,6 gentemot dollarn, se figur 2.7.

Figur 2.7
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2.6 Riksbankens yttrande 6ver Riksgdldskontorets
forslag

Enligt budgetlagen ska regeringen lata Riksbanken yttra sig &ver
Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 §). Riksbanken har inga invéndningar mot Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2021-2024.

3 Skélen for regeringens beslut

3.1 Avvigningen mellan kostnad och risk 1
statsskuldsforvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststélls i de &rliga riktlinjerna och
ska enligt dessa framst goras genom valet av skuldens sammanséttning och
loptid (punkt 19). Det verordnade kostnadsmattet &r den genomsnittliga
emissionsrdntan (punkt 20) och det Overordnade riskmaéttet avser
variationen i detta matt (punkt 21).

En 14g statsskuld &r en viktig faktor for att sékerstilla en lag kostnad for
statsskulden. Aven rintenivaerna vid den tidpunkt som skuldinstrumenten
ges ut har stor betydelse for kostnaden. Ocksa valutakursrorelser paverkar
statsskuldens kostnader, eftersom en del av statsskulden 4r exponerad mot
utlandsk valuta. P4 motsvarande sétt paverkas realskuldens kostnader av
hur inflationen (KPI) utvecklas.

Den globala och svenska ridntenedgangen sedan den senaste finanskrisen
har bidragit till kraftigt minskade kostnader for statsskulden. Aven om
statsskulden nu forvéntas oka &r det frin en lag niva. Réntorna &r fortsatt
mycket 14ga och vintas sé vara. Kostnadsvariationen dr dérfor av mindre
betydelse 4n vid t.ex. 90-talskrisen. Regeringen styr i riktlinjerna
exponeringen mot olika risker, men ger samtidigt Riksgéldskontoret en
flexibilitet 1 hur finansieringen ska genomforas. Riksgéilden kan darfor
lana i de skuldinstrument med de 16ptider som &r bést utifrén forut-
sdttningarna och via derivatinstrument hélla riskerna inom riktlinjerna. I
tidigare riktlinjer har regeringen renodlat styrningen for att tydliggdra den
overgripande risknivan. Denna flexibilitet dr av sérskild vikt for att halla
nere upplaningskostnaderna nér lanebehovet okar.

3.2 Valutaexponeringen ldmnas of6rindrad

I riktlinjebeslutet for 2020-2022 faststélldes att valutaexponeringen skulle
lamnas of6rdndrad jamfort med tidigare riktlinjer om att minska valuta-
exponeringen. Regeringen ansag att minskningen av statsskuldens valuta-
exponering skulle upphdra i avvaktan pa Riksgildskontorets analys av
statsskuldens strategiska valutaexponering. Detta da den &verraskande
utvecklingen av bl.a. rintor, 16ptidspremier och valutor hade gjort att
Riksgédldskontoret i sina forslag till riktlinjer for 2020-2023 aviserat att
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myndigheten avsig att genomfora en ny analys av valutaexponeringens
strategiska storlek. Riksgéldskontoret ansdg att de forutsittningar som 1ag
till grund for den senaste analysen av statsskuldens valutaexponering, som
genomfordes infor riktlinjebeslutet for 2015, hade fordndrats och att det
fanns signaler om ett strukturellt skifte pa de finansiella marknaderna.
Bedomningarna om fordelar respektive nackdelarna med en valuta-
exponering i statsskulden kunde darfor ha fordndrats och det fanns déarfor
skél att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering borde
foréndras.

De tidigare riktlinjerna baserades pa en analys som genomfordes infor
riktlinjebeslutet for 2015. Den visade att valutaexponeringen inte
systematiskt kunde bidra till att séinka kostnaden for statsskulden.
Riksgéldskontoret konstaterade att det inte fanns nagot skél att ta
valutarisk om det inte leder till ndgon forvintad besparing. Valutarisken
bedéomdes dock inte utgdra ndgot stort problem eftersom nivan pa
valutaskulden redan var vésentligt ldgre &n den varit historiskt sett och
rantorna pa statsskulden stod for en forhallandevis liten del av statens
budget. Eftersom det bedéomdes att det inte fanns négon kostnads-
besparing, fastslogs det i riktlinjerna att valutaexponeringen succesivt
skulle minska de ndrmaste &ren.

I arets riktlinjeforslag har Riksgildskontoret redovisat resultatet av den
forsta delen av den aviserade 6versynen. Den utgdrs av en uppdaterad och
fordjupad analys av valutaexponeringen baserad pa historiska data. Riks-
gildskontorets analys bekréftar resultatet av den tidigare analysen som lag
till grund for att valutaskulden minskades mellan 2015 och 2019, att
valutaexponering entydigt leder till 6kad kostnadsvariation. Om valuta-
skulden inte samtidigt leder till en besparing blir slutsatsen att det inte gér
att motivera nadgon valutaexponering i statsskuldens langsiktiga samman-
sdttning.

Riksgéldskontorets slutsats fran den forsta delen av 6versynen ér darfor
att valutaexponeringen bor fortsdtta att minska. For att avgdra om
valutaexponeringen ska fortsitta minska behéver man dock dven beakta
mer framatblickande aspekter och forutséttningar. Detta kommer att ingd
i den andra delen av 6versynen i vilken Riksgéldskontoret kommer att gora
en framéatblickande analys av huruvida de historiska sambanden kan antas
gilla dven framoOver eller om fOrutsittningarna ser annorlunda ut.
Resultatet kommer att presenteras i riktlinjeforslaget for 2022-2025.

