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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen utvarderar regeringen statens upplaning och skuldforvaltning
under perioden 2015-2019. Utgéngspunkten for utvéirderingen &r 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 samt att forvaltningen ska ske inom ramen
for de krav penningpolitiken stéller. Utvarderingen avser savél regeringens
styrning som Riksgédldskontorets forvaltning av statsskulden. Malet for
statsskuldspolitiken dr langsiktigt och utvdrderas darfér over rullande
femarsperioder. Skrivelsen ska &verlamnas till riksdagen senast den
25 april vartannat ar.

Under utvérderingsperioden minskade den okonsoliderade statsskulden
fran 1 403 miljarder kronor vid borjan av 2015 till 1 113 miljarder kronor
vid slutet av 2019. Mitt som andel av BNP minskade skulden fran 33 till
22 procent av BNP, vilket dr den ldgsta nivan sedan mitten av 1970-talet.
Vidareutléning till Riksbanken utgjorde 193 miljarder kronor av stats-
skulden. Sévél korta som langa statsrédntor har varit historiskt 14ga, och
dven negativa. Bade réntan for den 10-ariga nominella statsobligationen
och 3-ménaders statsskuldvixlar har fallit under utvérderingsperioden.
Den svenska kronan har férsvagats med ca 14 procent i forhallande till de
valutor som valutaskulden varit exponerad mot. De senaste tjugo &ren har
Sverige successivt forbattrat de offentliga finanserna och darmed sidnkt
kostnaden for statsskulden. Den globala och svenska rédntenedgangen har
ocksa kraftigt reducerat kostnaden for statsskulden.
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Styrningen av statsskuldens sammanséttning i termer av skuldandelar
var oforandrad 2015-2019. Regeringen anser att Riksgéldskontoret har
styrt den reala kronskulden och valutaskulden i enlighet med regeringens
riktlinjer. Avvikelser frén den langsiktiga malandelen for realskuldens
andel bedoms som rimliga ur ett kostnadsperspektiv.

Under 2016-2018 forldngdes statsskuldens 16ptid och under 2019
breddades 10ptidsintervallet nédr 16ptidsstyrningen av den reala och
nominella kronskulden slogs ihop. For statsskulden som helhet 6kade
16ptiden frén 3,9 till 5,2 &r under utvérderingsperioden. Bakom besluten
lag analyser om att kostnadsférdelen med att lana kort minskat. I rikt-
linjerna for 2018 avskaffades dessutom volymriktmérket for langa nomi-
nella obligationer. Sammanslagningarna av 16ptidsstyrningen har medfort
att regeringen styr pd en mer aggregerad nivd. Riksgildskontoret ska i
finans- och riskpolicyn fastsla 16ptiderna for respektive skuldslag. Enligt
riktlinjerna ska Riksgéldskontoret transparent och tydligt redovisa sina
beslut och regeringen anser att uppféljningen bor redovisas bade pa det
sammanslagna 16ptidsmaéttet och for respektive skuldslag. Riksgéldskon-
torets styrning av 1optiden i statsskulden har f6ljt regeringens riktlinjer.

Regeringen bedomer att Riksgédldskontorets strategiska och operativa
beslut har fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och det statsskulds-
politiska malet.

I den arliga undersdkningen om fortroendet for upplaningsverksamheten
var det sammanfattande betyget fran aterforsiljarna 3,9 i 2019 ars under-
sokning. Motsvarande betyg fran de svenska och internationella investe-
rarna var 4,1 respektive 3,8. Betyget fran aterforséljare var i 2019 ars
undersokning det lagsta under utvirderingsperioden men dven betyget fran
internationella investerare hade forsdmrats i jaimforelse med foregaende
ar. Aterforsiljarna upplevde den stdrsta forsimringen och det var frimst
marknadsvard, information om realobligationer och ett konsekvent
agerande som paverkade nedgéngen.

Uppléningen pé privatmarknaden har inte bidragit till att minska kost-
naden for statsskulden under utvérderingsperioden. Riksgildskontoret
beslutade darfor 2016 att tills vidare inte emittera nya premieobligationer.
I riktlinjerna for 2019 utgick lydelsen om upplaning pé privatmarknaden.
Regeringen beddmde att Riksgdldskontoret bade har en méjlighet och en
skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning om denna bedéms som
effektiv utifran det 6verordnade malet dven utan négon specifik riktlinje
for just privatmarknadsupplaningen.

Det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska bidra till att
sinka kostnaden for statsskulden har inte uppnatts, eftersom positions-
verksamheten visat ett underskott under utvarderingsperioden. Forlusten
aterfinns framfor allt i den externa forvaltningen, vilken avvecklades under
det forsta kvartalet 2018.

I slutet av 2017 ledde en kraftigt dverskattad prognos av nettolane-
behovet och oviéntat stora volymer marknadsvardande repor till att Riks-
géldskontoret emitterade betydligt mer statsobligationer 4n vad som i
efterhand visade sig vara motiverat. Detta medforde att kassadverskottet i
likviditetsforvaltningen blev betydligt hogre dn normalt under 2017.
Kassaoverskottet medforde att statsskulden redovisades som hdgre, allt



annat lika. Genom att Riksgildskontoret sinkte emissionsvolymerna till
den ldgsta mdjliga nivan, utan att riskera en alltfor stor paverkan pa
marknadens likviditet, och anvinde kassadverskottet for att refinansiera
lan till Riksbanken i stéllet for att ge ut lan i utldndsk valuta, reducerades
kassadverskottet successivt till en mer normal niva i slutet av 2019.

Riksbanken har under hela utvérderingsperioden kopt statsobligationer
i penningpolitiskt syfte. Under hela utvirderingsperioden kopte Riks-
banken arligen storre volymer nominella statsobligationer 4n vad Riks-
géldskontoret emitterade. Vid utgéngen av 2019 dgde Riksbanken nomi-
nella statsobligationer for 290 miljarder kronor, motsvarande 51 procent
av den utestdende stocken, och realobligationer for 38 miljarder, motsva-
rande 23 procent av stocken.

Riksbankens kop av statsobligationer har inte paverkat Riksgéldskon-
torets laneplanering men daremot har det paverkat andrahandsmarknaden
eftersom den aktivt omsatta delen av marknaden minskat. Som en f6ljd av
Riksbankens kop &r det déarfor troligt att likviditeten i obligationsmark-
naden forsdmrats, vilket innebér bland annat en 6kad svarighet att genom-
fora transaktioner utan att marknadsridntorna péaverkas. Riksbankens
obligationskop medfor dven att efterfragan pa Riksgdldskontorets mark-
nadsvardande repor okar.

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

Sammanfattning: Det politiska ansvaret for statsskuldspolitiken bygger
pa att malet dr beslutat av riksdagen och att regeringen arligen faststiller
riktlinjer for den 6vergripande styrningen. Riksgéldskontoret ansvarar for
att upplaning och forvaltning gors inom ramen for regeringens riktlinjer
och i enlighet med malet. Aterrapportering av maluppfyllelsen limnas till
riksdagen 1 form av en utvdrderingsskrivelse vartannat ar. Réntebetal-
ningarna pa statsskulden finansieras via ett anslag som ligger utanfor
utgiftstaket.

Malet for statsskuldspolitiken

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

Uppldningens dndamdl

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

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

formen). Enligt budgetlagen far Riksgéldskontoret, efter riksdagens

bemyndigande och regeringens bestimmande, ta upp lén till staten for att

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

2. tillhandahalla sddana krediter och fullgora sddana garantier som riks-
dagen beslutat om,

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

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

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Bemyndigandet ldmnas for ett budgetér i sdnder.

Processen for styrning och utvirdering

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

e Senastden 1 oktober lamnar Riksgdldskontoret forslag till riktlinjer for

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

e Under verksamhetsaret ansvarar Riksgdldskontoret for upplédning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

e Den 22 februari tar utvérderingsprocessen formellt sin borjan da
Riksgidldskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.

e Senast den 25 april vartannat ar ldmnar regeringen en utvirdering till
riksdagen i form av en skrivelse.

e Fran och med 2008 kompletteras utvarderingsskrivelsen med en extern
granskning. Den externa granskningen innehaller, forutom en bedém-
ning av méluppfyllelsen, i vissa fall &ven forslag till fordndringar i styr-
ningen.

Budgetmdssig hantering av rdntor pd statsskulden

Réntebetalningarna pé statsskulden finansieras via statsbudgetens utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Rdintor pd statsskulden.
Den budgetpaverkande redovisningen &r utgiftsméssig och baseras i
princip pad hur mycket rdnta som betalas respektive ar (kassamissigt).
Uppléningstekniska faktorer gor att det ibland uppkommer variationer i
betalningarna som inte kan hénforas till det enskilda éarets skuld-, rénte-
och valutakursforhallanden. Den kostnadsmaéssiga redovisningen av stats-
skulden, vilken péaverkar statens finansiella sparande, justeras for dessa
upplaningstekniska faktorer.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. ligger utanfor utgiftstaket. Nar
statsskuldsrantorna blir hdgre dn budgeterat kravs déarfor inte finansiering
fran ndgot annat utgiftsomrade och pa motsvarande sétt frigors heller inget
utrymme nér statsskuldsrintorna blir lagre &n budgeterat.

Riksgéldskontoret ges rétt att overskrida anslag 92:1 Réntor pé stats-
skulden och anslag 92:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i sam-
band med upplaning och skuldforvaltning efter ett sérskilt arligt bemyn-
digande. Detta motiveras av att upplaningsverksamheten behover flexibili-
tet for att staten i alla ldgen (och i rétt tid) ska kunna fullgora sina &tagan-
den.

2 Utgéangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Under utvérderingsperioden minskade den okonsoli-
derade statsskulden med 290 miljarder kronor, fran 1 403 miljarder kronor
vid 2015 éars borjan till 1 113 miljarder kronor vid 2019 ars slut. 1 for-
hallande till BNP minskade skuldandelen med 11 procentenheter fran
33 till 22 procent.

Savil korta som langa statsrdntor har varit historiskt laga under utvér-
deringsperioden, och till och med negativa. Réntan for 10-ariga nominella
statsobligationer har sjunkit frdn 0,92 procent vid periodens borjan till
0,14 procent vid periodens slut. Réntan pa 3-ménaders statsskuldvaxlar
har under samma period fallit fran 0,09 procent till minus 0,35 procent.
Den svenska kronan har under utvirderingsperioden forsvagats med ca




14 procent i forhallande till de valutor som valutaskulden varit exponerad
mot.

Vid utformningen av riktlinjerna beaktas statsskuldens storlek och hur
skulden forvéntas utvecklas de ndrmaste &ren. Situationen pd l&nemark-
naderna och den svenska kronans véxelkurs har i vissa fall ocksa betydelse
for riktlinjernas utformning.

2.1 Statens lanebehov

Underskott i statens budget innebér att staten lanar pengar, medan over-
skott i budgeten anvénds for att amortera/minska statsskulden. En mangd
faktorer paverkar statsbudgetens saldo, vilket per definition &r detsamma
som statens lanebehov fast med omvént tecken. Den konjunkturella
utvecklingen och politiska beslut &r viktiga faktorer. En stark konjunktur
minskar i regel 1dnebehovet, eftersom skatteinbetalningarna 6kar samtidigt
som exempelvis utbetalningar for arbetsloshetsstod minskar. Nér konjunk-
turen forsvagas giller det motsatta. Vissa ar paverkas dven statens lane-
behov av engangsvisa hdndelser som forséljning av aktier i statligt dgda
bolag eller genom vidareutléning till Riksbanken.

Figur 2.1
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En tillbakablick 6ver de senaste &ren visar att ldnebehovet kan variera
kraftigt mellan aren. Ar 2008 hade staten ett stort negativt lanebehov, dvs
overskott i statens budget (figur 2.1). En stor del av 6verskottet kom frén
inkomster fran forséljningen av Vin och Sprit AB och Vasakronan. Hosten
2008, nir den globala finanskrisen brot ut, skedde en kraftig inbromsning
av konjunkturen och dverskottet vinde till ett underskott. Av den kraftiga
konjunkturinbromsningen foljde ldgre skatteinkomster samtidigt som
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Riksgidldskontoret (pa grund av krisen) lanade upp motsvarande 100
miljarder kronor i utlindsk valuta for att stédrka Riksbankens valutareserv.
Den svenska ekonomin aterhdmtade sig 2010 sa att budgeten visade balans
detta ar. Ar 2013 steg lanebehovet igen, vilket i huvudsak berodde pa att
Riksgidldskontoret tog upp ytterligare 100 miljarder kronor i utldndsk
valuta for att forstirka Riksbankens valutareserv. Ar 2019 visade statens
budget ett dverskott (negativt lanebehov) pa 112 miljarder kronor men en
avmattning i ekonomin ddmpade skatteinkomsterna samtidigt som budget-
saldot stirktes av Riksbankens besluta att minska valutareserven och
aterbetalade delar av sina lan till Riksgéldskontoret.

2.2 Statsskulden

Statsskulden Okar nér statens budget visar underskott och minskar nar
budgeten visar dverskott. Vidareutlaning till Riksbanken dkar i sin tur
skulden, medan 6verskott pa skattekontot minskar skulden. Historiskt har
statens budget visat storre underskott &n dverskott vilket forklarar dagens
statsskuld.

Statsskuldens utveckling i ett ldngre perspektiv

Vid en léngre tillbakablick kan konstateras att statsskulden som andel av
BNP okat kraftigt under tva perioder. Mellan 1976 och 1985 o6kade
statsskulden fran 21 till 62 procent som andel av BNP och mellan 1990 till
1994 fran 41 till 74 procent av BNP. Sedan dess har endast mindre
okningar skett under kortare perioder.

Figur 2.2
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Den forsta perioden av stigande statsskuld hade sin forklaring i hoga
oljepriser och dimpad internationell konjunktur. Den svenska industrin
pressades av stora kostnadsokningar och forsdmrad konkurrenskraft (sér-
skilt stal- och varvsindustrin). Efter flera devalveringar under 1970-talets
senare halft forbattrades exportindustrins konkurrenskraft och i borjan av
1980-talet vinde konjunkturen uppat. Dérefter foljde flera &r av hog eko-
nomisk tillvaxt och i takt med att ekonomin véxte minskade statsskulden
sett som andel av BNP.

Den andra perioden av stigande statsskuld inf6ll under 1990-talet forsta
halft till £6ljd av en inhemsk och omfattande fastighets- och finanskris. I
kolvattnet av krisen foljde en djup lagkonjunktur som forsvagade statens
finanser. Under senare delen av 1990-talet bidrog flera faktorer till att
ekonomin borjade vixa och till att statsfinanserna stirktes, bl.a. 6vergavs
den fasta vixelkurspolitiken och det kraftiga kronfallet gynnade svensk
exportindustri. Intékterna i statens budget stirktes dven av forséljningar av
statliga innehav och av att det nya pensionssystemet sj0sattes. Dessutom
vidtogs omfattande besparingsatgérder for att stirka statens budget, och en
ny budgetprocess och ett nytt budgetpolitiskt ramverk inrittades.!

Med undantag for ett fatal ar har statsskulden som andel av BNP minskat
varje kontinuerligt sedan mitten av 1990-talet. Vid en ldngre tillbakablick
kan konstateras att statsskulden i absoluta tal nddde sin hogsta niva 1998
(ca 1450 miljarder kronor). Som andel av BNP var nivn som hdgst
1994/95 (runt 75 procent).

Statsskuldens utveckling under utvdrderingsperioden

Den okonsoliderade statsskulden har wunder utvérderingsperioden
2015-2019 minskat med 290 miljarder kronor, fran 1403 vid 2015 ars
borjan till 1 113 miljarder kronor vid 2019 ars slut. Lanen till Riksbanken
uttryckt i svenska kronor uppgick i slutet av 2019 till 193 miljarder kronor.
Lanet okar skulden medan overskott pa skattekontot minskar skulden.
Under 2019 aterbetalade Riksbanken lan i utldndsk valuta motsvarade
69 miljarder kronor, vilket stirkte budgetsaldot. Stéllningen pa skatte-
kontot uppgick till 128 miljarder under slutet av 2019, varav Riksgélds-
kontoret beddmer att 70 miljarder utgdrs av kapitalplaceringar och
resterande del av kompletteringsinbetalningar av skatt. Som andel av BNP
minskade statsskulden fréan 33 procent vid periodens bérjan till 22 procent
vid periodens slut, vilket dr den lagsta nivan sedan mitten av 1970-talet.

! Utgiftstak for staten och dverskottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande.
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Figur 2.3 2015-2019
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Vid jamforelse av den offentliga sektorns skuldséttning i olika EU-lénder
anvénds den s.k. Maastrichtskulden. Skuldmattet avser hela den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld. Denna skuld &r storre 4n statsskulden
eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga &ven
kommuner, regioner och pensionssystemet. Den offentliga sektorn &r
organiserad pa olika sitt i olika ldnder. Genom att Maastrichtskulden
omfattar hela den offentliga sektorns skuldséttning okar jimforbarhet

landerna emellan.



Figur 2.4
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For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden till 39 procent av BNP vid
2018 éars slut, vilket &r det senaste utfallet. Vid samma tillfélle uppgick
motsvarande andelssnitt for EU som helhet till 80 procent, dvs. dubbelt sa
hogt som for Sverige. Den svenska statsskulden dr som andel av BNP
ddarmed att betrakta som 1ag ur ett savél ett historiskt som internationellt
perspektiv.

Faktaruta: Olika matt pa statsskulden

Det finns flera olika matt pa statsskulden. De olika méatten anvénds i olika
sammanhang beroende p& mattets syfte. Det officiella mattet kallas
okonsoliderad statsskuld och motsvarar den skuld Riksgéldskontoret for-
valtar. I budgetpropositionen anvénder regeringen i huvudsak mattet kon-
soliderad statsskuld, vilket visar statens skuld till aktorer utanfor staten.
Skillnaden mellan okonsoliderad och konsoliderad statsskuld utgérs av
statliga myndigheters innehav av statspapper. Bade okonsoliderad och
konsoliderad statsskuld visar statens framtida ataganden i termer av
summerade nominella slutbelopp for Riksgdldskontorets utestiende
laneinstrument, med respektive utan myndigheternas innehav.

For styrning av statsskulden anvindes mattet statsskuldens summerade
kassaflode (SSK-maéttet) under perioden 2007-2014. I riktlinjebeslutet for
2015 &ndrades mattet till nominellt belopp. Det nya skuldmattet &r det-
samma som okonsoliderad statsskuld justerat for fordringar i vidareut-
laning och forvaltningstillgdngar. Andringen gjordes i syfte att dka trans-
parensen.
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2.3 Lanemarknaderna

Statens kostnad for att lana pé olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjélp av avkastningskurvan pa svenska statspapper. Avkastningskurvan
har i regel en positiv lutning, vilket innebér att upplaning pé kortare 16p-
tider (statsskuldvéxlar) gors till lagre rénta &n uppléning pa lédngre 1optider
(statsobligationer). Den kortare upplaningen innebdr dock att rdnteom-
sdttnings- och refinansieringsrisken okar, eftersom skulden omsitts oftare
till p& forhand okénda villkor.

Avkastningskurvans nivd dr av underordnad betydelse for valet av
16ptid. I betraktande av att upp- och nedgéngar av rénteldget pa sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en lang skuld nér rdntorna stiger av
att en forlust kan sédgas uppkomma nir ranteldget sjunker igen. I vissa
enstaka fall har dock rantenivan paverkat l6ptidsstyrningen. Sa skedde
t.ex. varen 2009 da regeringen 6ppnade mojligheten for Riksgéldskontoret
att emittera ett 30-arigt obligationslan, bl.a. 1 syfte att lasa in 1aga réntor.

Figur 2.5
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Kalla: Macrobond

I figur 2.5 visas hur den svenska statsréntan pa tre olika 16ptider utvecklats
under utvdrderingsperioden. Som framgar foll rédntorna relativt kraftigt
under 2018 och i borjan av 2019. T augusti var den svenska tiodriga stats-
obligationsréntan -0,4 procent, vilket var den ldgsta noteringen nagonsin.
Frén juli till december 2019 var statsobligationsrdntorna negativa for alla
16ptider upp till tio &r. Detta monster for avkastningskurvan ar mycket
ovanligt. Investerarna hade d& anpassat sina forvédntningar om att
reporéntan skulle vara 14g under en ldngre tid, vilket resulterade till en
ovanligt svag lutning pd avkastningskurvan. Det vill sdga skillnaden
mellan réntor pd obligationer med ldng och kort loptid var liten.
Riksbanken forde en fortsatt expansiv penningpolitik med minusrénta och



statsobligationskop (s.k. kvantitativa lattnader) under 2019, i syfte att
sanka hela avkastningskurvan och ddrmed péverka inflationen. De langre
statsrdntorna steg under senare delen av 2019.

Den korta statsrdntan paverkas i hog utstrickning av Riksbankens
reporinta och marknadens forvéntningar om reporinta den niarmsta tiden.
I syfte att nd inflationsmélet sdnktes repordntan fran 0,00 procent
till -0,25 procent i mars 2015. Dérefter skedde successiva sankningar till -
0,5 procent i februari 2016 varpa rantan lamnades ofordndrad tills januari
2019, da Riksbanken hojde till -0,25 procent. I december 2019 beslutade
Riksbanken att hdja reporéntan i januari 2020 till 0 procent. Rantan pa
statsskuldsvéxeln med tre ménaders 16ptid har i stort foljt repordntan, dven
om den periodvis varit bdde hdgre och lagre.

Figur 2.6

Procentenheter
2

05 r

0 t t t t
2015 2016 2017 2018 2019
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Ett sétt att beskriva avkastningskurvans lutning ar att berdkna skillnaden
mellan réntan pé tiodriga statsobligationer och treménaders statsskuld-
vaxlar. Av figur 2.6 framgér att denna skillnad dkade under 2015 dé de
korta réntorna foll kraftigare dn de langa. De korta rdntorna har dérefter
fortsatt i linje med reporidntan medan de lédngre réntorna periodvis stigit for
att i slutet av 2018 falla kraftigt. Som minst har skillnaden mellan réntan
péa den tioariga statsobligationen och rédntan pa treménadersvéxeln varit
0,033 procentenheter och som mest 1,68 procentenheter. Den genom-
snittliga skillnaden under perioden har varit 1,08 procentenheter.
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2.4 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska kronans
styrka i forhallande till de valutor valutaskulden 4r exponerad mot
(valutariktmirket). En starkare krona minskar valutaskulden uttryckt i
kronor och vice versa. For linder med rorlig valutakurs (som Sverige)
paverkas valutakursen av efterfrigan pd den internationella valuta-
marknaden. Efterfrdgan paverkas i sin tur av en méngd faktorer bl.a.
forvantningarna pé landets ekonomiska tillvéxt, framtida rinteldge och
inflation. I perioder med finansiell oro tenderar storre valutor som
amerikanska dollar och euro att stiarkas, medan mindre valutor ofta faller i
vérde. Detta blev tydligt under finanskrisen 2008 och 2009 da den svenska
kronan forsvagades kraftigt bdde mot euron och mot den amerikanska
dollarn. I takt med att finansmarknaderna stabiliserades och konjunktur-
signalerna blev mer positiva starktes den svenska kronan. Sedan 2015 har
kronan forsvagats i forhdllande till bade euron och amerikanska dollarn.
Euron har stérkts forhallandevis stabilt sedan under utvirderingsperioden,
med en svag forsvagning runt &rsskiftet 2016/2017. Den amerikanska
dollarn starktes betydligt under varen 2015 innan en forsvagning inleddes
strax fore arsskiftet 2016/17. Sedan 2018 har den amerikanska dollarn
fortsatt att stirkas.

I figur 2.7 framgar hur kronan utvecklats i forhallande till de valutor som
Riksgéldskontoret beslutat ska ingd i valutariktméirket (dvs. andelarna i
valutaskulden). Under hela utvérderingsperioden har euron utgjort mellan
43 och 63 procent av valutaskulden. Andra valutor som ocksa ingatt &r
schweizerfranc, japanska yen, US dollar, kanadensiska dollar och brittiska
pund. Sett 6ver hela utvdrderingsperioden har kronan forsvagats med
14 procent i forhallande till valutorna i valutaskulden. Storst var forsvag-
ningen 2016 och 2018, medan kronan stirktes ndgot under 2017. Riks-
bankens hojning av reporintan i december 2019 bidrog till en forstarkning
av kronan i slutet av 2019 men sett 6ver hela aret fortsatte kronan att
forsvagas mot bade amerikanska dollarn och euron.



Figur 2.7
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3 Statsskuldens kostnad och risk

Sammanfattning: Réntebetalningarna har varierat kraftigt under utvér-
deringsperioden. For 2019 uppgick betalningen till 22,2 miljarder kronor,
vilket var 8,9 miljarder hogre jamfort med 2018 men fortsatt pa en lag niva
ur ett historiskt perspektiv.

Den genomsnittliga effektiva rintekostnaden har minskat for alla tre
skuldslag sedan 2018. Under 2019 var kostnaden for den nominella kron-
skulden 1,0 procent, och for savél realskulden som valutaskulden var kost-
naden 2,7 procent. Kostnaden for bade den nominella skulden och valuta-
skulden ligger exakt pa sina femarssnitt. Den reala skuldens kostnad har
minskat kontinuerligt sedan 2016 och ldg under 2019 en dryg procentenhet
under sitt femarssnitt.

For 2019 lanade Riksgidldskontoret till genomsnittliga rantor pé histor-
iskt ldga 0,0 procent for nominella obligationer och minus1,8 procent for
realobligationer, vilket &r betydligt lagre dn tidigare ar. For statsskulds-
véxlar 6kade den genomsnittliga rédntan fran minus 0,8 procent till minus
0,5 procent, vilket kan till stor del forklaras av Riksbankens reporinte-
hdjning.

Rénteomsittningsrisken har minskat under perioden. I termer av dura-
tion har 16ptiden for den totala statsskulden okat frén 3,9 till 5,2 ar. Rorel-
sen dr bland annat ett resultat av de 16ptidsbeslut som fattats i riktlinjerna.
Ar 2018 infordes ett gemensamt 16ptidsmal for hela den nominella
kronskulden och det volymsatta 16ptidsriktvérdet for instrument med mer
an 12 ar till forfall utgick ddrmed. Utdver den tekniska hdjningen som
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skedde till foljd av det sammanslagningen, genomfordes dven en faktisk
hdjning om 0,3 &r.

Refinansieringsrisken i termer av lan som Ioper till forfall de ndrmaste
tolv manaderna har minskat de senaste dren, men O6kade i december 2019
pa grund av tva storre obligationsforfall i slutet av 2020.

Refinansieringsrisken reduceras dven pa andra sétt, bl.a. genom att upp-
ratthalla upplaningskanalen till de internationella kapitalmarknaderna dar
stora volymer kan l&nas pa kort tid. I regel framtrider refinansieringsrisken
nér statsfinanserna ar svaga och behovet av nyupplaning &r stort. Sveriges
statsfinanser bedoms som starka bade ur ett historiskt och internationellt
perspektiv.

Att exakt utvirdera om malet att 14na till 1dgsta mojliga kostnad utan att
ta for stora risker uppnatts dr inte mojligt. Anledningen ér att det finns flera
olika slags risker som statsskuldsforvaltningen har att ta hinsyn till.
Riskerna kan dessutom variera dver tiden.

For att pa ett andamaélsenligt sétt kunna folja upp maluppfyllelsen i stats-
skuldsforvaltningen &r transparenta och jamforbara kostnadsmaétt viktiga.
Riksgéldskontoret fick dérfor i april 2016 i uppdrag av regeringen att
analysera om utvarderingen av det 6vergripande mélet for statsskuldsfor-
valtningen kan underlattas. I december 2016 redovisade Riksgéldskontoret
sitt uppdrag till regeringen. I budgetpropositionen for 2018 stillde sig
regeringen positiv till Riksgéldskontorets forslag om att infora ett nytt
kostnadsmatt for styrning och utvérdering av statskuldens forvaltning.

Det nya kostnadsmaéttet innebér i korthet en modifiering av det tidigare
kostnadsmattet s& att det inte ldngre beror pa antaganden om framtida
hindelser och ddrmed behdver revideras retroaktivt. I stéllet ska kostnader
som uppkommer pa grund av vixelkursfordndringar, inflationsupprakning
och aterkop tas 16pande i takt med att de uppstar.

3.1 Statsskuldens kostnad

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen &r att minimera den
langsiktiga kostnaden med avseende pa risk. En utvardering av malupp-
fyllelsen &r komplicerat av flera skél. Ett av skélen ar att det inte finns
néagra naturliga aktorer att jamfora med, d& Riksgéldskontoret 4r den enda
statliga lantagaren i kronor. Ett annat skél 4r att statsskuldens storlek gor
att rdntorna kan paverkas av vald upplaningsstrategi. Kostnaden for stats-
skulden utvérderas dérfér med hjilp av tva olika matt; rantebetalningar
och rintekostnad, som é&r ett periodiserat matt.

Fran och med 2018 redovisar Riksgéldskontoret kostnaden for stats-
skulden utifrdn vérderingsprincipen upplupet anskaffningsvédrde. Den
principen foljer internationell standard for redovisning av finansiella
skulder och tillgdngar som halls till forfall och innebér att instrumenten
virderas till sin genomsnittliga emissionsranta’ med Iopande omvérdering

2 Ofta anvénds i stéllet den engelska bendmningen av emissionsrintan yield to maturity”,
vilket dr den rénta som anvénds for att berdkna priset pa en obligation. Kuponger och dver-




av inflations- och valutakursrorelser. Statsskuldens kostnad uppgick till
14 miljarder kronor for 2019, vilket motsvarar 0,3 procent av BNP, och &r
ca 6 miljarder kronor ldgre dn for 2018. Minskningen fran 2018 beror
huvudsakligen pa att kostnaden for valutaskulden sjonk 2019.

Rdintebetalningar

P& statsbudgeten redovisas statsskuldsréntorna utgiftsmassigt, vilket i
princip motsvarar rantebetalningar. Mattet bygger pa en nominell vérde-
ringsprincip for statsskulden och &r direkt kopplat till kassafléden. Rénte-
betalningarna finansieras via utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrdntor m.m.
anslag 1:1 Réntor pé statsskulden. Som framgar av figur 3.1 har rintebetal-
ningarna varierat kraftigt under utvarderingsperioden. Fér 2019 uppgick
betalningen till 22,2 miljarder kronor, vilket var 8,9 miljarder hdgre jaim-
fort med 2018, men fortsatt pa en lag niva ur ett historiskt perspektiv.
Okningen mellan 2019 och 2018 forklaras frimst av inflationskompen-
sation for realobligationer som koptes tillbaka i bytesauktioner mot andra
obligationer. Rintebetalningarna uppgick i genomsnitt till 13,9 miljarder
kronor per ar under utvirderingsperioden.

Figur 3.1
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Genomsnittlig effektiv rintekostnad

Kostnaden for statsskulden kan stéllas i relation till den utestdende skulden
och pa sa sitt erhalls en slags genomsnittlig effektiv rantekostnad. Som
framgér av figur 3.2 har rintekostnaden for alla tre skuldslag minskat

/underkurser periodiseras dirmed jamnt 6ver l6ptiden. Den genomsnittliga emissionsrantan
ar darmed ett andamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, sarskilt nér instrumentet
behalls till forfall.
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sedan 2018. Under 2019 var kostnaden for den nominella kronskulden
1,0 procent, och for realskulden tillika valutaskulden var kostnaden
2,7 procent. Kostnaden for bade den nominella skulden och valutaskulden
ligger exakt pa sina femarssnitt. Den reala skuldens kostnad har minskat
kontinuerligt sedan 2016 och lag under 2019 en dryg procentenhet under
sitt femarssnitt. For 2019 gav realskulden varken upphov till ndgon tydlig
kostnadsbesparing eller merkostnad, vilket forklaras med att inflations-
upprékningen 2019 var endast marginellt ligre &n den genomsnittliga
break-even inflationen for realskulden vid ingdngen av aret. Resultatet
paverkas dven av fordndringar i stocken.

Kronans kurs péverkar storleken pa valutaskulden. Som framgar av
avsnitt 2.4 har kronans vérde i férhéllande till valutorna i valutaskulden
forsvagats under hela utvirderingsperioden med undantag f6r 2017. Varia-
tionen i kostnaden for valutaskulden &r betydligt hdgre dn for kronskulden.
Under utvarderingsperioden som helhet har dock kronan forsvagats med
ca 14 procent i forhéllande till valutorna i valutaskulden.

Figur 3.2 G
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Kalla: Riksgéldskontoret

3.2 Risker 1 statsskuldsforvaltningen

Pa &vergripande nivé definieras risken i statsskulden som dess bidrag till
skuldens kostnadsvariation. En légre statsskuld, som for med sig lagre
kostnader, bidrar till en ldgre risk eftersom variationen i kostnaderna
(uttryckt i kronor) minskar nér skulden &r lagre. En ldgre statsskuld i
utgdngsldget gor det dven lattare for staten att i ett krisldge 1dna upp stora
belopp utan att réntorna stiger kraftigt.

Det finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna risken
i statsskuldsforvaltningen. I stillet redovisas olika typer av risker, varav



de framsta &r rdanteomsdttningsrisk, refinansieringsrisk och finansi-
eringsrisk samt motpartsrisk. Riskerna 1 statsskuldsférvaltningen begran-
sas pa flera olika sdtt i regeringens riktlinjer och Riksgéldskontorets
strategier for upplaning och marknadsvard. Starka och hallbara stats-
finanser utgoér dock den bésta forsdkringen mot béde refinansierings- och
finansieringsrisk.

Rdéinteomsdttningsrisk

Med rianteomséttningsrisk menas att rdntan pa skulden snabbt stiger om
marknadsrdntorna ror sig uppét. Ju storre andel av skulden som é&r
exponerad mot korta réntor desto kénsligare blir skulden for fordndrade
marknadsrantor. Kort rédnteexponering har i regel varit billigare dn lang
eftersom 16ptidspremierna historiskt sett varit positiva. Pa senare tid har
det emellertid funnits mycket som talat for att 16ptidspremierna minskat
vilket inneburit att fordelen med att ha kort rdntebindningstid ddrmed
minskat. Avviagningen mellan kostnad och risk faststélls av regeringen i
de arliga riktlinjerna genom riktvarden for loptiden i de olika skuldslagen
(se avsnitt 4.2). Inom ramen for riktlinjerna fattar Riksgéildskontoret beslut
om hur 16ptidsriktvirdena ska uppnas for de enskilda skuldslagen. I figur
3.3 visas 16ptiden for hela statsskulden i termer av duration.

Figur 3.3
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Av figur 3.3 framgér att 16ptiden i termer av duration har 6kat under
utvérderingsperioden. Vid ingéngen av 2015 var den totala statsskuldens
duration 3,9 ar och vid utgangen av 2019 var durationen 5,2 ar. Den 6kade
durationen foljer av riktlinjebesluten under 2016-2018. Bade rdnta och
inflation, men &ven storleken pé tillgdngarna i likviditetsforvaltningen,
paverkar durationen. Om réntan eller inflationen stiger sa minskar
durationen. Sedan en tid tillbaka forefaller kostnadsfordelen med kort
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16ptid ha minskat eftersom 16ptidspremierna har varit 1dga. Det betyder att
investerare inte kréavt ett lika hdgt rdntepaslag som tidigare for att placera
till fast rédnta jamfort med rorlig rdanta. Mot denna bakgrund forldangdes
statsskuldens 16ptid under 2016-2018. En lédngre duration innebér att
ranteomséttningsrisken minskar eftersom en mindre andel av skulden
omsitts varje ar.

Det laga ranteldget har gjort att bade emissionsréntor och periodiserade
rantekostnader minskat betydligt under utvarderingsperioden. Som kon-
staterats i tidigare skrivelser kommer statsskuldsrantornas belastning pa
statens budget att 6ka kraftigt om riantorna atergér till nivéer som historiskt
varit mer normala. Risken att rdntekostnaderna Okar, i en situation da
rdntenivderna stiger, kan endast begridnsas genom att kraftigt forldnga
16ptiden pa statsskulden. En sddan strategi dr dock svar att genomfora i
praktiken eftersom efterfragan péd riktigt langa obligationer ar for-
héllandevis liten. I en situation nér likviditeten pa statspappersmarknaden
ar 1ag och lanebehovet litet kan kraftigt forlangda 16ptider dven leda till att
de regelbundna auktionerna blir s& sma att investerare lamnar marknaden.
Detta kan leda till simre laneberedskap.

Refinansieringsrisk och finansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken att staten inte lyckas lana for att ersitta de
lan som forfaller. En ndgot vidare tolkning inkluderar dven risken att staten
maste betala mycket hoga rantor for att investerare ska vara villiga att lana
ut pengar. Refinansieringsrisken framtréder i regel nér statsfinanserna &r
svaga och behovet av nyupplaning ar stort. Finansieringsrisk omfattar
bade refinansiering och finansiering av nyupplaning. De bada begreppen
anvinds ofta synonymt.

Inom ramen for den langsiktiga laneplaneringen anvénder Riksgélds-
kontoret olika metoder for att reducera refinansieringsrisken. Genom att
ha en langsiktig laneplanering och genom att emittera sma volymer i regel-
bundna auktioner sprids upplaningen ut 6ver tiden. Genom att efterstriva
en jamn forfalloprofil fér bdde nominella och reala obligationer och genom
att gamla obligationslan ersdtts dven ofta innan de forfaller, minskar
sammantaget refinansieringsrisken samtidigt som rénteldget vid en enskild
tidpunkt far mindre genomslag pa upplaningskostnaden. En vél funge-
rande statspappersmarknad dr ocksé en reducerande faktor till refinansie-
ringsrisken. Slutligen bor understrykas att starka och héllbara statsfinanser
ar de viktigaste faktorerna for att begrénsa refinansieringsrisken och finan-
sieringsrisken i statsskulden.

Sedan 2015 finns en riktlinje om att upplaningen ska bedrivas sé att en
bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor siker-
stdlls 1 syfte att upprétthélla en god laneberedskap. Riksgéldskontoret
beaktade dven detta innan fortydligandet infordes i riktlinjerna.

Statsskuldens forfalloprofil visar hur stora belopp av den utestdende
skulden som forfaller varje enskilt &r. I figur 3.4 visas forfalloprofilen
inklusive fordringar som forfaller i form av vidareutléning till Riksbanken.
Fordringarna som avser vidareutldningen till Riksbanken matchar i hog
utstrickning obligationslanen i utlindsk valuta.
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Som framgar av figuren forfaller en stor del av skulden under det ndrmaste
aret. Det beror pa den omfattande likviditetsforvaltningen och hanteringen
av sdsongsmaissiga svingningar i nettolanebehovet. De kortfristiga for-
fallen dr som storst vid arsskiftet, eftersom en stor del av statens betal-
ningar infaller under december ménad. Bortsett fran den allra kortaste upp-
laningen ar forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio &r, med undan-
tag for de 1an som vidareutlanas till Riksbanken med en koncentrerad for-
falloprofil till de nirmsta fem aren. En ojimn forfalloprofil skulle kunna
ge upphov till storre risker i framtiden nér stora forfall maste refinansieras.

Viktigast for refinansieringsrisken vid en given tidpunkt &r volymen
forfall i nértid. I figur 3.5 visas tva matt pa detta. Det forsta visar hur stor
andel av skulden som forfaller inom tolv manader. Det andra &r definierat
sa att ett lan med omedelbart forfall far vérdet ett medan ett 1an som aldrig
skulle 16pa till forfall far vardet noll. Samtliga l&n vdags sedan samman och
man erhaller ett tal mellan noll och ett for den totala statsskulden. Som
framgér av figuren uppvisar bada métten samma monster trots att matt 2
saknar den skarpa brytningen vid tolv manader. Figuren visar ocksa ett
tydligt sdsongsmdnster pa grund av den omfattande penningmarknadsupp-
laningen runt arsskiften.
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Figur 3.5
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Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgdra sina betalningsforpliktelser, eller forpliktelser att leverera andra
sdkerheter. Motpartsrisker uppstar dels vid placering av dverskott i likvidi-
tetsforvaltningen, dels d& Riksgéldskontoret gor derivattransaktioner utan
central motpartsclearing. Hanteringen av riskerna skiljer sig at mellan
placeringar och derivattransaktioner, nagot som dock dr gemensamt &r att
Riksgéldskontoret stéller minimikrav pa motpartens kreditbetyg.