Nér minskningen av valutaexponeringen péaborjades 2015 var valuta-
skulden ndrmare 200 miljarder kronor. Valutaskulden har sedan dess
minskat med ungefir hélften och uppgick i september 2020 till ca 95
miljarder. Risken med att behélla nuvarande valutaexponering bedoms
dérfor som mycket begransad.

Mot bakgrund av det ovan sagda anser regeringen att det dr l[ampligt att
behalla den nuvarande nivan pa valutaexponeringen, i vart fall till dess att
den andra delen av dversynen dr genomford.



33 Fortydligande rorande valutaexponeringen

Som nédmnts ovan beslutade regeringen i riktlinjerna for 2020-2023 att
valutaexponeringen skulle ldmnas ofordndrad. Eftersom Riksgélds-
kontoret, bl.a. i sin roll som statens internbank, har behov av att hantera
l6pande forandringar i valutaexponeringen kan valutaskulden pé kort sikt
variera. Detta beror pé att Riksgéldskontoret sprider valutavixlingarna
over tiden i stéllet for att gora dem direkt d& behov uppstér. Anledningen
till detta dr att valutahanteringen ska préiglas av forutsdgbarhet och
tydlighet (se riktlinjepunkt 35). Att valutavixlingarna sprids over tid
paverkar inte den langsiktiga nivan pa valutaexponeringen. Dérfor innebar
tillagget till arets riktlinjer endast ett fortydligande och ingen dndring av
regeringens styrning avseende valutaexponeringen.

3.4 Styrningen av 16ptiden forblir oférédndrad

Loptiden, métt som duration, for statsskulden ska vara mellan 3,5 och 6
ar.

De senaste arens justeringar for att renodla styrningen har syftat till att
tydliggoéra den Overgripande risknivan. For att vara transparents mot
marknadens aktorer faststdller Riksgéldskontoret interna riktlinjer for
valutaskuldens 16ptid och for real och nominell kronskuld var for sig.

I riktlinjerna for statsskulden for 2018-2021 togs volymmalet for
obligationer med léng 16ptid bort och ersattes av ett 1optidsintervall for
hela den nominella kronskulden. I riktlinjerna for 2019-2022 fortsatte
renodlingen genom att 16ptiden for den reala och den nominella skulden
slogs ihop. Bakgrunden till sammanslagningen var att strategin géillande
16ptid hade fordndrats till att vara densamma for bade reala och nominella
obligationer. Det saknades da skl att styra realskulden separat.

I riktlinjerna for 2020-2023 beslutades ett gemensamt styrintervall for
hela statsskulden for att separera valet av skuldandelar frén statsskuldens
l6ptid. Med det gemensamma styrintervallet blir det tydligare vilken 16ptid
och ddrmed vilken niva pa rinteomséttningsrisk som ska gélla for stats-
skulden, oberoende av om andelarna skulle &dndras. Ekonomistyrnings-
verket framforde i rapporten Utvérdering av statens uppléning och skuld-
forvaltning 2015-2019 (2020) att fordndringarna dven inneburit mer
andamaélsenliga riktlinjer.

Den renodlade styrningen ger Riksgéldskontoret mdojlighet att anpassa
upplaningen efter hur efterfrigan ser ut och kan pa si vis halla nere
upplaningskostnaderna. Med tanke pa effekterna pa statsskulden till f6ljd
av coronapandemin och den hoga osdkerhet om skuldutvecklingen de
ndrmaste dren, ar det viktigt att Riksgdldskontoret har den flexibilitet som
krévs for att mota ett 6kat upplaningsbehov.

Regeringen anser dérfor inte att det finns skél till att férdndra styrningen
av loptiden.
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3.5 Andelen real kronskuld behalls oforandrad

Regeringen ser inte skél att &ndra styrningen av kronskuldens samman var
for sig sittning. Styrningen innebér att andelen real kronskuld langsiktigt
ska styras mot 20 procent (punkt 11). Statsskuldens resterande andel (for
néirvarande ca 59 procent) ska utgéras av nominell kronskuld.

Osdkerheten om skuldutvecklingen de nérmaste &ren ar stor.
Riksgéldskontoret planerar darfor att mota det 6kade upplaningsbehovet
genom frémst en Okning av den kortfristiga upplédningen i nominella
instrument. Marknaden for reala obligationer beddms enligt Riksgélds-
kontoret inte ackommodera en snabb Okning av emissionsvolymerna
eftersom bl.a. likviditeten &r sémre. Andelen real kronskuld véntas darfor
falla under riktvérdet. Pa nagra ars sikt véntas skulden minska igen och om
stocken av reala obligationer dé har vuxit kan andelen i stéllet bli for hog.

Ekonomistyrningsverket framférde i myndighetens utvdrdering av
statsskuldsforvaltningen att det finns skél att analysera realskuldens bidrag
till  maluppfyllelsen  (Utvdrdering av statens uppléning och
skuldférvaltning 2015-2019, 2020). I Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer for 2020-2023 analyserades om andelen realskuld bor dndras.
Analysen visade att det inte finns nigra systematiska kostnadsskillnader
mellan real och nominell uppléning utan att valet av andel darfoér handlar
om att véga olika risker for att sékerstdlla god beredskap och ldngsiktigt
laga kostnader. Med de befintliga riktlinjerna och den dkande statsskulden
véntas stocken av realobligationer minska. Utvecklingen av statsskulden
ar dock osdker de ndrmaste dren. Regeringen ser mot denna bakgrund inga
skl att dndra styrningen av andelen realskuld.

I sammanhanget kan ndmnas att Riksgéldskontoret den 1 september
2020 genomforde en emission av statliga grona obligationer. De statliga
grona obligationerna omfattas av de Overgripande riktlinjerna for
statsskuldens sammanséttning och 16ptid.
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