Likviditetsforvaltningens roll &r att sdkerstélla att staten alltid kan full-
gora sina betalningar (se avsnitt 5.4). Riksgédldskontoret behover darfor pa
daglig basis placera och lana medel. For att hantera motpartsrisken for
dessa placeringar, finns limiter baserade pad motpartens kreditvirdighet
som begrinsar maximal exponering och 16ptid.

Derivatinstrument anvénds for att styra 1optiden i statsskulden och for
att ta positioner inom den l6pande positionstagningen (se avsnitt 5.3).
Transaktioner kan antingen avvecklas bilateralt eller genom central mot-
partsclearing.

For att Riksgédldskontoret ska kunna handla derivatinstrument som inte
avvecklas genom en central motpart krivs att Riksgéldskontoret och mot-
parten upprittar ett ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit
Support Annex (CSA). CSA-avtalet innehaller troskelvarden som styr den
hogsta tillatna exponeringen mot motparten. Om vérdet pa exponeringen
Overstiger dessa troskelvarden maste motparten stilla sidkerheter till Riks-
géldskontoret. Sékerheterna utgor ett skydd for den hindelse motparten
inte kan fullgora sina ataganden. Storleken pa troskelvardet beror pa mot-
partens kreditvardighet. Riksgdldskontoret ISDA-/CSA-avtal &r bilaterala
i meningen att Riksgéldskontoret inte bara tar emot utan ocksa stéller
sdkerheter om motparten har en positiv exponering mot Riksgéldskontoret.



En 6versyn av ISDA /CSA-avtalen slutférdes under 2017. Oversynen
resulterade bl.a. i att sdkerheter ska borja utbytas tidigare, i linje med
nuvarande marknadspraxis. Forandringen kommer att inforas i takt med
att Riksgdldskontoret och motparter tecknar nya, reviderade avtal. Detta
regelverk definieras och uppdateras inom ramen for Riksgildskontorets
finans- och riskpolicy.

Under 2018 intrdffade en avvikelse fran de kreditlimiter som é&r fast-
stillda av Riksgéldskontorets styrelse. Avvikelsen hanterades enligt myn-
dighetens rutiner. Férutom denna avvikelse skedde endast mindre &ndrin-
gar i kreditbetygen for Riksgildskontorets motparter, framforallt ned-
graderingar. Placeringsbehoven i Riksgéildskontorets likviditetsforvalt-
ning har under utvarderingsperioden varit férhéllandevis stora, men under
2019 var placeringsbehovet betydligt lagre dn 2018. Genom att place-
ringarna skedde hos motparter med god kreditvardighet férekom en
mycket begrinsad riskexponering.

4 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och utvirdering av
Riksgildskontorets tillampning av
besluten

I detta avsnitt redovisas en sammanstéllning av regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning under perioden 2015-2019. Regeringens bedom-
ning av Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna redovisas ocksa.
Liksom tidigare har Ekonomistyrningsverket (ESV) bistatt regeringen i
utvérderingsarbetet (se bilaga).

4.1 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Regeringens beddmning: Andelen real kronskuld har under perioden
2015-2016 legat under riktvdrdet och over riktvdrdet under perioden
2017-2019. Att andelen Overstigit riktlinjen beror framst pa att stats-
skulden minskat. Riktvirdet for den reala kronskulden &r langsiktigt pa
grund av svérigheterna med att kostnadseffektivt styra andelen pa kort sikt.
Andelen realskuld berdknas na 20 procent i slutet av 2020. Den arliga
minskningstakten for valutaskulden har uppgatt till 20 miljarder kronor per
ar 2015-2018 och 18,5 miljarder kronor 2019.

Riksgdldskontoret har styrt den reala kronskulden och valutaskulden i
enlighet med regeringens riktlinjer. Avvikelser fran den langsiktiga mal-
andelen for realskuldens andel bedoms som rimliga ur ett kostnads-
perspektiv.
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Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Regeringen styr statsskuldens sammansittning fraimst med utgangspunkt
att minska risken utan att 6ka kostnaderna. Under perioden 2015-2019
styrde regeringen statsskuldens sammanséttning mot en minskning av
valutaskulden om maximalt 30 miljarder kronor per &r och andelen real
kronskuld av den totala skulden mot 20 procent. Aterstoden utgjordes av
nominell kronskuld. Ar 2015 #ndrades principerna for hur statsskuldens
16ptid och andelar ska berdknas. En konsekvens av detta blev att den
langsiktiga malandelen for real kronskuld sénktes fran 25 till 20 procent.
Den faktiska andelen var dock ofdrindrad. Andringen gjordes i syfte att
oka transparensen och forenkla redovisningen. I korthet innebar @ndringen
att mattet nominellt belopp ersatte det tidigare mattet statsskuldens
summerade kassaflode. I tabell 4.1 redovisas regeringens styrning av stats-
skulden sammansittning under utvérderingsperioden.

Tabell 4.1 St

005 2006 2017 2018 2019
' 20 20 20 20 20
' 30 30 30 30 30

Ny definition fran 2015.
Kalla: Finansdepartementet

Ar 2015 #ndrades dven styrningen av valutaskulden. Bakom beslutet 1ag
ett flerarigt analysarbete, som visade att det inte fanns tillrackligt stod for
att valutaexponering ger lagre forvintade kostnader samtidigt som expo-
nering mot andra valutor skapar valutarisk. Slutsatsen var att valutaexpo-
neringen bor reduceras da det leder till minskade risker utan att kostna-
derna i nidgon ndmnbar omfattning forvintas oka. I riktlinjerna for
20152017 beslutades att valutaexponeringen gradvis ska minskas med
upp till 30 miljarder kronor pa érsbasis. I riktlinjerna framgick dven att den
planerade minskningstakten dr 20 miljarder kronor per ar baserat pa arliga
forfall av volymen obligationslan i kronor som swappats till kort skuld i
utldndsk valuta. Valutaskuldens minskning bedomdes inte paverka Riks-
géldskontorets tillgang till de internationella kapitalmarknaderna eller
kronans véxelkurs. For att sékerstélla tillgangen till de internationella kapi-
talmarknaderna kompletterades riktlinjerna for 2015 med en ny punkt om
att "Upplaningen ska bedrivas sé att en bred investerarbas och diversifie-
ring i olika finansieringsvalutor sikerstélls i syfte att uppréitthalla god lane-
beredskap”.

Skaélen for regeringens bedémning
Real kronskuld

Enligt regeringens riktlinjer giller sedan 2015 att den reala kronskulden
pa lang sikt ska vara 20 procent av den totala skulden. Andelen real kron-



skuld har under perioden 2015-2016 legat under riktvdrdet och Gver
riktvardet 2017-2019. Under 2015-2019 har andelen real skuld igenom-
snitt varit 20,9 procent.> Som hdgst var andelen 25,6 procent och som ligst
ca 16,0 procent (figur 4.1). Under 2019 lag andelen realskuld over
riktvdrdet hela éaret. Enligt Riksgéldskontoret beror det framst pa att
statsskulden minskat kraftigt. Riktvardet berdknas nés i slutet av 2020 nér
en realobligation forfaller.

Svarigheterna med att kostnadseffektivt styra andelen real kronskuld pé
kort sikt &r vél kdnda sedan tidigare, vilket motiverar att malandelen &r
langsiktig. Andelen real kronskuld ar en direkt konsekvens av skuldens
totala utveckling som &r svér att forutse. Andelen ar pé kort sikt &r dven
svér att styra bl.a. for att inflationstakten varierar och darmed fluktuerar
dven realandelen. Dértill &r marknaden for realobligationer &r relativt liten
och likvideten &r sdmre &n for nominella obligationer. Till skillnad fran
styrningen av valutaskulden saknas en utvecklad marknad for derivat
kopplade till realobligationer. En kraftig 6kning av emissionsvolymerna
skulle pé kort sikt riskera att driva upp realobligationsriantorna och skapa
osédkerhet om det framtida utbudet av realobligationer. En kraftig minsk-
ning, via aterkdp, skulle riskera att medfora merkostnader.

Ekonomistyrningsverket (ESV) framforde i underlaget till regeringens
foregdende utvirdering att det begrinsade lanebehovet stiller storre krav
pa att prioritera upplaning i nominella obligationer for att vérna den mark-
naden (Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017,
2018). ESV ansag att om det inte finns starka kostnads- eller riskargument
for att behalla den nuvarande nivan, kan det finnas skil att se 6ver andelen
realskuld. Riksgdldskontoret analyserade, med anledning av ESV:s
beddmning, om andelen realskuld bor dndras. Analysen presenterades i
myndighetens forslag till riktlinjer for 2020-2023. Analysen visade att det
inte finns nagra tydliga systematiska kostnadsskillnader mellan real och
nominell uppléning och att valet av andel darfor handlar mer om att séker-
stilld god beredskap och langsiktigt laga kostnader. Stocken av realobliga-
tioner vintas minska dven utan en fordndring av riktlinjerna och Riks-
géldskontoret bedomde att det vid den tidpunkten inte fanns skal till att
dndra riktlinjerna for att ge mer utrymme &t nominella obligationer. | ESVs
underlag till denna utvérdering framfors att Riksgdldskontoret fortsatt bor
analysera hur realobligationerna bidrar till att minska risken for stats-
skulden givet att skillnaden mellan reala och nominella obligationer
minskar. ESV menar att 4ven kostnaden av att upprétthélla verksamheten
i forhallande till kostnaden av att ateruppbygga verksamheten efter ned-
laggning bor analyseras samt hur investerare skulle hantera en nedligg-
ning och konsekvenserna for ovriga skuldslag.

Regeringen anser att en analys av statsskuldens sammansittning och
behovet av eventuella fordndringar bor goras 16pande inom Riksgéldskon-
torets verksamhet. Regeringen anser ocksé att behov av fordndringar for
att uppnd malen for statskuldens forvaltning bor ldmnas 1 Riksgdldskon-
torets forslag till riktlinjer. Regeringen anser vidare att avvikelsen fran det

3 Bade malandel och utfall beréiknat enligt definitionen frin 2015.
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langsiktiga riktvirdet ar i enlighet med regeringens riktlinjer da andelen
kommer att minska och na riktvardet under 2020.

Figur 4.1
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Kalla: Riksgaldskontoret

Valutaskuld

I riktlinjerna for 2015 &ndrades andelsstyrningen sa att valutaskulden
skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. Av riktlinjebeslutet
framgick att minskningstakten ska berdknas exklusive fordndringar i
kronans valutakurs. Berdknat pa detta sitt minskade valutaskulden med ca
20 miljarder kronor 2015-2018. For 2019 minskade valutaskulden med
18,5 miljarder kronor. Att man inte nddde 20 miljarder é&r till f6ljd av att
regeringen i riktlinjerna for 2020 beslutade att valutaexponeringen ska
hallas oforandrad vilket gjorde att Riksgéldskontoret beslutade att sluta
amortera pa valutaskulden redan i december 2019.

Det finns dven andra faktorer som paverkar statsskuldens valutaexpo-
nering pa kort sikt. Riksgéldskontoret gor till exempel valutatransaktioner
for att hantera bland annat EU-betalningar, andra myndigheters valutasak-
ringar samt statens valutakoncernkonto Dessa transaktioner far emellertid
ingen bestdende effekt pd statsskuldens valuta-exponering och omfattas
dérfor inte av regeringens styrning av den langsiktiga skuldsammansétt-
ningen.

Minskningen under 2016 gjordes framst genom att Riksgaldskontoret
vixlade japanska yen och amerikanska dollar. For att undvika véxlingar
vid ett fatal ogynnsamma tillfallen gjordes véxlingarna i jamn takt under
aret. Under 2017 gjordes minskningen genom neddragning i kanadensiska
dollar, euro, brittiska pund och amerikanska dollar. Minskningen 2018
genomfordes genom valutakdp i kanadensiska dollar, schweizerfranc och
amerikanska dollar och minskningen 2019 genom framforallt kép av euro,
brittiska pund men &ven av amerikanska dollar och kanadensiska dollar.



Valet av valuta gors utifrdn beddmningen om vad som &r det mest kost-
nadseffektiva séttet att minska risken i valutaskulden.

I figur 4.2 redovisas valutaskulden till aktuell valutakurs och som andel
av statsskulden under hela utvédrderingsperioden. Andelen &r berdknad
enligt den princip som slogs fast i riktlinjerna for 20154,

Figur 4.2
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Kalla: Riksgéldskontoret
Anm.: Matt till aktuella valutakurser och utan hansyn till valutaexponeringen i Statens internbank.

4.2 Statsskuldens 16ptid

Regeringens beddmning: Kronskulden styrs sedan 2018 med ett gemen-
samt 16ptidsmal for bade nominell respektive real kronskuld. For den
sammanlagda kronskulden har 16ptiden okat fran 4,6 ar 2015 till 5,8 i
december 2019, vilket adr inom intervallet for kronskulden. For den reala
kronskulden har 16ptiden minskat fran 7,0 ar 2015 till ungefér 6,0 &r 2019,
men var fortsatt inom det gemensamma intervallet. Loptiden i valutaskul-
den har i snitt hamnat inom riktlinjeintervallet under utvérderingsperioden.
Riksgéldskontorets styrning av 16ptiden i statsskulden har foljt regeringens
riktlinjer.

4 Enligt den frén riktlinjerna 2015 nya princip far valutaskulden en storre vikt &n med
tidigare matt (for realskulden ar det tvdrtom). Skillnaden mellan métten varierar med nagra
procentenheter Gver tiden beroende pa skuldens sammanséttning. Det tidigare riktvardet pa
15 procent motsvarar omkring 20 procent med det nya mattet.
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Redovisning av regeringens riktlinjer
Inledning

Valet av 16ptid har stor betydelse for avvdgningen mellan kostnad och risk
i statsskuldsforvaltningen. En kortare 16ptid medfor i regel lagre rantekost-
nader samtidigt som risken Okar eftersom en storre del av skulden da
omsitts varje ar (till pa forhand okédnda villkor). Nedan framgar rege-
ringens dvergripande styrning av 16ptiden i de enskilda skuldslagen.

Den grundléggande 16ptidsstyrningen innebér att uppléningen i real och
nominell kronskuld gors pé langre l6ptider, medan upplaning i annan
valuta gors pa kortare 16ptider. Strategin bidrar till att uppritthélla en
likvid marknad for svenska reala och nominella obligationer. Realobliga-
tioner &r till sin natur ett ldngt instrument. Riskméssigt ar den kortare 16p-
tiden i valutaskulden motiverad av att den &r exponerad mot flera valutor.
Tillgangen till en bred och djup derivatmarknad gor det ocksé praktiskt
mojligt att halla en kort 16ptid i valutaskulden. I tabell 4.2 redovisas en
sammanstéllning av regeringens styrning av l6ptiden under utvérderings-
perioden.

&

Tabell 4.2 ar

2015 2016 2017° 2018 2019
0,125 0,125  0.0-1.0 0.0-1.0 0.0-10
4.0-6,5

60-90 60-90 60-90 60-90

Nominell skuld 4.3-55
26-3.6  26-31 29-39
¥ 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr

Kalla: Finansdepartementet

Loptiden i valutaskulden

Valutaskuldens réntebindningstid styrdes mot riktvéardet 0,125 ar fram till
2016 och mot intervallet 0,0-1,0 ar under 2016 till 2019. Inforandet av
16ptidsintervallet 2016 innebér att styrningen tar sikte pa en nigot ldngre
16ptid 4n tidigare (fyra och en halv manad léngre). I riktlinjebeslutet
angavs att 1optidsforldngningen kan uppnés genom minskad anviandning
av derivat.

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

¢ I Riktlinjerna for 2019 slogs 16ptidsstyrningen for real kronskuld och nominell kronskuld
ihop.

7 I riktlinjebeslutet for 2015 faststilldes 16ptidsintervallet till 2,3-2,8 &r. Den 12 mars 2015
hojdes 16ptidsintervallet med 0,3 ar for att aterstélla styrningen till samma riskniva som i
riktlinjebeslutet for 2015 (dnr. Fi2015/929). Bakgrunden till &ndringen var att durationen
blev markant langre ndr marknadsrantorna foll kraftigt under senhdsten 2014 och under
inledningen av 2015. Riksgéldskontoret lamnade forslag till ndmnda beslut.

8 Langsiktigt riktvirde for utestidende volym.



Loptiden i den reala kronskulden

I riktlinjerna for 2015 sinktes l6ptiden i den reala kronskulden frén
7,0-10,0 &r till 6,0-9,0 ar, som en konsekvens av fordndringen i 16ptids-
maéttet.

Den faktiska 16ptiden var dock ofordndrad. Intervallet var sedan oforiandrat
under 2016 till 2019. I riktlinjerna f6r 2019 slogs 16ptidsstyrningen for den
reala och nominella kronskulden ihop och loptiden for hela kronskulden
styrdes till 4,0—6,5 ar.

Léoptiden i den nominella kronskulden

I riktlinjerna for 2015 medforde bytet av 16ptidsmatt att intervallet for
instrument med upp till tolv ar till forfall sdnktes med 0,4 ar till 2,3-2,8 &r.
I mars 2015 hojdes dock intervallet med 0,3 ar for att aterstélla styrningen
till samma riskniva som 1 riktlinjebeslutet for 2015. Bakgrunden var att
marknadsrintorna foll kraftigt under senhdsten 2014 och under inled-
ningen av 2015, vilket fick durationen att bli markant ldngre &n nir
Riksgildskontoret lamnade forslag till nimnda beslut.

I riktlinjebesluten for 2016 beslutade regeringen, efter forslag fran Riks-
géldskontoret, att forlanga och bredda 16ptidsintervallet f6r den nominella
kronskulden med upp till tolv ar till forfall. Mittpunkten i det nya inter-
vallet (2,6-3,6 ar) forlaingdes med tre ménader samtidigt som intervallet
breddades med 6 ménader. Loptidsforldngningen motiverades av att kost-
nadsfordelen med kortfristig upplaning blivit mindre 4n tidigare samt att
loptidspremierna forvéntas vara laga under en 6verskadlig tid.

Motiveringen till att bredda 16ptidsintervallet var att stirka forutsitt-
ningarna for en andamalsenlig ldneplanering. Genom att 6ka flexibiliteten
kan onddiga transaktionskostnader undvikas som t.ex. nir lanebehovet
avviker fran prognosen eller om forutséttningarna pa swappmarknaden
forandras. Inforandet av duration som 16ptidsmatt motiverade ocksé ett
bredare intervall. Durationsmattet paverkas av rénterorelser, vilket gor att
16ptiden forflyttas vid kraftiga rorelser i marknadsréntan. I riktlinjebeslutet
for 2017 forlangdes 16ptiden i den nominella kronskulden med upp till tolv
ar till forfall med ytterligare 0,3 &r. Motiveringen var densamma som
foregdende ar. Det sitt pa vilket forlingningen skulle uppnés var ocksa
detsamma som foregdende &r, dvs. genom minskad anvindning av
swappar. Av riktlinjerna framgér att tempordra avvikelser fran 16ptids-
intervallen far forekomma. Syftet med denna regel (och intervallen) ar att
inte framtvinga kostsamma transaktioner pa grund av exogena héndelser
som gjort att durationen blivit langre eller kortare &n avsett.

Ar 2018 infordes ett gemensamt 16ptidsmél for hela den nominella
kronskulden. Det volymsatta 16ptidsriktvirdet pa 70 miljarder for instru-
ment med mer adn 12 &r till forfall utgick ddrmed. Som en f6ljd av att de
langa obligationerna inkluderades i 16ptidsstyrningen hojdes styrinter-
vallet frén 2,9-3,9 till 4,0-5,2 ar. Den uppdelade styrningen av den
nominella kronskulden infordes i riktlinjebeslutet for 2010 och hade sin
bakgrund i finanskrisen 2008-2009 och Riksgéldskontorets emitterande
av en 30-arig obligation i mars 2009.

I riktlinjerna for 2019 fortsatte sammanslagningen av 16ptidsstyrningen
och styrningen av den nominella och reala kronskulden slogs ihop. Som
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en konsekvens av detta dndrades kronskuldens 16ptid till mellan 4 och 6,5
ar. Motiveringen till sammanslagningen var att relationen mellan 16ptid
och kostnad var densamma for real respektive nominell kronskuld sa det
saknades skal att styra 16ptiden separat. Ett gemensamt styrmatt for kron-
skulden innebar dven en béttre dverblick av risknivan och en fordel som
framfordes var att styrintervallet kunde minskas jamfort med det tidigare
intervall for realskulden.

Skalen for regeringens bedémning

Loptiden for statsskulden som helhet har dkat successivt under utvérde-
ringsperioden, vilket bade beror pa beslutade 16ptidsforlangningar och att
rdntorna sjunkit till historiskt 14ga nivéer.

Loptiden i valutaskulden (i termer av duration) har i snitt hamnat inom
intervallet samtliga ar. Under 2018 och 2017 var 16ptiden i snitt 0,2 ar. Ar
2015, 2016 och 2019 var 1optiden i snitt 0,1 &r, dvs. i undre delen av
intervallet 01 &r.°

Kronskulden styrs sedan 2018 med ett gemensamt 16ptidsmal for bade
nominell respektive real kronskuld. Fér den sammanlagda kronskulden har
16ptiden okat fran 4,6 2015 till 5,8 i december 2019, vilket d&r inom
intervallet for kronskulden. Loptiden for kronskulden ska enligt rikt-
linjerna vara mellan 46,5 &r. For den reala kronskulden har 16ptiden min-
skat fran 7,0 ar 2015 till ungefar 6,0 &r 2019. Detta var i undre delen av
det gemensamma intervallet.

Under utvirderingsperioden har durationen for den nominella kron-
skulden okat fran 3,9 ar till 5,7 ar i december 2019. Under 2019 var den
genomsnittliga durationen 5,9 ar vilket var i den dvre delen av det kron-
skuldens intervall. Under 2018 blev den kortfristiga upplaningen betydligt
mindre pd grund av kassadverskottet, vilket medférde att l6ptiden i
genomsnitt blev 5,6 ar, vilket var 0,1 6ver riktlinjens Ovre gréns.

? Utvérderingen av valutaskuldens 16ptid har gjorts i termer av duration for hela
utvérderingsperioden. Skillnaden mellan matten duration och rantebindningstid ar
forsumbar for valutaskulden, eftersom 16ptiden &r sa kort.



Figur 4.3 valutaskuld
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Kalla: Riksgaldskontoret

43 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedémning: Riksgildskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvard ger goda forutsittningar for att uppna det
statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgér-
der har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvérd.
Arliga externa undersdkningar ger stod for att aterforsiljare och inve-
sterare har hogt fortroende for Riksgéldskontoret.
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Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Riksgédldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att stats-
pappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga kostnads-
minimeringsmalet med beaktande av risk. Riksgdldskontoret ska besluta
om principer for marknads- och skuldvard. Under utvdrderingsperioden
har mélformuleringen varit oférdndrad. Riksgéldskontoret har inte heller
lamnat forslag till andringar. Malet har funnits i riktlinjebesluten sedan
2006 och dessforinnan i regleringsbrevet till Riksgdldskontoret.

Skaélen for regeringens bedémning

Riksgédldskontorets styrelse faststéller arligen en finans- och riskpolicy
innehallande principer som ska vara végledande for hanteringen av
statsskulden. Principerna visar pé vilket sitt Riksgéldskontoret ska bidra
till att utveckla och uppritthalla vilfungerande statspappersmarknader,
vilket dr en forutséttning for att uppna det dvergripande malet om kost-
nadsminimering med beaktande av risk: I de senaste &rens Finans- och
riskpolicy framgér att foljande principer ska vara véigledande:
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o Riksgildskontoret ska i alla sammanhang agera ansvarsfullt. I detta
ingar att alltid behandla motparterna pa ett sakligt och objektivt sétt
och att undvika transaktioner som kan ge upphov till skadat anseende
for Riksgéldskontoret eller svenska staten. P& den inhemska kronmark-
naden forstdrks kravet pa ansvarsfullhet av Riksgéldskontorets posi-
tion som dominerande aktor.

e Riksgildskontoret ska i information till och kommunikation med
marknaden agera sd konsekvent, forutsdgbart och dppet som mojligt,
sérskilt pd marknaderna for obligationer och statsskuldvéxlar i kronor.

o Riksgildskontorets upplaning ska kdnnetecknas av transparens och
forutségbarhet.

o Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med mer 4n tolv
ar till forfall.

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

e Riksgildskontoret ska ha forséljningskanaler som é&r effektiva och
verkar positivt for den svenska statspappersmarknadens funktionssitt.

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

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

For att uppnd malen om transparens och forutsdgbarhet arbetar Riksgélds-
kontoret med att upprétthalla goda investerarrelationer, regelbundet publi-
cera prognoser pa upplaningsbehovet for kommande ar, hantera upp-
laningen pa ett konsekvent sétt med tydliga principer, kommunicera Sppet
och tydligt.

Vid forsdljningen av statspapper anviander Riksgdldskontoret aterfor-
siljare (svenska och utlindska banker). Aterforsiljarna fungerar dels som
intermedidrer mellan Riksgildskontoret och investerare i auktionerna, dels
som marknadsgaranter (market makers). Det innebér att de atagit sig att
lamna bud vid alla auktioner och stélla kdp- och séljpriser i andrahands-
marknaden. De sju aterforséljarna ldgger bade bud for egen rikning och
pa uppdrag av investerare. Aterforsiljarna har dven tillgang till marknads-
vardande repor i reala och nominella obligationer samt i statsskuldvéaxlar
som Riksgildskontoret erbjuder. Vetskapen om att reporna finns gor det
enklare for aterforséljarna att stilla priser, vilket gynnar likviditeten pa
marknaden. Under 2018 och 2019 har likviditeten pa statsobligations-
marknaden successivt forsamrats, vilket har innebar att efterfragan pa
marknadsvardande repor okat kraftigt till och med 2018 Detta beskrivs i
avsnitt 5.4.

Den l6pande kontakten med investerarna sker till stor del med hjélp av
aterforsédljarna, men for att skapa trovardighet ar det &dven viktigt att
investerarna, utan mellanhénder, kan fa tag pa den information se anser sig
behdva. Kommunikationen med aterforséljare och investerare sker bade
via Riksgaldskontorets webbplats och genom ett stort antal bilaterala
moten.



En viktig del i Riksgéldskontorets kommunikation till marknads-
aktdrerna utgdrs av rapporten “Statsuppladning — prognos och analys”,
vilken publiceras tre ganger per ar. I rapporten beskrivs detaljerat hur
Riksgildskontoret avser att finansiera statsskulden de tvd kommande aren.
Rapporten syftar till att underldtta for marknadsaktorerna att bilda sig en
uppfattning om statsskuldspolitiken. Riksgéldskontorets prognoser over
nettolanebehovet, som publiceras i rapporten och ligger till grund for
laneplaneringen, har i stort visat samma precision som &vriga myndig-
heters prognoser (se avsnitt 5.2).

Pé Riksgéldskontorets uppdrag har Kantar SIFO Prospera sedan 2004
arligen genomfort en undersdokning om fortroendet for uppléningsverk-
samheten. Betyg ges pa en femgradig skala dér betyg 4 betecknas som
“utmirkt” medan ett virde under 3 4r underként. I figur 4.4 redovisas hur
fortroendet for Riksgdldskontorets upplaningsverksamhet utvecklats.

Figur 4.4 Fd
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Kalla: Riksgéldskontoret/Prosperas undersékningar

I undersokningen for 2019 var det sammanfattande betyget fran aterfor-
siljarna 3,9."° Motsvarande betyg frén de svenska och internationella
investerarna var 4,1 respektive 3,8. Betyget fran aterforsiljare var 2019
det ldgsta under utvdrderingsperioden men dven betyget fran internatio-
nella investerare hade forsdmrats i jimforelse med foregaende ar. Aterfor-
sdljarna upplevde den stdrsta forsémringen och det var framst marknads-
vard, information om realobligationer och ett konsekvent agerande som
paverkade nedgéngen.

Marknadsaktérerna far dven rangordna betydelsen av Riksgéldskonto-
rets strategier och betygsitta hur de uppfattar Riksgéldskontoret i dessa
strategier. I tabell 4.3 framkommer vilket betyg respektive strategi har fatt

10 Undersékningen for 2019 genomfordes mellan den 7 november och den 8 januari 2020.
Total intervjuades 64 personer.
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av marknadsaktorerna. Betygen ligger 6ver 4 pa samtliga omraden under
hela utvirderingsperioden forutom for marknadsvard genom byten i
realobligationer. Marknadsvard genom repor i statspapper dr det omrade
som rangordnats som marknadens viktigaste krav och betyget hdjdes
successivt under utvarderingsperioden, men f6ll fran 4,8 till 4,0 mellan
2018 och 2019. Enligt Riksgdldskontoret har inga fordndringar i repo-
faciliteten genomforts, utan det sdmre betyget beror troligen pd den
fortsatta forsémringen pa andrahandsmarknaden som aterforsiljarna upp-
lever. Aven betyget inom strategin marknadsvard genom byten i real-
obligationer har forsdmrats. Situationen pa marknaden for realobligationer
var under 2019 anstringd och Riksgéldskontoret emitterade vad som
beddmdes vara en minivolym.

Tabell 4.3

kravy 2015 2016 2017 2018 2014
4.0 4.3 4.7 4.8 4.0

! 4.0 4.3 4.1 4.0 3.6

4.0 4.1 4.4 4.3 4.0

sta 4.0 4.7 4.4 4.4 4.2
4.1 4.2 4.4 4.4 4.2

Kalla: Riksgaldskontoret

1) Frégan stalls enbart till aterforsaljare

4.4 Positionstagande

Regeringens bedémning: Under utvérderingsperioden visar positions-
verksamheten ett sammanlagt underskott pa 104 miljoner kronor.
Déarmed har det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska
bidra till att sinka kostnaden for statsskulden inte uppnétts. I borjan av
2018 avvecklade Riksgéldskontoret den externa forvaltningen.

De interna positionerna visade ett underskott pa 10 miljoner kronor
sett Over hela utvéarderingsperioden. Den interna positionsverksamheten
motiveras utdver att siinka kostnaden och risken for statsskulden av att
den bidrar till 6kad marknadskunskap och béttre beredskap att hantera
besvirliga marknadssituationer och oforutsedda héndelser.




Redovisning av regeringens riktlinjebeslut
Inledning

Riksgildskontoret far ta positioner i utldndsk valuta och i kronans valuta-
kurs i syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Positionsverksamheten
bedoms dven bidra till positiva effekter i termer av 6kat marknadsfokus
och breddad kompetens i finansiella frdgor hos Riksgéldskontoret.
Namnda effekter bedoms ha en positiv betydelse for att uppna mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Med positioner avses transaktioner som motiveras av en beddmning att
kostnaden kan sinkas genom att avvika fran skuldens 16ptid eller samman-
sattning. Positioner far endast tas pa marknader som medger att marknads-
risken kan hanteras genom likvida och vil utvecklade derivatinstrument
och som potentiellt 4r en ldnevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.
Positioner far inte tas pd den svenska rantemarknaden. Regeringen styr
riskexponeringen i positionsverksamheten genom att i riktlinjerna besluta
om tvé olika mandat for positionstagande.

Riksgidldskontorets utrymme att ta positioner har varit oférandrat under
utvirderingsperioden.

Tabell 4.4

2015 2016 2017 2018 2019
300 300 300 300 300
1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

Kalla: Finansdepartementet

Mandatet i kronans valutakurs

Mandatet i kronans valutakurs har varit 7,5 miljarder kronor under hela
utvirderingsperioden. Infor 2017 ars riktlinjebeslut foreslog dock Riks-
géldskontoret att mandatet skulle hojas till 20 miljarder kronor for att
kunna mojliggora ett tillfalligt valutaamorteringsstopp pa upp till ett ar.
Mandatet pé 7,5 miljarder kronor mojliggor ett tillfalligt amorteringsstopp
pa 4,5 manader. Regeringen avvisade forslaget om hdjt mandat med hin-
visning till att det skulle kunna riskera att komma i konflikt med den forda
penningpolitiken (se dven avsnitt 6). Daremot infordes i riktlinjerna 2017
fortydligande om att positionstagningen dven kan goras i riskreducerande
syfte i enlighet med Riksgédldskontorets forslag.

Mandatet i kronans valutakurs gor det mojligt att ta till vara svingningar
i kronans virde gentemot andra valutor for att ddrigenom sénka kostnaden
for statsskulden. Mandatet hirstammar frén det avvikelseintervall runt
amorteringsriktvardet pa valutaskulden som tillimpades fram till augusti
2008. Det davarande andelsmalet pa 15 procent for valutaskulden upp-
naddes vid denna tidpunkt. Mandatet for positioner i kronans valutakurs
faststélls i miljarder kronor.

Skélen for regeringens bedémning

Riksgéldskontoret har i positionsverksamheten tagit betydligt mindre risk
dn vad som rymts inom de tilldelade mandaten. Det totala riskutnyttjande

Skr. 2019/20:104

35



Skr. 2019/20:104

36

uppgick till 3,1 miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk, vilket
motsvarar 21 procent av det tilldelade riskmandatet i riktlinjerna. Sam-
tidigt konstateras att positionsverksamheten visar ett sammanlagt under-
skott pa 94 miljoner kronor under utvirderingsperioden, varav de externa
forvaltarnas del av underskottet stod for 36 miljoner kronor (inklusive
provisioner). Den interna positionstagningen visade under perioden ett
underskott pd 10 miljoner kronor. Det innebér att det kvantitativa malet
om att verksamheten ska bidra till att sénka kostnaden for statsskulden inte
har uppnétts. Som konstaterats i tidigare utvirderingar ar det svart att
kvantifiera i vilken utstrackning positionsverksamheten bidrar till positiva
effekter som i sin tur kan bidra till att séinka kostnaden for statsskulden.

Mot bakgrund av positionsverksamhetens svaga resultat under den
foregdende utvarderingsperioden 2011-2015, gav regeringen under varen
2016 Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera om positionsverksamheten
i framtiden kan véntas bidra till sdnkta kostnader och risker for stats-
skulden som helhet (Fi2016/01559/FPM). Av Riksgildskontorets analys,
som ldmnades i anslutning till riktlinjeforslaget for 2017, framgick att
myndigheten har bittre forutsittningar 4n manga andra marknadsaktorer
att agera langsiktigt och uthalligt. Riksgéldskontoret bor dérfoér kunna ta
positioner i situationer som andra marknadsaktorer ocksa identifierar, men
som de inte har mojlighet att utnyttja. Rapportens slutsats var att forutsatt-
ningarna ar goda for att positionsverksamheten ska kunna bidra till att
sdnka kostnader och risker for statsskulden &ven i framtiden. I rapporten
konstaterades samtidigt att den interna positionstagningen sedan starten
1992 genererat ett ackumulerat Gverskott pa 28 miljarder kronor.

I riktlinjebeslutet for 2017 framgick att regeringen delar Riksgélds-
kontorets uppfattning i fragan. Det 6kade marknadsfokus som positions-
verksamheten medfér bedoms stdrka Riksgéldskontorets analysféormaga
och omvérldsbevakning samt medfor battre beredskap att hantera besvér-
liga marknadssituationer och oforutsedda héndelser. I riktlinjebeslutet for
2017 konstaterades ocksad att en hdgre marknadsnirvaro leder till att
Riksgéldskontoret kan fa béttre priser for transaktioner i den Ovriga
upplaningsverksamheten, samt att vikten av det senare kommer att 6ka nér
Riksgéldskontoret tar 6ver de statliga myndigheternas valutavéxlingar frén
véaren 2017. Det konstaterades dven att ramverket for positionsverksam-
heten omarbetats for att forbattra riskspridningen och mdjligheten att
forbattra resultaten. I februari 2018 beslutade Riksgéldskontorets styrelse
att avveckla de externa forvaltarna som fungerat som ett komplement till
den interna positionstagningen. I slutet av mars var beslutet genomfort.



Tabell 4.5

2015 2016 2017 2018  201% Totalt  Snitt

Intern -47 -1 13 11 14 -16 -2
Extern 44 44 -104 -20 NA -36 -4
Provisioner -25 -16 -11 -15 -67

Totalt -27 7 102 -16 14  -104 -21

Kélla: Riksgéldskontoret

Anm.: Sedan mars 2018 bedriver Riksgaldskontoret enbart intern positionstagning och har dérfor inget resultat
for den externa positionstagningen och inga provisionskostnader.

Vid en analys av utfallet for utviarderingsperioden kan det konstateras att
resultatet for den interna positionsverksamheten gradvis forbattrats sedan
2015. 1 forhallande till resultatférsdmringen for de externa forvaltarna
2017 véager dock den interna forvaltningens resultatforbéattringar latt, vilket
forsvagar det sammantagna resultatet for utvdrderingsperioden. Sving-
ningar i arsresultat dr dock inte unika varfor positionsverksamheten ska
utvirderas over rullande femarsperioder.

I maj 2018 beslutade Riksgéldskontorets styrelse att ta en position for
en starkare krona i syfte att sinka kostnaden for statsskulden. Positionen
skulle tas stegvis vid olika nivier pa kronkursen mot euron och som mest
uppgétill 7 miljarder kronor. Vid slutet av 2019 omfattade positionen
knappt 6,5 miljarder kronor och det orealiserade resultatet uppgick till 93
miljoner kronor. Riksgildskontoret har dirmed utnyttjat néstan hela sitt
interna positionsmandat for en starkare krona under 2018 och 2019. Det
realiserade resultatet kan beréknas forst nir positionen &r avslutad. Posi-
tionen innebar att valutaexponeringen minskade i langsammare takt under
en period, men nér positionen avvecklas kommer valutaexponeringen dka
i motsvarande grad.

Regeringen vill betona vikten av att positionsverksamhetens resultat
redovisas transparent.

4.5 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens bedémning: I december 2016 beslutade Riksgéldskon-
toret att tills vidare inte emittera nya premieobligationer. De laga
rantorna medforde att mélet om att minska kostnaderna for statsskulden
i forhéllande till motsvarande uppléning pa institutionsmarknaden inte
uppnéddes.

Marknadsforvantningar om langsamt stigande réntor och kostnader
forknippade med att paborja premieobligationsuppléningen igen gor att
det dr mycket tveksamt om uppléningsformen kommer att bli 16nsam
igen.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Riksgédldskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att
minska kostnaderna for statsskulden i forhéallande till motsvarande upp-
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laning pé institutionsmarknaden. I riktlinjerna for 2015-2016 var malet
ofordndrat enligt ovan, men i riktlinjerna for 2017 beslutade regeringen att
forlanga malperspektivet for privatmarknadsupplaningen.

De senaste arens laga réntenivder har gjort att privatmarknadsupp-
laningen inte bidragit till mélet och for att begrénsa rantekostnadsforlusten
fram till dess att premieobligationsupplaningen beddms vara lonsam igen
uppmanade regeringen, i riktlinjerna for 2017, Riksgéldskontoret att
Overviga att inte ge ut premieobligationer. For att kunna behalla upp-
laningsformen da den bedéms kunna bli 16nsam igen nér rdntorna stiger
beslutade regeringen samtidigt att géra mélperspektivet for privatmark-
nadsuppléningen mer langsiktigt. Underlag till beslutet om att forldnga
malperspektivet fanns i Riksgéildskontorets rapport Avrapportering av
regeringsuppdraget att analysera om uppléning i premieobligationer i
framtiden bedéms kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet (dnr
Fi2016/01559/FPM).

I riktlinjerna for 2018 skedde inga forédndringar men i riktlinjebeslutet
for 2019 utgick lydelsen om upplaning pé privatmarknaden. Motiveringen
var att de tidigare formuleringarna utgar fran att privatmarknadsuppléning
ar forenlig med budgetlagens mal for statsskulden, namligen att statens
skuld ska forvaltas s& att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Regeringen anség att formu-
lering var onddig och att det fanns en risk med att den leder till 6kad otyd-
lighet. Regeringen bedomde att Riksgildskontoret bade har en mojlighet
och en skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning om denna bedéms
som effektiv utifran det 6verordnade mélet 4ven utan ndgon specifik rikt-
linje for just privatmarknadsupplaningen. Riksgéldskontoret fick i upp-
drag att 6vervdga om staten bor avveckla uppléningen med premieobliga-
tioner efter att den varit pausad sedan 2016 (Fi2018/01695/FPM). Riks-
géldskontorets samlade bedomning var att premieobligationer inte langre
kan bidra till att minska kostnaden for statsskulden och om myndigheten i
framtiden skulle se att ndgon ny form av upplaning pé privatmarknaden
som kan bidra till att sdnka kostnaderna eller risken i statsskuldsforvalt-
ningen s& kommer det att Gvervdgas inom ramen for de gillande rikt-
linjerna.

Skaélen for regeringens bedémning
Inledning

Privatmarknadsupplaningen (Premieobligationer och Riksgéldsspar) upp-
gick vid slutet av 2019 till 2,9 miljarder kronor, vilket motsvarade 0,3 procent
av statsskulden. Jimfort med utvérderingsperiodens borjan (dvs. vid slutet
av 2014) motsvarar detta en minskning med 34 miljarder kronor eller
92 procent. Av minskningen forklarar avvecklingen av Riksgildsspar
strax Over en tredjedel av beloppet och minskade utestdende volymer
premieobligationer resterande del.

Riksgéldskontorets beslut frdn maj 2013 om att avveckla Riksgéldsspar
med rorlig rénta till &rsskiftet 2015/2016 fattades mot bakgrund av att
konkurrensen pa sparmarknaden 6kat. Den 6kade konkurrensen bedomdes
gora det omojligt att pa sikt behélla tillracklig 16nsamhet for att motivera



sparformen. Aven volymen Premieobligationer har minskat kraftigt under ~ Skr. 2019/20:104

utvarderingsperioden. I december 2016 beslutade Riksgdldskontoret att
tills vidare inte emittera nya premieobligationer.

Tabell 4.6

2015 2016 2017 2018 2019  Totalt Snitt
3 - A -3 -4 -18 -3.6
40 -10 -3 -3 -5 -6l <1222
S S -B -4 -78 -15.6

Kélla: Riksgéldskontoret
Anm: P& grund av avrundning kan det i vissa fall uppsta skillnaden i summeringen.

Privatmarknadsupplaningen har 6kat kostnaderna under utvérderings-
perioden. Kostnaden for de utestaende lanen var under 2019 fortsatt hogre
jamfort med motsvarande upplaning pa den institutionella marknaden, Sett
over hela utvdrderingsperioden uppgick den samlade kostnaden for
privatmarknadsuppléningen till 78 miljoner kronor. Det &r forsta gangen
upplaningen pé privatmarknaden inneburit en merkostnad sett Gver en hel
utvirderingsperiod. Premieobligationer stod for 18 miljoner kronor,
medan Riksgéldsspar stod for 61 miljoner kronor av kostnaden. Utveck-
lingen av kostnaderna beror framforallt pa att Riksgéldskontoret har fasta
kostnader for systemstdd och tjanster som krévs tills att den sista premie-
obligationen forfaller 2021, vilket medfor att kostnaden for de fa 1an som
aterstar blir relativt hog.

Premieobligationer

I december 2016 fattade Riksgéldskontorets styrelse beslut om att inte ge
ut premieobligationer tills vidare mot bakgrund av att det 14ga rénteldget
gor upplaningsformen olonsam. Beslutet begransade forlusterna i premie-
obligationsupplaningen till 21 miljoner kronor under 2017, vilket var
2 miljoner kronor mindre jamfort med foregédende &r. Forbattringen
berodde pa att tva forlustlan aterbetalades under 2017. Minskningen i mer-
kostnader under 2018 i jaimforelse med 2017 berodde pa att resultatet 2017
paverkades negativt av premieobligationer som getts ut till hdgre rénta &n
motsvarande statsobligationsrintan.

Det laga ranteldget har markant siankt Riksgdldskontorets upplénings-
kostnader pa de institutionella marknaderna. Det dr denna upplanings-
kostnad som upplaningskostnaden i premieobligationer jamfors med.
Motsvarande sénkning av upplaningskostnaderna i premieobligationer har
inte varit mdjlig eftersom de villkor som kunderna (framst privatpersoner)
mdter pa marknaden for rdntesparande inte forsdmrats i samma utstrack-
ning. Marknadsforvantningar om ldngsamt stigande riantor och kostnader
forknippade med att dteruppta verksamheten gor det mycket tveksamt om
uppléningsformen kommer att bli [6nsam igen.

Historiskt har upplaning fran hushall, bl.a. i form av premieobligationer,
haft stor betydelse for finansieringen av statsskulden. I takt med att
finansmarknaderna utvecklats har Riksgéildskontorets sitt att lana for-
andrats. Detta har inneburit att premieobligationsupplaningen idag har en
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mycket begransad roll i statsskuldsforvaltningen. Vid 2019 érs slut upp-
gick den utestdende volymen till ca 3 miljarder kronor. Trenden om
minskade volymer har varit tydlig de senaste aren och jamfort med for fem
ar sedan har den utestdende volymen minskat med 84 procent. I tidigare
utvirderingar konstateras att upplaningsformen inte paverkar Riksgélds-
kontorets beredskapsforméga att snabbt kunna lédna stora belopp om
lanebehovet skulle stiga kraftigt. Den beredskapen uppritthalls genom
nirvaro péd de institutionella marknaderna i Sverige och internationellt.
Den enda anledningen att upprétthalla privatmarknadsupplaningen &r om
den kan forvéntas bidra till lagre kostnader for statsskulden.

Riksgdldsspar

Mot bakgrund av Riksgéldskontorets beslut i maj 2013 om att Riksgélds-
spar med rorlig rénta skulle vara avvecklat till arsskiftet 2015/2016
betalades huvuddelen av stocken tillbaka till kontoinnehavarna i november
2015. Under utvirderingsperioden har ytterligare medel betalats ut och i
december 2019 aterstod 29,6 miljoner kronor. I december 2012 stingdes
Riksgéldsspar med fast rénta for nyteckning, men redan tecknade konton
16per vidare till sina forfallodagar. De sista kontona forfaller i december
2020. Vid 2019 ars utgéng aterstod 29,6 miljoner kronor pa konton for
Riksgédldsspar med fast rinta.

4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beddmning: Det har inte funnits skél att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statslan under utvérderingsperioden 2015-2019.
Riksgéldskontoret har inte heller gjort nagon sddan extra upplaning.

Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Mojligheten att emittera lan for att tillgodose behovet av statslan har sin
bakgrund i den kraftiga efterfragedkning pa statspapper som uppstod efter
Lehman Brothers konkurs i september 2008. For att mota den stora
efterfrigan och ddmpa den finansiella oron valde Riksgdldskontoret att
genomfOra extra auktioner i statsskuldvdxlar. De extra emissionerna
beslutades i samrad med Riksbanken. En dvre grins pé de utestaende extra
statsskuldvéxlarna sattes till 150 miljarder kronor. I efterhand beslutade
riksdagen om en lagindring som innebar ett nytt uppldningsdndamal i
nuvarande 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen [2011:203]) avseende
upplaning for att tillgodose behovet av statslan med olika I6ptid. 1
riktlinjebeslutet for 2009 beslutades att den utestdende volymen for
dndamalet maximalt far uppgé till ett viarde av 200 miljarder kronor. I
senare riktlinjebeslut har fortydliganden gjorts bl.a. vad géiller dndrad
referens frdn en lag som upphort gélla. I riktlinjebesluten regleras
upplaningsdndamalet pa foljande sitt.
e Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pékallat pa grund
av hot mot den finansiella marknadens funktion.




e Riksgildskontoret far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt
vérde av 200 miljarder kronor for detta dandamal.

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

Riksgildskontorets forslag till riktlinjer under utvdrderingsperioden har
overensstdmt med regeringens beslut.

Skalen for regeringens bedémning

Under utvérderingsperioden 2015-2019 har det inte uppstétt hot mot den
finansiella stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslén. Riks-
géldskontoret har under utvirderingsperioden inte heller tagit upp lan for
detta d&ndamél. Upplaning for dndamaélet har endast tagits upp en gang,
vilket var under finanskrisens mest turbulenta skede hdsten 2008. Den

extra upplaning som da togs upp utvérderades i skrivelsen Utvérdering av
statens uppléning och skuldférvaltning 2005-2009 (skr. 2009/10:104).

5 Utvérdering av Riksgildskontorets
upplaning och skuldférvaltning

I detta avsnitt utviarderas Riksgdldskontorets strategiska och operativa
beslut avseende uppléning och skuldfoérvaltning. Inom ramen for rege-
ringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska mélet har Riksgildskontorets
styrelse i uppgift att fatta strategiska beslut.!! De operativa besluten fattas
inom myndigheten.

Regeringens riktlinjer begrénsar statsskuldens exponering mot olika
risker. Daremot styr inte riktlinjerna hur sjélva finansieringen ska goras,
dvs. 1 vilket skuldslag och med vilken 16ptid uppléningen ska goras. For
att kunna lana pa ett flexibelt och effektivt sitt samtidigt som riskerna halls
inom riktlinjernas ramar anvénder Riksgéldskontoret derivatinstrument.

5.1 Forvaltningsstrategier

Regeringens bedémning: Riksgildskontorets forvaltningsstrategier har
haft en positiv inverkan pa den svenska statspappersmarknaden och bidrar
till en vél fungerande statspappersmarknad. En vil fungerande stats-
pappersmarknad minskar bade statens upplédningskostnader och risk.

1 De interna riktlinjerna faststills arligen i Riksgildskontorets finans- och riskpolicy.
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Skalen for regeringens bedémning
Inledning

Riksgdldskontorets marknadsvardande repor gor det lattare for aterfor-
sdljarna att stdlla priser, vilket har en positiv effekt for likviditeten pa stats-
pappersmarknaden. Systemet av aterforsiljare pa den svenska statspappers-
marknaden och syndikerad upplaning pa den internationella kapitalmark-
naden utgdr vl fungerande infrastruktur for upplaningen. Infrastrukturen
stoder bade en effektiv regelbunden uppléning och mojligheten att 1&na
upp stora volymer i en eventuell krissituation. Strategin om att vara trans-
parent, forutségbar i sin kommunikation bidrar till att gora statspappers-
marknaden forutsdgbar. Den &rliga undersokningen pekar pa att Riks-
gildskontoret fokuserar pa ritt saker, eftersom Riksgéldskontoret har
hogst betyg pa de omraden som marknaden beddmt som viktigast.

Riksgdldskontorets mal och strategier

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen &r att minimera kost-
naden for statsskulden utan att den langsiktiga risken blir for hog. Riks-
gildskontoret gor detta genom att verka for att marknaden for svenska
statspapper ska vara attraktiv for s4 ménga investerare som mojligt. Om
manga investerare vill 14na ut pengar till svenska staten blir kostnaden for
statsskulden lagre. Dessutom framjas likviditeten i marknaden, vilket i sin
tur stimulerar efterfragan pa statspapper. Ytterligare en aspekt ér att finan-
sieringsrisken blir ldgre om ménga langivare ar beredda att lana ut pengar
till svenska staten.

For att uppna malen anvénder Riksgdldskontoret tva kategorier av for-
valtningsstrategier. Den forsta handlar om att understodja likviditet och
infrastruktur och den andra om att agera transparent och forutsdagbart i
upplaningen For att mita hur Riksgildskontorets aterforsiljare och
investerare ser pa Riksgéldskontorets strategier och formaga att genom-
fora dessa gor Kantar SIFO Prospera en arlig enkitundersdkning (se dven
avsnitt 4.3).!? De olika frigorna graderas i fem steg dir ett ér det ligsta
och fem dr det hogsta. Strategierna inom kategorin likviditet och infra-
struktur innefattar manga och effektiva forsiljningskanaler samt mark-
nadsvard. Inom marknad- och skuldvard fick Riksgildskontoret betyget
4,0 for marknadsvardande repor och 3,6 for marknadsvardande byten i
realobligationer. For bada var det ett sémre betyg jamfort med foregdende
ar. Under 2019 genomfordes inga fordandringar som kan forklara forsam-
ringen i resultatet. En potentiell forklaring kan vara den forsdmrade lik-
viditeten p& andrahandsmarknaden. Betyget for de sammanvégda bedom-
ningarna for Riksgéldskontorets strategier och agerande forsdmrades fran
samtliga tillfrigade kategorier (Aterforsiljare, svenska investerare och
internationella investerare). Skélen till forsimringen i betygen skiljer sig
at men den anstringda marknadslikviditeten samt tydligare information ar
aterkommande i flera kategorier.

12 Undersokningen for 2019 genomfordes mellan den 7 november 2019 och den
8 januari 2020 december. Total intervjuades 64 personer.



Inom kategorin transparens och forutsdigbarhet stravar Riksgildskon-
toret for att:
e kommunicera 6ppet och tydligt,
¢ regelbundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet,
e hantera upplaningen pé ett konsekvent sétt med tydliga principer, och
e uppritthélla goda investerarrelationer.

Inom ramen for arbetet med investerarrelationer har Riksgéldskontoret
hallit ett flertal moéten och konferenser med bade svenska och utldndska
investerare. Betyget for 2019 sjonk i forhallande till 2018.

De forsta tre punkter tillgodoses genom olika publikationer, t.ex.
rapporten Statsuppléning - prognos och analys” som publiceras tre ganger
om daret och Riksgéldskontorets ldneplan som baseras pa en prognos for
statens bruttolanebehov (avsnitt 5.2).

Riksgidldskontoret fick for 2019 betyget 4,2 for kommunikation kring
lanebehov/finansiering och 4,0 for ett tydligt och konsekvent agerande.
Det var nagot simre jamfort med 2018 da betygen var 4,4 for kommu-
nikationen och 4,3 for agerandet.

Sammantaget visar den arliga undersdkningen att marknadens krav pa
Riksgéldskontoret dr hoga och att Riksgildskontoret i stort lever upp till
dessa men att uppfyllelsen forsdmrats under 2019. Alla beddmnings-
kriterier forutom ett far ett betyg pé 4 eller mer pé skalan 1-5 och som
helhet uppnér Riksgéldskontoret en hogre nivé dn 205 forutom hos ater-
forsdljarna. Vidare framkommer att Riksgéldskontoret fokuserar pé ritt
omraden i sitt arbete med de framtagna strategierna.

52 Prognoser 6ver nettolanebehovet

Regeringens beddmning: For att kunna bedriva en effektiv skuld- och
likviditetsforvaltning behdver Riksgdldskontoret goéra prognoser dver
statens nettolanebehov. Prognoserna &r dven viktiga av marknads- och
skuldvardsskal, eftersom de gor det mojligt for investerarna att bedoma
hur volymen statspapper kommer att utvecklas de ndrmaste aren. Nar
statspappersmarknaden &r forutsdgbar och transparent minskar risken
for investerarna, vilket kan bidra till lagre upplaningskostnader for
staten.

Under utvédrderingsperioden har Riksgdldskontorets nettolane-
behovsprognoser i stort visat liknande precision som &vriga statliga
prognosmakares. Precisionen i prognoserna bedéms som rimlig utifran
givna forutsittningar. Ett storre prognosfel for 2017 bidrog till att
kassaoverskottet blev betydligt hogre for 2017, men efter vidtagna
atgarder har kassadverskottet successivt reducerats till att i slutet av
2019 ligga i linje med en genomsnittlig niva av de senaste tio aren.
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Skalen for regeringens bedémning
Inledning

Statens nettoldnebehov dr starkt beroende av den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige och i vara exportlander. Politiska beslut har ocksa stor
betydelse, liksom engangsvisa héndelser sdsom inkomster fran forsalj-
ningar av statliga bolag eller vidareutlaning till Riksbankens valutareserv.
Det &r darfor svart att prognostisera lanebehovet pa flera ars sikt. For den
operativa statsskuldsforvaltningen ar prognosen for det innevarande och
nidrmast f6ljande aret viktigast.'> Prognoser for denna period publiceras av
Riksgéldskontoret med regelbundenhet vid tre tillfdllen per &r. Utover det
interna behovet for laneplaneringen bidrar dven prognoserna till att gora
statsskuldspolitiken mer forutsdgbar. I prognosrapporterna redovisas dven
en plan for hur bruttoupplaningen ska finansieras baserat pa nettolane-
behovsprognosen och de lan som 16per till forfall. Pa sa sitt kan marknads-
aktorerna bilda sig en uppfattning om det planerade utbudet i de olika
laneinstrumenten. Detta bidrar till 6kad transparens och forutsittningar for
en langsiktigt kostnadseffektiv upplaning.

Jamforelse med andra myndigheters prognoser

Forutom Riksgildskontoret gor Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyr-
ningsverket (ESV) och Finansdepartementet prognoser pa statens netto-
lanebehov. De olika myndigheternas prognoser har olika syfte. Prognos-
metoderna och tidshorisonten i prognoserna skiljer sig ocksa &t. Under
utvirderingsperioden uppvisar myndigheterna relativt likartade prognoser.
Riksgidldskontorets avvikelse 2017 berodde dels pa den ovéntat starka
utvecklingen i statsfinanserna, dels pa likviditet som kom in via
Riksgéldskontorets marknadsvardande repor. 1 figur 5.1 redovisas
skillnaden mellan respektive myndighets prognos fran foregdende host
och utfallet i absoluta virden. Som framgér avvek samtliga myndigheters
prognoser mer eller mindre likartat.

13 Riksgildskontoret gér d&ven ménadsprognoser och dagsprognoser. Ménadsprognoserna
redovisas ocksa i upplaningsrapporten men dagsprognoserna anvands endast internt i
likviditetsforvaltningen och publiceras inte.



Figur 5.1
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Riksgdldskontorets drsprognoser

I tabell 5.1 redovisas Riksgidldskontorets lanebehovsprognoser for 2018
och 2019 samt utfallen fordelade pa olika komponenter.

Tabell 5.1
Arsprognoser 2018

1.3 1R 147 141 Utlall | 1%:3 1.1 W 1M Utlall
Prienart A 0Y - g -3 -R7 -l 1 e 134
lannhahny
Yaray
vidareutlaning mn Yy 11 11 n K q RE AP -E7
Ramar pa
stalsskilden 1 13 17 13 13 n n n oo
Nettolanebehov -7 -80 -0 46 -50 B2 -40 B ) I TR | 4

Anm.: | nettolanebehovet har kapitalplaceringar pa skattekontot inte exkluderas.
Kalla: Riksgéaldskontoret

For 2019 var nettoldnebehovet -112 miljarder kronor dir prognoserna
varierade mellan -62 och -121 miljarder kronor. Prognoserna for 2019
Overskattade genomgédende styrkan i ekonomin vilket gjorde till att
skatteinkomsterna blev ldgre &n forvéntat. Att budgetsaldot &ndé blev
storre &n de initiala prognoserna 2019 beror pa Riksbankens beslut att
betala tillbaka en del av sina lan till Riksgéldskontoret. Avvikelsen mellan
den sista prognosen (19:3) och den forsta prognosen (18:3) var 51 miljar-
der kronor. For 2018 blev nettoldnebehovet -80 miljarder kronor. Den
okande mingden kapitalplaceringar pa skattekontot, i synnerhet fran
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foretag, har varit en bidragande osidkerhet i prognostiseringen under flera
ars tid.

53 Upplaningen i sammandrag

Regeringens beddémning: Riksgildskontorets upplaning bedéms &ver-
gripande ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Skalen for regeringens bedémning
Inledning

Det totala upplaningsbehovet paverkas bade av statens nettoldnebehov
(statsbudgetens saldo) och av volymen upplaningsinstrument som 16per
till forfall under aret (dvs. volymer som behdver refinansieras). Under
utvarderingsperioden har Riksgdldskontoret ldnat upp de volymer som
redovisas pa sista raden i tabell 5.2. Som framgar har upplaningsbehovet
brutto minskat fran 479 miljarder kronor 2015 till 158 miljarder kronor
2019. En viktig forklaring till de minskade bruttolanebehoven dr att
nettolanebehovet varit negativt, dvs staten budget har visat 6verskott.

Tabell 5.2

2015 2016 2017 2018 2019

KE] -85 -B2 -80 112

! 0 -7 4 37 -15
heter, netto? 3 & 14 12 4
¥ 256 284 144 122 1
83 141 B4 83 20

124 87 12 0 0

187 143 B0 31 50

160 104 145 107 1

75 53 89 il 99

31 1 15 1 25

84 49 62 101 87

479 302 246 198 158

ustering for skillnaden mellan likviddag och affarsdag.

2 Nettofgrandring i privatmarknadsuppléning och sakerheter.

3 Initial stock med forfall inom 12 manader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inkl. tillgangar.
4 Beraknat med den vaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Kalla: Riksgaldskontoret

I tabell 5.3 redovisas hur Riksgdldskontoret finansierat bruttolanebehovet
som redovisats i tabell 5.2. Av tabell 5.3 framgér att upplaningen pa bade
penning- och kapitalmarknaden minskat under utvarderingsperioden, med
undantag for upplaningen pa penningmarknaden 2017. Under 2017 var
upplaningen pé penningmarknaden mindre &n hélften s& stor som under




2015. Sedan 2016 finansieras vidareupplaningen till Riksbanken till
storsta del via obligationer i utlandsk valuta, men 2018 anvéndes medel
fran kassan till ett 1&n pa 2,25 miljarder dollar. Motsvarande belopp i
kronor omvandlades till dollar med hjilp av valutaderivat och kunde sedan
lanas ut till Riksbanken.

Tabell 5.3 ing brutto

2015 2015 2017 2018 2019
284 144 122 oo
141 B4 88 20 20

56 48 31 50 8l
134 48 51 50 Bl

9 12 4 0 0
194 157 124 128 57
g6 8l 51 32 30
17 16 12 9 g
91 b1 61 g3 19
38 0 0 0 0
53 61 &1 B3 19
419 302 246 198 158

Kalla: Riksgaldskontoret
Anm.: Avrundning medfor att totalbeloppet for olika marknader kan skilja sig marginellt frdn en summering av
delposterna.

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

Penningmarknadsuppldningen

P& penningmarknaden l&nar Riksgildskontoret pa korta 16ptider. Det sker
frimst genom att ge ut statsskuldvéxlar och commercial paper. Instru-
menten anviands bade i den reguljdra upplaningen och i likviditetsfor-
valtningen (avsnitt 5.4). Statsskuldvixlar emitteras regelbundet via
auktioner och anpassas i viss man efter sdsongsvariationer i lanebehovet.
Vixelstocken dr som storst i december, nér statens nettoldnebehov vanligt-
vis dr som storst. Av tabell 5.4 framgar att teckningskvoten i emissionerna
varit 6ver tva for samtliga ar forutom 2017 da den var strax under tva.
Snittrintan vid auktionerna hoéjdes 2019 framst mot bakgrund av att
Riksbanken hdjde repordntan. Under 2015 var snittrdntan vid auktionerna
-0,34 procent och under 2019 var den -0,47 procent. Den utestdende
volymen vid arets slut har minskat kraftigt fran 141 miljarder kronor till
20 miljarder kronor 2019.
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Tabell 5.4  Tec

Procent 2015 2016 2017 2018 2019
' 2.15 2.12 1.96 2.44 217

Snittrénta -0.34 -0.69 -0.74 -0.78 -0.47
? 141 84 88 20 20

linkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym
2Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor
Kalla: Riksgéldskontoret

Vid behov kompletterar Riksgildskontoret statsskuldvixeluppléningen
med att ge ut commercial paper i utlindsk valuta. Férdelen med commer-
cial paper dr att Riksgéldskontoret kan utnyttja den internationella efter-
frdgan pé korta statspapper i t.ex. amerikanska dollar och euro. P& den
internationella penningmarknaden kan Riksgéldskontoret lana stora
belopp pa kort tid, vilket dr vardefullt om man ska parera stora variationer
i statens kassafloden. Commercial paper har tidigare ar varit ett viktigt
instrument for Riksgéldskontoret, men de senaste arens ldga nettoléne-
behov (dvs. budgetdverskott) har inneburit att behovet av att lana i
commercial paper varit litet. Under 2017 emitterades 3,4 miljarder
amerikanska dollar och vid arsskiftet var den utestdende stocken en halv
miljard dollar. Hela beloppet avsag vidareutlaning till Riksbanken. Under
2018 ansdg Riksgéldskontoret att det inte fanns nagot behov av siddan
upplaning men under 2019 l&nades 1 miljard dollar upp inom ramen for
likviditetshanteringen.

Kapitalmarknadsupplaningen

Kapitalmarknadsupplaningen utgérs av upplaning i nominella statsobliga-
tioner, reala statsobligationer och obligationer i utlindsk valuta. Nomi-
nella statsobligationer dr den storsta och viktigaste finansieringskéllan
varfor denna upplaning prioriteras framfor andra instrument. Den emitte-
rade volymen &r avgorande for likviditeten av nominella statsobligationer
pd andrahandsmarknaden som i sin tur kan paverka prissittningen.
Emissionerna gors via Riksgéldskontorets aterforsiljare vid regelbundna
auktioner enligt i forvég faststélld laneplan. Genom att sdlja sma volymer
vid manga tillfallen minskar risken for att upplaningen av stora volymer
gors vid ofordelaktiga marknadsldgen. Samtidigt erbjuds investerare
kontinuerligt tillgéng till primédrmarknaden. Det dr framfor allt storleken
pa nettolanebehovet som styr hur stora emissionerna blir pa sikt.



Tabell 5.5

Procent 2015 2016 2017 2018 2019
2.52 3.06 3.02 3.70 4.43

Snittrénta’ 0.48 0.28 0.51 0.71 .01
i 603 630 612 638 570

Uinkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym
2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingér inte

3 Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor

Kélla: Riksgéldskontoret

Under 2019 emitterades nominella statsobligationer till ett véirde av
30 miljarder kronor, vilket kan jamféras med 86 miljarder 2015. Riks-
géldskontoret bedomer att emissionsvolymen nu r sa liten att det inte &r
mojligt att minska volymen ytterligare utan att leda till bade samre lane-
beredskap och hogre upplaningskostnader pa sikt.

Som framgar av tabell 5.5 har aktionerna i nominella statsobligationer
overtecknats med tva till fyra ganger de senaste &ren och trenden &r
okande. Snittréntan i auktionerna f6ljer marknadsréntans utveckling i stora
drag. rantor som Riksgéldskontoret i genomsnitt lanade till 2019 var
historiskt 1ag och en markant sankning i jamfort med 2018. Minskningen
berodde inte enbart pa att rdntan sjonk utan dven pé att andelen tioariga
obligationer som emitterades var lagre 2019. Riksgdldskontoret séalde i
stillet en storre volym i kortare utgévor. Den utestdende volymen
nominella statsobligationer vid 2019 érs slut var 570 miljarder kronor och
av den dgde Riksbanken 51 procent (se avsnitt 6).

Reala statsobligationer utgdr ett komplement till nominella statsobliga-
tioner. Genom att ge ut reala obligationer kan Riksgéldskontoret attrahera
investerare som vill undvika risken for att inflationen urholkar virdet pa
obligationerna.

Tabell 5.6
Procent 2015 2016 017 018 2019
3.26 2.09 2.44 297 3.42
Snittrénta’ -0.78 -1.26 -1.28 -1.29 -1.72
¥ 183 200 200 212 192

inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym

2Vid arets slut uttryckt i miljarder kronor
3Fr reala obligationer anges realranta

Kalla: Riksgéldskontoret

Den genomsnittliga realrdntan i auktionerna var relativt konstant 2016 till
2018 men sjonk 2019 i likhet med snittréntan for statsobligationer. For
2019 uppgick den emitterade volymen till knappt 8 miljarder kronor.
Efterfrdgan pa realobligationer var varierat under utvdrderingsperioden;
tva auktioner 2019 var undertecknade och i en auktion valde Riksgélds-
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kontoret att inte sélja hela volymen eftersom lanevillkoren inte bedémdes
vara marknadsmaéssiga.

Det kalkylmaéssiga resultatet har sedan dess introduktion 1994 ackumu-
lerats till 43,6 miljarder kronor. En stor del kommer fran de perioder da
inflationen varit ovintat 1ag."* Fér 2018 blev resultatet -1,5 miljarder
kronor och for 2019 uppgick resultatet till 0,1 miljarder kronor. Under
2019 var inflationsupprikningen, som uppgick till 1,6 procent, endast
marginellt ldgre &n den genomsnittliga break even-inflationen for real-
skulden vid ingéngen av aret, vilket innebar att realskulden varken upphov
till ndgon tydlig kostnadsbesparing eller merkostnad for 2019. Den
realiserade inflationen har sedan bdrjan av 2017 legat pd ungefir samma
nivad den genomsnittliga break even-inflationen i realskulden.'> Dessfor-
innan 1&g den realiserade inflationen i genomsnitt ldgre &dn break even-
inflationen, vilket innebar att kostnaden var lagre for real-obligationer dn
for en hypotetisk nominell skuld med samma 16ptid. I och med att break
even-inflationen fallit en langre tid och numer &r ungefér pd samma nivaer
som den realiserade inflationen s& finns det i dagsldget inga tydliga
kostnadsbesparingar mellan real och nominell uppléning.

Figur 5.2
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Upplaning i utldndsk valuta

Riksgidldskontoret ger dven ut obligationer i utlindsk valuta. Pa sa sitt
sprids finansieringen av statsskulden pa flera marknader och investerar-
basen blir bredare. Till skillnad fran statsobligationer i svenska kronor
auktioneras, anvinder Riksgaldskontoret syndikering for att sélja publika

!4 Under perioderna 1998-200, 2003-2006 och 20122015 var inflationen ovéntat 1ag.
!5 Med break even-inflation menas den inflationstakt som impliceras av skillnaden i réinta
mellan en realobligation och en statsobligation med samma 16ptid.



obligationer i utldndsk. Syndikering innebar att Riksgéldskontoret anlitar
en grupp av banker, ett syndikat, som genomfor forséljningen.

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgéldskontoret lana
stora belopp pa kort tid. For att upprétthalla beredskapen att vid behov
kunna lana storre belopp finns det darfor skal att med viss regelbundenhet
lana i utlindsk valuta. Uppléningen i utlindsk valuta under perioden
20162019 var uteslutande for vidareutlaning till Riksbanken som upp-
gick till 88 miljarder kronor 2018 och 19 miljarder kronor 2019. Under
2019 forfoll 14n till Riksbanken motsvarande 66 miljarder kronor. Endast
en mindre del, 19 miljarder kronor ersattes med ett nytt trearigt lan i
amerikanska dollar. Resterande del refinansierades inte eftersom Riks-
banken beslutade i mars 2019 att minska valutareserven med 8 miljarder
amerikanska dollar. 2018 emitterades tva obligationer pa totalt 6 miljarder
dollar och en obligation pé 4 miljarder euro. Merparten av ldnen refinan-
sierades med nya lan i utldndsk valuta, men till ett 1&n pa 2,25 miljarder
dollar anvindes i stillet medel fran kassan som omvandlades till utlandsk
valuta. Enligt 6nskemal frén Riksbanken var 16ptiden for de obligationer
som emitterades under 2018 tre och fem ar.

Derivatinstrument

For att kunna lana pa ett flexibelt och effektivt sitt samtidigt som riskerna
hélls inom regeringens riktlinjer anvidnder Riksgdldskontoret derivat-
instrument. For att styra skuldens duration (16ptid) utan att paverka
refinansieringsrisken anvinds rinteswappar.'®

Analysen som gjordes fram till riktlinjeforslaget for 2016 (dvs. nér stats-
skuldens 16ptid borjade hdjas), pekade pa att det var mer kostnadseffektivt
att ha kort ridnteexponering dn lang eftersom korta réntor historiskt sett
varit lagre 4dn langa rantor. Under en langre period anvédndes dérfor riante-
swappar i stor omfattning for att férkorta statsskuldens 16ptid sa den lagre
refinansieringsrisken kunde bibehéllas samtidigt som den kortare rénte-
exponeringen gav ldgre upplaningskostnader.

Genom att anvianda swappar for att forkorta 16ptiden i stéllet for att dndra
fordelningen mellan obligationer och statsskuldsvéxlar bidrog med
1 miljard kronor ackumulerat resultat under perioden 2015-2019.

Under 2018 och 2019 uppgick volymen till nya rinteswappar till
15 respektive 5 miljarder kronor, vilket kan jamforas med ca 30 miljarder
kronor per ar under 2013 och 2014. Volymen 2018 var mer én féregdende
ar men for bade 2018 och 2019 var volymen mindre dn den volym som
forfoll. Den utestdende stocken fortsatte ddrmed att minska bade 2018 och
2019 och nadde 2019 den ldgsta nivan pa tio ar. De nya rinteswapparna
ingicks med betydligt kortare 16ptid 4n tidigare, vilket ger mindre effekt
péa duration jamfort med samma nominella belopp i ldngre l6ptider. Pa

16 En rinteswapp &r ett avtal mellan tv3 parter om att byta fast rinta mot rorlig rinta.
Forkortningen av 16ptiden som Riksgéldskontoret uppnar med ranteswapparna kan ga till pa
foljande sitt: 1) Riksgdldskontoret ger ut en statsobligation med exempelvis tiodrig 16ptid
och fast rénta. 2) Riksgéldskontoret ingar en ranteswapp och erhaller en fast rénta mot att
betala tremanadersrénta (3M Stibor) under tio ar. Nettoeffekten blir att Riksgéldskontoret
betalar 3M Stibor med ett avdrag som motsvarar skillnaden mellan swapp- och
obligationsréntan.
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grund av kassadverskottet i likviditetsforvaltningen 2018 behdvdes en
storre volym 2018 for att 16ptiden inte skulle bli for 1ang i forhallande till
riktlinjerna.

I figur 5.3 redovisas det kalkylmaissiga resultatet sedan swappar introdu-
cerades 2003. Redovisningen foljer i stora drag den metod som féreslogs
i Riksrevisionens rapport Riksgéldskontorets anvdndning av rdnteswappar
— motiv, resultat och redovisning. Det foregdende mattet redovisades
resultatet som nettokassaflode i rinteswappar, som berdknade skillnaden
mellan den rorliga rédnta som Riksgdldskontoret betalat och den fasta rénta
som Riksgildskontoret erhéllit. Riksrevisionen ldmnade 2018 en rapport
om Riksgéldskontorets anvindning av rinteswappar och var i rapporten
kritiskt till redovisningen d& den ansags ge en dverdriven positiv bild av
resultatet. Riksgildskontoret menade att redovisningen av resultatet inte
syftade till att utvédrdera tekniken utan det centrala 6r den totala effekten
av att forkorta 16ptiden. Riksrevisionen rekommenderade att om det
kalkylmaéssiga resultatet fortsatt skulle anvéndas s& bor Riksgéldskontoret
dela upp utfallet i dess olika bestdndsdelar som swapresultat, 16ptids-
premie och ovéntade marknadsrorelser. Riksgéldskontorets redovisning av
det kalkylmassiga resultatet delas numera upp i fyra bestdndsdelar: instru-
mental, 16ptidspremien, ovéntade rénterorelser och terminsstruktur, se
figur 5.3.

Resultatet visar att swapparna sénkt kostnaden for statsskulden med
17 miljarder kronor under perioden 2015-2019. En stor del av resultatet
beror pé att rdntorna har fallit under lang tid. Under perioder med stigande
rantor blir resultatet sémre och kan &ven bli negativt som under 2008.
Under 2019 gav rinteswapparna sammantaget upphov till en nettointakt
pa 2 miljarder kronor, dir ldgre korta rantor dn forvintat bidrog till hogre
intdkt medan 16ptidspremien minskade intékten.

Figur 5.3
Miljarder kronor
5 m— S\wappresultat | §ptidspremie Ovantade rénterdrelser
mmm Terminsstruktur e Tt alt

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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Statsskuldens fordelad pa olika instrument vid drets slut

Tidigare i detta avsnitt har upplaningsbehovet under utvérderingsperioden
redovisats (tabell 5.2) och hur upplaningsbehovet faktiskt har finansierats
(tabell 5.3). I tabell 5.7 nedan redovisas vilka instrument statsskulden
utgjorts av vid arets slut under utvirderingsperioden.

Tabell 5.7 Stats

1 kronor 2015 2016 2017 2018 2019
304 186 220 119 128

141 B4 88 20 20

21 19 9 4 5

142 B3 123 94 105

1080 1143 1093 1130 974

r 603 630 612 638 570

183 200 200 212 192
282 300 281 280 212

13 14 0 0 0
19 15 1 5 3
12 15 10 5 3
1 0 0 0 0
1 2 3 ] 8
1403 1347 1328 1262 1113

Kalla: Riksgaldskontoret

Faktaruta: Vem dger den svenska statsskulden?

Det saknas heltickande uppgifter om vilka som lanar ut pengar till den
svenska staten. Av SCB:s finansrikenskaper framgér att framfor allt Riks-
banken har dkat sitt innehav av de virdepapper som staten gett ut. Under
samma period har utldndska placerare, forsikrings- och pensionsinstitut
och banker och kreditforetag minskat sina innehav. De utldndska investe-
rarna har minskat sitt dgande och édger knappt en tredjedel av de vérde-
papper som staten har gett ut.

ar

2015 2016 2017 2018 2019

AP-fonder 34 28 3.2 3.8 3.9
Riksbanken 7.1 18.2 25,5 29.9 31,3
23.0 228 22,0 20,6 20,7

3.3 1.3 1.5 0.9 1,2

7.4 9,2 8.5 6.2 6.5

8.2 8.0 8.8 9.3 8.7

Utlandska investerare 47.6 37.8 30,6 29,2 27.7
Totalt 100 100 100 100 100

Kalla: SCB, Finansrakenskaperna
Anm.: Pga. avrundning kan totalen i vissa fall summera till strax dver eller strax under 100 procent

Skr. 2019/20:104

53



Skr. 2019/20:104

54

5.4 Likviditetsforvaltningen

Regeringens beddmning: Riksgildskontorets likviditetsforvaltning
beddms ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. I slutet av 2017 blev dock
kassadverskottet i likviditetsforvaltningen betydligt hogre &n normalt.
En kraftigt 6verskattad prognos av nettolanebehovet for 2017 och
ovintat stora volymer marknadsvardande repor har gjort att Riks-
géldskontoret emitterat betydligt stdrre volymer statsobligationer &n
vad som i efterhand visat sig vara motiverat. For att hantera verskottet
sanktes emissionsvolymerna till ldgsta mojliga niva utan att riskera att
forsamra likviditeten sd mycket att investerarna skulle 1dmna mark-
naden. Riksgéldskontoret anvénde &dven kassadverskottet for att
refinansiera ett forfallande 14n till Riksbanken. Overskottet har
successivt minskat och var i slutet av 2019 pa samma nivier som en
genomsnittlig 10-arsniva. Regeringen anser att det dr positivt att Riks-
géldskontoret vidtog atgdrder for att minska Gverskottet i1 likviditets-
hanteringen.

Skélen for regeringens bedémning
Nettolanebehov och kassaéverskott

Ovéntat starka statsfinanser och stora skatteinkomster gjorde att Riks-
géldskontoret Gverskattade nettoldnebehovet 2017. Detta tillsammans med
att volymen marknadsvéardande repor okat gjorde att Riksgildskontoret
emitterade betydligt storre volymer statsobligationer &n vad som i
efterhand visat sig vara motiverat. Riksgéldskontoret fick i april 2018 i
uppdrag att vidta ytterligare atgérder, om mdjligt, for att det storre kassa-
overskott som uppstod i slutet av 2017 skulle aterga till historiskt normala
nivaer (Fi2018/01695/FPM). Uppdraget redovisades i Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer 2019 som ldmnades i oktober 2018. I redovisningen
framhalls att 6verskottet kommer att minska gradvis nér stora obligations-
lan forfaller de ndrmaste aren och att minskningen paskyndas av att kassa-
medel anvénds till att refinansiera lan till Riksbanken.

Riksgildskontoret framholl dven att malet med att f ner kassan till en
normal nivéa pa kort sikt skulle krava dtgiarder som inte ar férenliga med
maélet om langsiktig kostnadsminimering. Detta till f61jd av att emissions-
volymerna i samtliga statspapper hade sénkts till sddana laga nivaer, och
att ytterligare reducering av emissionsvolymerna skulle forsdmra stats-
pappersmarknaden i en redan anstrangd situation. Sammantaget skulle det
riskera att leda till bade hogre kostnader for statens upplaning samt simre
laneberedskap pa langre sikt. Effekten av en ytterligare sinkning av stats-
obligationer bedomdes dven vara osdker da sdnkningen &ven skulle kunna
innebdra en Okad efterfragan pa Riksgéldskontorets marknadsvéardande
repor. Genom Riksgéldskontorets vidtagna atgérder, framforallt att
anvénda kassadverskottet for att refinansiera lan till Riksbanken i stéllet
for att ge ut 1an i utlindsk valuta, berdknades kassadverskottet komma ner
till en mer normal nivé, under 30 miljarder i slutet av 2019.
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Figur 5.4
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Riksgdldskontorets likviditetsforvaltning och repofacilitet

Likviditetsforvaltning finns for att Riksgildskontoret alltid ska kunna
finansiera statens 16pande betalningar och &r en integrerad del av stats-
skuldsforvaltningen inom vilken medel bade lanas och placeras.

Det kassadverskott som uppstod 2017, om totalt 91 miljarder kronor, har
bade under 2018 och 2019 priglat likviditetsforvaltningen. For att hantera
overskottet skar Riksgdldskontoret ned pd annan kortfristig upplaning
2018 och placerade i penningmarknadstillgéngar i vintan pa att anvéndas
till att betala utgifter eller 1dn som forfaller. Under 2019 minskade 6ver-
skottet till f6ljd av liten nyupplaning och nagot stérre volym forfallande
lan. Resterande overskott hanterades inom likviditetsforvaltningen.

Under 2018 behovde Riksgéldskontoret placera i genomsnitt 76 mil-
jarder kronor per dag i likviditetsférvaltningen, nagot mer &n under 2017,
vilket man framfor allt gjorde i Riksbankens veckovisa certifikat till
repordntan. Under 2019 var placeringsbehovet i likviditetsférvaltningen i
genomsnitt 2 miljarder kronor per dag, betydligt ldgre &n 2018, men det
forekom dnda perioder med stora placeringsbehov.

En annan faktor som paverkar kassadverskottet dr den obegridnsade
mingden marknadsvardande repor som Riksgdldskontoret erbjuder till
sina aterforséljare. I reporna ldnar Riksgéldskontoret ut statsskuldvaxlar
eller statsobligationer i utbyte mot pengar. Syftet med reporna &r att
minska risken for bristsituationer pad marknaden for statspapper. Inflodet
av medel via reporna (dvs. repovolymen) styrs helt av aterforsdljarnas
efterfragan. P4 sa sitt kan de marknadsvardande reporna paverka behovet
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av den ordinarie uppléningen. Nyttjandet av repofaciliteten kan dven ge en
indikation pé hur vdl marknaden fungerar.

Sommaren 2016 dkade repovolymerna kraftigt som en foljd av att lik-
viditeten pa marknaden forsdmrats. Fran att i genomsnitt ha varit mindre
an 10 miljarder kronor per dag 6kade reporna till i genomsnitt 30 miljarder
kronor per dag. For heléret 2017 uppgick motsvarande repovolym till
46 miljarder kronor, men variationen var stor under &ret.!” Volymen
marknadsvardande repor har sedan 2017 stadigt fallit till cirka 17 miljarder
kronor per dag 2019, vilket fortfarande ar nivder hogre &n innan 2017.
Minskningen beror sannolikt pa att investerare de senaste aren repat ut sina
innehav i hogre omfattning @n tidigare men &ven pa att aktiviteten pa
andrahandsmarknaden gétt ner. Detta kan vara en anledning till att den
kraftiga 6kning av utléndska investerares repor i svenska statspapper som
dgde rum under 2018 nu mattats av (figur 5.5). Aven fast inhemska
investerare till synes varit mer aktiva i repomarknaden de senaste dren
bedomer Riksgéldskontoret att deras repofacilitet fortfarande &r central for
att marknaden ska fungera adekvat.

Figur 5.5
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Upplaningsbehov av statspapper

Redan 2016 borjade Riksgéldskontoret minska l&nevolymen till foljd av
det laga lanebehovet och de dkade repovolymerna. Under 2017 fortsatte

17 For repan da Riksgildskontoret Idnar ut en statsskuldviixel eller obligation dver natten
fran idag till imorgon (overnight — ON) alternativt frén imorgon till dagen darpa (tomorrow
next, TN) i utbyte mot pengar som sikerhet sa betalar Riksgéldskontoret en rdnta som
ligger 45 respektive 40 baspunkter under Riksbankens reporénta. Riksgéldskontoret
erbjuder ocksa sina aterforséljare mojlighet att byta en obligation eller en statsskuldvéxel
mot en annan via reposwappar med en veckas 16ptid till en rdnta som ligger 30 punkter
under Riksbankens reporénta.



anpassningen av samma skél. I nominella statsobligationer sénktes de
planerade auktionsvolymerna fran 66 miljarder kronor i oktober 2016 till
51 miljarder kronor i oktober 2017. Darutéver drogs volymerna i stats-
skuldvéxlar ner fran 110 till 88 miljarder kronor. Upplaningen i real-
obligationer drogs ner fran 14 till 12 miljarder kronor.

Under 2018 fortsatte upplaningsbehovet av statspapper att minska och
var under 2019 pa historiskt laga nivder. Som konsekvens minskade
Riksgéldskontoret emissionsvolymerna i alla typer av statspapper. Nér
lanebehovet ir litet prioriterar Riksgéldskontoret uppléning i nominella
statsobligationer framfor Ovriga statspapper. Trots det minskade
emissionsvolymen for nominella statsobligationer till den ldgsta nivén
sedan 2000, delvis till foljd av kassadverskotten. Dartill minskade obliga-
tionsupplaningen i utldndsk valuta kraftigt under 2019 till f61jd av Riks-
bankens beslut att minska sin valutareserv, och den utestdende volymen av
statsskuldvéxlar minskade till 20 miljarder kronor i slutet av 2019, en
sjundedel av nivan fran 2015.

Riksgdldskontoret beddomer att emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer nu dr sa 1ag att det inte langre dr mojligt att ytterligare minska
volymen utan att det kan resultera till simre laneberedskap och potentiellt
hogre uppléningskostnader, atminstone pa sikt. De menar fortsatta att
ytterligare minskningar i praktiken i stéllet skulle riskera att 6ka efter-
frégan pa statsobligationer i Riksgéildskontorets repofacilitet. Detta skulle
potentiellt kunna skapa en spiral dér langfristig obligationsupplaning
substitueras mot kortfristig och volatil upplaning i repofaciliteten. Ett
sadant lage medfor att riskerna i statsskuldsforvaltningen skulle 6ka utan
att placeringsbehoven minskar ndmnvért.

Riksgéldskontoret har d4ven gjort bedomningen att nivén pa realobliga-
tioner och statsskuldsvéxlar numer &r sa anstringd att det inte langre &r
lampligt att ytterligare minska upplaningen i dessa statspapper. Under
2019 var tva auktioner av realobligationer undertecknade och i en auktion
valde Riksgéldskontoret att inte sélja hela den planerade volymen eftersom
lanevillkoren inte bedomdes vara marknadsmaissiga.

Swappmarknaden

I Riksbankens yttrande over Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for
2019 lyfter Riksbanken fram att syftena med Riksbankens valutareserv ar
att vid behov kunna tillfora likviditet i utlindsk valuta och virna stabili-
teten i1 det svenska finansiella systemet. Riksbanken menar att refinansie-
ring av dessa 1an i utldndsk valuta i kombination med valutaswappar kan
innebdra storre risker dn upplaning i utldndsk valuta. Riksbanken har vid
ett flertal tillféllen noterat att det kan finnas risker med swappmarknaden
i kristider och att riskerna &r sérskilt stora om motparterna dr svenska
banker dé det kan innebéra betydande utmaningar att refinansiera valuta-
reserven i ett ldge ndr stod kan behdva ges till just svenska banker. Riks-
banken anser att det dr lampligare att Riksgildskontoret refinansierar lanen
genom att emittera nya obligationer direkt i den aktuella valutan. Om
refinansiering av ladnen sker med kassamedel bor det endast ske med
utlindska motparter. Regeringen fastslog i riktlinjerna for 2019 att Riks-
géldskontorets atgérder for att kassadverskottet skulle aterga till historiskt
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normal nivé inte far ske i strid med mélet for statsskuldens forvaltning, dvs
att skuldens ska forvaltas sd att kostnaden for skulden langsiktigt mini-
meras och att forvaltningen sker inom de ramen for de krav som penning-
politiken stiller. Ett anvindande av valutaswappar for att delfinansiera
valutareserven kan inte annars utgora ett generellt problem eftersom kon-
trakten ingds med ldng 16ptid och Riksgildskontoret har en handlings-
beredskap for att vid behov ta upp valutalan. Men som Riksbanken
papekar kan swappavtal men svenska banker innebéra en storre refinansie-
ringsrisk dn swappavtal med utlindska motparter i kristider.

6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringens beddémning: Forvaltningen av statsskulden har bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

Skalen for regeringens bedémning
Inledning

Riksbanken har i de yttranden som ldmnats avseende Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning inte haft négra invénd-
ningar mot nagot av forslagen, bortsett fran forslaget om ett h6jt mandat
for valutapositioner 1 riktlinjeforslaget for 2017-2020. Regeringen
beslutade dock inte i enlighet med Riksgéldskontorets forslag om att hoja
mandatet fran 7,5 till 20 miljarder kronor eftersom ett utokat mandat
bedéomdes kunna komma riskera att hamna i konflikt med den forda
penningpolitiken. I yttrandet avseende Riksgéldskontorets riktlinjeforslag
for 2015 framkom att Riksbanken vilkomnar att det understryks att
upplaningen ska bedrivas sé att en god laneberedskap sékerstélls i olika
valutor. Av samma yttrande framgick att detta &dr viktigt for att sdkerstilla
att Riksgéldskontoret ocksé i framtiden vid behov har formagan att kunna
lana stora volymer i utlindska valutor, exempelvis for att forstirka
Riksbankens valutareserv. I Riksbankens yttrande Over riktlinjerna for
2019 framforde Riksbanken att man inte hade nagra synpunkter pa
forslagen till riktlinjer men att Riksbanken diremot hade synpunkter pa
Riksgildskontorets atgird att anvénda kassamedel till att refinansiera lan
till Riksbanken i stillet for att ge ut nya obligationer i utlindsk valuta.
Riksgidldskontoret vidtog atgérden for att minska kassadverskottet som
byggdes upp under 2017 da statens inkomster blev mycket stdrre &n
prognostiserat bl.a. till f6ljd av 6kade kapitalplaceringar pé skattekontot.
Riksgidldskontoret beddmde att ytterligare reducering av de redan
historiskt laga nivaerna skulle forsdmra statspappersmarknaden i en redan
anstrangd situation, leda till hogre kostnad for statens upplaning och samre
laneberedskap pa langre sikt.




Riksbankens kdp av statsobligationer i penningpolitiskt syfte

Riksbanken har sedan véren 2015 kopt statsobligationer som ett medel for
att med hjilp av en expansiv penningpolitik uppna malet om tva procents
inflation. K&pen syftade till att bidra till stigande inflation genom att pressa
ned det allménna réntelédget. Under 2019 fortsatte Riksbanken att kdpa
statspapper och kopte under aret fler nominella statsobligationerna an
Riksgéldskontoret emitterade. Vid utgédngen av 2019 hade Riksbanken
k&pt nominella statsobligationer for 290 miljarder kronor, motsvarande 51
procent av den utestdende stocken. Riksbankens innehav i realobligationer
okade till 38 miljarder kronor under 2019, vilket motsvarande 23 procent
av den utestdende stocken.

Riksbankens kop av statsobligationer paverkar inte Riksgéldskontorets
laneplanering. Kopen péaverkade déremot andrahandsmarknaden for
obligationer eftersom den del som omsitts aktivt minskar. Det dr dérfor
troligt att likviditeten i obligationsmarknaden férsdmras som en f6ljd av
att Riksbankens kop. En forsdmring av likviditeten leder till att det blir
svérare att genomfOra transaktioner utan att marknadsriantorna péverkas.
Vidare leder Riksbankens obligationskdp till att volymen av obligationer
pa repomarknaden minskar, vilket gor att efterfrigan pa Riksgéldskon-
torets marknadsvéardande repor i stillet 6kar (se avsnitt 5.4). Riksbanken
beskriver att obligationskdpen har inneburit att en stor andel av stocken
inte finns tillgénglig for handel pa marknaden. Enligt Riksbankens finans-
marknadsenkét, som publicerades i december 2019, uppgav hilften av de
svarande att likviditeten pa statsobligationsmarkanden &r dalig eller
mycket dalig. Riksbanken analyserar kontinuerligt eventuella sidoeffekter
av penningpolitiken, sdsom effekterna av Riksbankens statsobligationskdp
pa marknaden. Riksbankens bedomning &r att obligationskdpen fungerar
vil och har fitt genomslag i ekonomin samt att de sidoeffekter som
penningpolitiken givit upphov till har varit hanterliga fér marknadens
olika aktorer.'®

I figur 6.1 framgar Riksbankens kop av de olika nominella statsobliga-
tionerna samt den utestdende stocken i respektive obligation vid 2017 ars
slut. P4 hoger axel framgar hur stor del av stocken som Riksbanken kopt
av respektive obligation.

18 Penningpolitisk rapport, februari 2020, s. 10.
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7 ESV:s uppfoljning och regeringens
kommentar till den

Sammanfattning: Ekonomistyrningsverket (ESV), som bistétt rege-
ringen i utvirderingsarbetet, konstaterar att savél regeringens riktlinjer
som Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt vasentligt legat
i linje med malet for statsskuldspolitiken — att 1dngsiktigt minimera
kostnaden for skulden med beaktande av risk.

Regeringens andringar av riktlinjerna under perioden har gjort
riktlinjerna mer Overgripande och enligt ESV mer @ndamaélsenliga.
Samtidigt anser ESV att det fortsatt finns skél att analysera realskuldens
bidrag till maluppfyllelsen i skuldfoérvaltningen. Valutaskulden har
amorterats vid en period da kronan varit relativt svag. Det 4r mojligt att
de negativa effekterna av amorteringen hade mildrats om positions-
mandatet hade utdkats enligt Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer
2017.

Riksgidldskontoret har i allt visentligt uppfyllt riktlinjerna under
utvirderingsperioden. Bristen pa likviditet pA marknaden for stats-
obligationer har varit ett problem som Riksgéldskontoret behovt for-
halla sig till. Riksgildskontoret har svart att paverka situationen pa kort
sikt mer &n via den obegrinsade repofacilitet som myndigheten erbju-
der. Pa langre sikt dr det via sammanséttningen av skulden som Riks-
géldskontoret kan paverka likviditeten for enskilda skuldslag.
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Liksom till tidigare utvdrderingar av statsskuldsforvaltningen har rege-
ringen anlitat kompletterande stdd i syfte att inhdmta ett bredare under-
lagsmaterial. Uppdraget gavs till ESV i myndighetens regleringsbrev for
2019 och 2020. Uppdraget sammanfattas i de tva punkterna nedan:

e Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under aren 2015-2019 har varit utformade i enlighet med
det statsskuldspolitiska maélet.

e Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

Enligt uppdragsbeskrivningen dr ESV oforhindrat att utvérdera d4ven andra
frégestillningar. Nedan foljer en kort sammanfattning av ESV:s utvirde-
ring samt regeringens kommentarer till de rekommendationer som ESV
lamnar. ESV:s utvirderingsrapport i sin helhet finns i bilagan.

ESV:s rapport
Inledning

ESV har utvirderat statsskuldsforvaltningen for perioden 2015-2019 med
fokus p& 2018 och 2019.

ESV konstaterar att sdvél regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets
tillimpning av riktlinjerna i allt vdsentligt har legat i linje med maélet for
statsskuldsforvaltningen, att langsiktigt minimera kostnaden for skulden
med beaktande av risk.

Skuldens sammansdttning och loptid

Regeringens styrning av statsskuldens forvaltning har blivit mer over-
gripande under utvéarderingsperioden 2015-2019. ESV anser att styrning-
en blir mer dndamalsenlig nir 16ptiderna slés ihop. En gemensam 16ptid
renodlar avvdgningen mellan kostnad och risk eftersom besluten om
sammanséttning respektive 16ptid halls isdr. Riksgéldskontoret far dirmed
storre mojlighet att anpassa 16ptider for enskilda skuldslag till rédande
omsténdigheter. Den interna styrningen blir pa sa sétt mer flexibel. Det ar
samtidigt viktigt med fortsatt transparens kring de beslut om 16ptider som
Riksgéldskontoret i sin finans- och riskpolicy redovisar for respektive
skuldslag. Att regeringen slopade volymmattet var ocksé ett steg i dver-
gangen mot en mer dvergripande styrning. Med dagens minskande skuld-
niva skulle den tidigare riktlinjen kunna begrénsa nyemissioner och styr-
ningen pa ett sitt som inte var avsett nir volymmattet infordes. Rege-
ringens beslut att ta bort riktlinjen for privatmarknadsuppléningen, det vill
sdga premieobligationer och Riksgéldsspar, dr ocksa rimligt mot bakgrund
av att den typen av upplaning inte visat sig vara dndamalsenlig. Det finns
samtidigt inget som hindrar att Riksgéldskontoret l&nar pa privatmark-
naden om det skulle visa sig vara kostnadseffektivt.

Niér det géller realskulden noterade ESV redan i utvarderingen 2018 att
det begrinsade 14nebehovet bor Riksgéldskontoret prioritera upplaning i
nominella statsobligationer for att vdrna den marknaden. I det ljuset kan
andelen realskuld behdva sénkas pa sikt om det inte finns starka kostnads-
eller riskargument for att behalla den pa nuvarande niva. Riksgéldskon-
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toret har analyserat realskulden och sdg da inget behov att minska
realskuldens andel. Riksgéldskontoret fann ingen kostnadsfordel eller —
nackdel med realobligationer. Ett viktigt argument for realobligationer
som Riksgildskontoret lyfte fram var dtagandet mot befintliga investerare.
Det finns enligt ESV:s uppfattning inte tillrickligt starka argument for att
uppritthlla det status quo som rider vad giller realobligationer. Atmin-
stone inte mot bakgrund av de omstdndigheter som gor att intresset for
realobligationer numera ar 1&gt och att det inte tycks finnas nadgon kost-
nadsfordel med dem.

Enligt ESV saknas dessutom en analys av hur risken i statsskulden
paverkas av realobligationerna. ESV anser dérfor att Riksgéldskontoret
mer ingdende bor analysera hur realobligationerna bidrar till att minska
risken for statsskulden givet den ringa skillnad som nu tycks finnas mellan
reala och nominella obligationer. I analysen bor Riksgéldskontoret ocksa
kvantifiera vinsten av diversifieringen i termer av bred investerarbas samt
uppskatta vad en eventuell ateruppbyggnad skulle kosta om verksamheten
skulle ldggas ner. Det bor ocksd ingd att analysera vilka alternativ till
realobligationer som finns for befintliga investerare.

I 6vrigt bor Riksgdldskontoret ha en langsiktig plan for realskulden i en
situation med ett fortsatt 14gt lanebehov. Den centrala fragan ska i en sddan
plan inte handla om huruvida andelen realskuld behdver fordndras. Fragan
ska snarare handla om realobligationer ska ingd i sammanséttningen.

Styrningen mot en lagre valutaskuld har i sig varit ett korrekt beslut,
eftersom valutaexponeringen pa senare ar inte kunnat sédnka kostnaden for
statsskulden. Dessutom har fordndringar i valutakursen bidragit till att 6ka
risken. Samtidigt gér det inte att bortse fran att kronan varit svag och
minskat i virde under perioden. Tidpunkten for invéxlingen har ddrmed
inte varit optimal. Detta kombinerat med ett relativt begransat positions-
mandat har inte underldttat situationen for Riksgdldskontoret. Det ar
mojligt att de negativa effekterna av amorteringen hade kunnat mildras om
positionsmandatet hade utdkats enligt Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer 2017.

Utfall for sammansdttning och loptid

Den reala skuldens 16ptid har minskat sedan 2016. Fram till 2019 har
loptiden legat ndrmare den nedre grinsen av riktlinjens I10ptidsintervall.
Genom att 16ptiden for den reala och nominella kronskulden har slagits
samman 1 riktlinjerna for 2019 ligger den reala skuldens 16ptid mer
centrerat inom intervallet. Efterfradgan pa realobligationer &r begrinsad och
den som finns har framst varit pa kortare 16ptider, vilket Riksgéldskontoret
har hérsammat i emissionerna. Mot den bakgrunden ar sdnkningen av den
Ovre griansen av loptidsintervallet som det innebédr for realskulden ett
rimligt beslut.

Den nominella skuldens 16ptid har i stillet 6kat sedan 2015 och legat
ndra eller strax Over den Ovre grinsen av IOptidsintervallet under hela
perioden. Den successiva forlingningen av 16ptiden for den nominella
kronskulden ar rimlig mot bakgrund av att Riksgéldskontoret utnyttjat att
16ptidspremien har varit 14g under perioden I likhet med den reala kron-
skulden innebédr den gemensamma riktlinjen sedan 2019 att den nominella



kronskuldens 16ptid ocksd hamnat mer centrerat inom intervallet. Till
skillnad fran den reala kronskulden ar den 6vre gransen i det gemensamma
l6ptidsintervallet hogre an tidigare, vilket ocksa &r rimligt eftersom den
nominella kronskuldens duration legat néra den dvre gransen samtliga ar.

Andelen realobligationer har trendméssigt 6kat sedan 2016 och igenom-
snitt varit dver den langsiktiga malnivén pa 20 procent. Det &r bland annat
en foljd av att statsskulden minskat och att det &r svarare att styra stocken
realobligationer jamfort med andra instrument.

Minskningen av valutaskulden har varit lagre &n de planerade 20 mil-
jarderna per &r bade 2018 och 2019. Med anledning av riktlinjerna for
2020 upphorde Riksgildskontoret amorteringen i december 2019. Svérig-
heten att prognostisera valutakurser har ater visat att det &r svart att i forvig
avgora vilken valuta som dr optimal att vixla in. ESV har visat att en
amortering som sker i proportion till respektive valutas andel av valuta-
skulden kostar ungefdr lika mycket eller mindre som amorteringen enligt
Riksgéldskontorets plan. Det tyder pé att avancerade metoder inte
nddvindigtvis genererar ett battre resultat.

Riksgdldskontorets tillimpning och forutsdttningar

Den bristande likviditeten pa statspappersmarknaden har varit ett fortsatt
problem som paverkat Riksgéldskontorets arbete och dess relation till
finansmarknaden. Det dr en foljd av ett lagt lanebehov kombinerat med
Riksbankens stora innehav av statspapper. Pa kort sikt kan Riksgélds-
kontoret inte avhjélpa situationen mer &n via den obegrinsade repofacilitet
som de redan erbjuder och som marknaden vérderar hogt. Pa langre sikt
kan situationen mojligen forbéttras om skuldens sammanséttning ses dver.
Marknaden ger Riksgildskontoret ett bra betyg, men Overlag &dr betyget
lagre 1 2019 ars undersokning jamfort med de senaste tva drens undersok-
ningar. Marknadsvard med repor har fortsatt storst betydelse bland aterfor-
siljare men rankas inte lingre hogst nir det géller bedomningen av
Riksgéldskontorets styrkor. Andelen som anser att Riksgdldskontoret ar
bittre jamfort med andra landers skuldkontor har blivit ldgre. Det géller
fradgor om transparens, formaga att fatta snabba beslut och ledningens
tillgénglighet.

Utviirdering av kostnad och risk

Den totala kostnaden for statsskulden sjonk med 9 miljarder kronor mellan
2015 och 2019 och var i genomsnitt 18 miljarder kronor. De olika skuld-
slagens andel av den totala skulden stér inte i paritet till de olika skuld-
slagens kostnadsandel, men det beror bland annat pa att skuldandelarna
har olika loptider och emitterats vid olika tidpunkter.

Kronan har under hela perioden fOrsvagats mot samtliga valutor i
valutaskulden. Det har inte varit fordelaktigt att amortera pa valutaskulden
oavsett metod. Sammantaget har valutaupplaningen fortsatt 6ka kostnaden
for statsskuldsforvaltningen. Riksgéldskontoret utnyttjande néstan hela
positionsmandatet for en starkare krona vilket enligt ESV:s uppfattning &r
ett rimligt agerande. Effekten av amorteringen av valutaskulden i en tid
med en svag krona har ddrmed kunnat mildras nagot. Det &r mojligt att de
negativa effekterna av amorteringen hade kunnat mildras ytterligare om
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positionsmandatet hade utokats enligt Riksgéldskontorets forslag 2017.
Genom att amorteringen av valutaskulden har stoppats i vdntan pa en
analys dr dock fragan om ett utékat mandat for positioner i kronans valuta-
kurs tills vidare inte aktuell.

ESV ser positivt pa att Riksgéldskontoret tagit till sig av de forslag som
Riksrevisionen haft nér det géller redovisningen av ranteswappar. ESV
anser att det dr viktigt att vara tydlig med att om rénteswappar eller
statsskuldsvéxlar inte hade anvints s& skulle 16ptiden for den nominella
kronskulden blivit for lang. Det sammanlagda resultatet av att anvénda
ranteswappar som Riksgéldskontoret redovisar ér alltsé en jamforelse med
en fiktiv situation dér Riksgéldskontoret inte skulle ha uppfyllt riktlinjen
for den nominella skuldens 16ptid.

Nytt kostnads- och riskmdtt sedan 2018

Riksgéldskontoret redovisar sedan 2018 kostnaden for statsskuldsforvalt-
ning enligt en ny berdkningsmetod. Tidigare behdvde Riksgildskontoret
revidera kostnadsmaéttet retroaktivt vilket gjorde det svartolkat. Numera
virderas kostnaden for respektive skuldslag till sin emissionsrinta.
Inflation- och valutakursrorelser far dessutom direkt genomslag i kost-
naden. ESV ser positivt pa Riksgéldskontorets dndring av kostnadsmattet,
vilket dessutom ar i linje med den rekommendation som ESV lamnade i
utvdrderingen 2016. ESV anser dock att redovisningen av mattets resultat
i utvarderingarna 2018 och 2019 saknar information om de underliggande
komponenternas betydelse for den totala kostnaden i varje skuldslag. ESV
rekommenderar darfor Riksgéldskontoret att i kommande utvérderingar
redogora for hur de olika komponenterna péverkar kostanden.

ESV anser dessutom att risken i statsskuldsforvaltningen inte tydligt
framgar i underlagen for utvirdering. Det saknas en samlad diskussion om
hur risken har paverkats av skuldens sammansittning och 16ptid. Det ar
diarmed svart att stilla kostnaderna for de olika skuldslagen i relation till
hur de paverkar risken for hela statsskulden. Det giéller framst valuta-
skulden som é&r det skuldslag dar kostnaden varierar mest.

En sammanpressad utvirderingsprocess

Regeringen ska enligt budgetlagen utvérdera forvaltningen av statsskulden
genom en skrivelse som vartannat ar 1&mnas till riksdagen. Utvérderingen
av statsskuldsforvaltningen omfattar en femarsperiod vilket innebér att de
tva sista utvdrderingsaren dr helt nya, medan dvriga ar Gverlappar fore-
géende utvirdering. Information om det sista utvérderingsaret &r tillgdng-
lig forst efter arsskiftet for det sista utvdrderingsaret. Foljden blir en
sammanpressad process som samtidigt stdller hoga krav pa precision och
noggrannhet. En extern utvarderare, i det hér fallet ESV, dr starkt beroende
av de utvirderingsunderlag som Riksgildskontoret kan 1dmna. Riksgalds-
kontoret utgor forsta lanken i processen och har bade djupa kunskaper i
amnet och tillgang till data.

ESV:s allmidnna bedomning &r att Riksgédldskontorets underlag for
utvirdering &r kortfattade och sparsamma och skulle behdva utvecklas.
ESV anser att Riksgildskontoret med relativt begrinsade insatser kan
forbattra underlagen och pé sé sitt underldtta de externa utvérderarnas



arbete. ESV:s forslag pa atgérder bidrar till att dka transparensen och
tillforlitligheten i de redovisade resultaten. Samtidigt vill ESV ocksa
poéngtera att underlagen 6verlag innehéller mycket information och att
Riksgildskontoret har utvecklat underlagen vad géller till exempel redo-
visningen av swapresultat.
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Forord

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2019 och 2020 fatt i
uppdrag att utvirdera statens uppléning och skuldforvaltningen for perioden 2015—
2019.

Uppdraget kan sammanfattas i f6ljande punkter:

- Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under perioden 2015-2019 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

- Utvérdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ér,
likaledes med utgdngspunkt i det statsskuldspolitiska maélet.

Enligt uppdragsbeskrivningen dr Ekonomistyrningsverket oforhindrat att utvérdera
dven andra fragestdllningar.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

Arbetet med regeringsuppdraget har genomforts av Marcela Cohen Birman
(projektledare) och Peter Hoglund (utredare).

Ekonomistyrningsverket overlamnar harmed rapporten Utvirdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2015-2019. Uppdraget &r ddrmed avslutat.

Stockholm
2020-03-20

Clas Olsson

Generaldirektor

Marcela Cohen Birman

Utredare
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1 Sammanfattning

ESV har utvérderat statsskuldsforvaltningen for perioden 2015-2019 med fokus pa
2018 och 2019.

ESV kan konstatera att sdvél regeringens riktlinjer som Riksgildens tillimpning av
riktlinjerna i allt visentligt har legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen, att
langsiktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av risk. Regeringens
andringar av riktlinjerna under perioden har gjort riktlinjerna mer 6vergripande och
enligt ESV mer dndamaélsenliga. Samtidigt anser ESV att det fortsatt finns skél att
analysera realskuldens bidrag till méluppfyllelsen i skuldférvaltningen.
Valutaskulden har amorterats vid en period da kronan varit relativt svag. Det dr
mojligt att de negativa effekterna av amorteringen hade mildrats om
positionsmandatet hade utokats enligt Riksgdldens forslag till riktlinjer 2017.

Riksgilden har i allt vésentligt uppfyllt riktlinjerna under utvérderingsperioden.
Bristen pé likviditet pA marknaden for statsobligationer &r fortsatt ett problem som
Riksgilden maste forhélla sig till. Riksgdlden kan inte avhjélpa situationen pa kort
sikt mer dn via den obegrinsade repofacilitet som de redan erbjuder. Pa ldngre sikt sa
ar det via sammanséttningen av skulden som Riksgilden kan paverka likviditeten for
enskilda skuldslag.

Starka offentliga finanser och lag statsskuld

Utvecklingen av ekonomin i omvérlden och i Sverige ar en avgorande faktor som
paverkar utvecklingen av upplaningskostnaderna for statsskulden. De offentliga
finanserna har utvecklats vil i Sverige och trovérdigheten for svensk ekonomi ar hog.
Statsskulden har minskat fréan 33 till 22 procent av BNP sedan 2015. Minskningen
forklaras dels av en stark konjunktur, dels av engangseffekter. Rantekostnaderna for
statsskulden é&r historiskt l4ga eftersom rdntorna generellt sett &r 14ga och periodvis
till och med negativa. Dessutom bidrar den minskade statsskulden till lagre
rdntekostnader.

Skuldens sammansattning och Ioptid
Loptiden for realskuld och nominell skuld slas samman

Loptiderna for den reala och den nominella kronskulden har slagits samman till en
gemensam 16ptid i riktlinjerna f6r 2019. Loptiden for den nominella kronskulden,
métt som duration, har successivt blivit lingre och intervallet bredare i riktlinjerna.
For den reala kronskulden har Ioptiden tvirtom blivit kortare och intervallet snévare
sedan 2019 da 16ptiden blev gemensam. Darutdver har privatmarknadsuppléningen
samt volymriktvérdet for 1&nga nominella obligationer utgatt.

Riktlinjen for andelen realskuld har statt fast under utvarderingsperioden.
Riktlinjerna avseende minskningen av valutaexponeringen samt mandatet for
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positioner i kronans vaxelkurs har varit desamma under perioden. I riktlinjerna for
2020 har kravet pa att minska valutaexponeringen tillsvidare slopats i véntan pa en
ny analys.

Den mer dvergripande styrningen ar andamalsenlig

Regeringens styrning av statsskuldens forvaltning har blivit mer dvergripande under
utvéirderingsperioden 2015-2019. ESV anser att styrningen blir mer andamaélsenlig
nér 16ptiderna slés ihop. En gemensam 16ptid renodlar avvdgningen mellan kostnad
och risk eftersom besluten om sammanséttning respektive 16ptid hélls isér.
Riksgélden far ddrmed storre majlighet att anpassa 16ptider for enskilda skuldslag till
radande omsténdigheter. Den interna styrningen blir pa sa sitt mer flexibel. Det ar
samtidigt viktigt med fortsatt transparens kring de beslut om 16ptider som Riksgdlden
redovisar for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Att regeringen slopade
volymmattet var ocksa ett steg mot en mer overgripande styrning. Med dagens
minskande skuldniv4 skulle den tidigare riktlinjen kunna begrénsa nyemissioner och
styrningen pa ett sétt som inte var avsett ndr volymmattet infordes. Regeringens
beslut att ta bort riktlinjen for privatmarknadsupplaningen, det vill séga
premieobligationer och Riksgéldsspar, dr ocksa rimligt mot bakgrund av att den
typen av uppléning inte har ndgon kostnadsfordel i det rddande laga rinteldget. Det
finns samtidigt inget som hindrar att Riksgilden lanar pa privatmarknaden om det
ater skulle visa sig vara kostnadseffektivt.

Inga starka argument for realobligationernas nuvarande status

Nir det géller realskulden noterade ESV redan i utvédrderingen 2018 att det
begrinsade ldnebehovet stéller storre krav pa att uppléning i nominella
statsobligationer prioriteras for att virna den marknaden. I det ljuset kan andelen
realskuld behova sénkas pa sikt om det inte finns starka kostnads- eller riskargument
for att behélla den pa nuvarande niva. Riksgélden har analyserat realskulden och ség
dé inget behov att minska realskuldens andel. Riksgéilden fann ingen kostnadsfordel
eller — nackdel med realobligationer. Ett viktigt argument for realobligationer som
Riksgélden lyfte fram var dtagandet mot befintliga investerare. Det finns enligt
ESV:s uppfattning inte tillrackligt starka argument for att upprétthalla status quo vad
giller realobligationer. Atminstone inte mot bakgrund av de omstiindigheter som gor
att intresset for realobligationer numera ar lagt och att det inte tycks finnas nagon
kostnadsfordel med dem.

Enligt ESV saknas dessutom en analys av hur risken i statsskulden paverkas av
realobligationerna. ESV anser dirfor att Riksgidlden mer ingdende bor analysera hur
realobligationerna bidrar till att minska risken for statsskulden givet den ringa
skillnad som nu tycks finnas mellan reala och nominella obligationer. I analysen bor
Riksgélden ocksé kvantifiera vinsten av diversifieringen i termer av bred
investerarbas samt uppskatta vad en eventuell ateruppbyggnad skulle kosta om
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verksamheten skulle ldggas ner. Det bor ocksa ingd att analysera vilka alternativ till
realobligationer som finns for befintliga investerare.

I 6vrigt bor Riksgélden ha en langsiktig plan for realskulden i en situation med ett
fortsatt lagt lanebehov. Den centrala frégan ska i en sédan plan inte handla om
huruvida andelen realskuld behover fordandras. Fragan ska snarare handla om
realobligationer ska ingd i sammanséattningen.

Bra att minska valutaskulden men tidpunkten blev inte optimal

Styrningen mot en ldgre valutaskuld har i sig varit ett korrekt beslut, eftersom
valutaexponeringen pé senare ar inte kunnat sénka kostnaden for statsskulden.
Dessutom har foridndringar i valutakursen bidragit till att 6ka risken. Samtidigt gar
det inte att bortse frén att kronan varit svag och minskat i vérde under perioden.
Tidpunkten for invéxlingen har ddrmed inte varit optimal. Detta kombinerat med ett
relativt begrinsat positionsmandat har inte underlattat situationen for Riksgilden. Det
ar mojligt att de negativa effekterna av amorteringen hade kunnat mildras om
positionsmandatet hade utokats enligt Riksgéldens forslag till riktlinjer 2017.

Utfall for skuldens sammansattning och I6ptid

Den reala skuldens 16ptid har minskat sedan 2016. Fram till 2019 har 16ptiden legat
nirmare den nedre gransen av riktlinjens Ioptidsintervall. Genom att [6ptiden for den
reala och nominella kronskulden har slagits samman i riktlinjerna for 2019 ligger den
reala skuldens 16ptid mer centrerat inom intervallet. Efterfragan pa realobligationer
ar begrénsad och framst inriktad pa kortare 16ptider, vilket Riksgélden har
horsammat i emissionerna. Mot den bakgrunden &r sinkningen av den 6vre gransen
av loptidsintervallet som det innebér for realskulden ett rimligt beslut.

Den nominella skuldens 16ptid har i stillet 6kat sedan 2015 och legat nira eller strax
over den Ovre griansen av 1optidsintervallet under hela perioden. I likhet med den
reala kronskulden innebir den gemensamma riktlinjen sedan 2019 att den nominella
kronskuldens 16ptid ocksé hamnat mer centrerat inom intervallet. Till skillnad fran
den reala kronskulden dr den Gvre gransen i 1optidsintervallet hdgre an tidigare,
vilket ocksa ar rimligt eftersom den nominella kronskuldens duration legat néra den
Ovre grinsen samtliga ar.

Andelen realobligationer har trendmaéssigt 6kat sedan 2016 och i genomsnitt varit
over den langsiktiga mélnivén pa 20 procent. Det &r bland annat en f6ljd av att
statsskulden minskat och att det ar svarare att styra stocken realobligationer jamfort
med andra instrument.

Minskningen av valutaskulden har varit lagre &n de planerade 20 miljarderna per ar
bade 2018 och 2019. Med anledning av riktlinjerna for 2020 upphérde Riksgélden
med amorteringen i december 2019. Svarigheten att prognostisera valutakurser har
ater visat att det dr svart att i forvag avgora vilken valuta som é&r optimal att vixla in.
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ESV har visat att en amortering som sker i proportion till respektive valutas andel av
valutaskulden kostar ungefir lika mycket som amorteringen enligt Riksgéldens plan.
Det tyder pa att avancerade metoder inte nddvéndigtvis genererar ett bittre resultat.

Repofaciliteten hanterar den bristande likviditeten pa kort sikt

Den bristande likviditeten pé statspappersmarknaden ér ett fortsatt problem som
paverkar Riksgéldens arbete och dess relation till finansmarknaden. Det &r en foljd
av ett lagt lanebehov kombinerat med Riksbankens stora innehav av statspapper. Pa
kort sikt kan Riksgélden inte avhjélpa situationen mer &n via den obegrénsade
repofacilitet som de redan erbjuder och som marknaden vérderar hogt. P4 langre sikt
kan situationen mojligen forbattras om skuldens sammanséttning ses over.

Marknaden ger Riksgélden ett bra betyg, men Overlag ar betyget ldgre i 2019 ars
undersokning jamfort med de senaste tva arens undersokningar. Marknadsvard med
repor har fortsatt storst betydelse bland aterforsiljare men rankas inte langre hogst
nér det giller bedomningen av Riksgéldens styrkor. Andelen som anser att
Riksgélden é&r battre jaimfort med andra landers skuldkontor har blivit ldgre. Det
géller frdgor om transparens, formaga att fatta snabba beslut och ledningens
tillgénglighet.

Kostnaden for statskulden har minskat

Den totala kostnaden for statsskulden sjonk med 9 miljarder kronor mellan 2015 och
2019 och var i genomsnitt 18 miljarder kronor. De olika skuldslagens andel av den
totala skulden star inte i paritet till de olika skuldslagens kostnadsandel, men det
beror bland annat pa att skuldandelarna har olika l6ptider och emitterats vid olika
tidpunkter.

Kronan har under hela perioden forsvagats mot samtliga valutor i valutaskulden. Ur
ett kostnadsperspektiv har det inte varit fordelaktigt att amortera pa valutaskulden
oavsett metod. Sammantaget har valutaupplaningen fortsatt 6ka kostnaden for
statsskuldsforvaltningen. Riksgilden utnyttjande néstan hela positionsmandatet for
en starkare krona vilket enligt ESV:s uppfattning ar ett rimligt agerande. Effekten av
amorteringen av valutaskulden i en tid med en svag krona har dirmed kunnat mildras
nagot. Det 4r mdjligt att de negativa effekterna av amorteringen hade kunnat mildras
ytterligare om positionsmandatet hade utdkats enligt Riksgildens forslag 2017.
Genom att amorteringen av valutaskulden har stoppats i véntan pa en analys &r dock
fradgan om ett utokat mandat for positioner i kronans valutakurs tillsvidare inte
aktuell.

Nytt och battre kostnads- och riskmatt sedan 2018

Riksgélden redovisar sedan 2018 kostnaden for statsskuldsforvaltning enligt en ny
berdkningsmetod. Tidigare behdvde Riksgélden revidera kostnadsmattet retroaktivt
vilket gjorde det svartolkat. Numera virderas kostnaden for respektive skuldslag till
sin emissionsrénta. Inflation- och valutakursrorelser fir dessutom direkt genomslag i
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kostnaden. ESV ser positivt pa Riksgildens dndring av kostnadsmattet, vilket
dessutom ér i linje med den rekommendation som ESV ldmnade i utvirderingen
2016. ESV anser dock att redovisningen av mattets resultat i utviarderingarna 2018
och 2019 saknar information om de underliggande komponenternas betydelse for den
totala kostnaden i varje skuldslag. ESV rekommenderar darfor Riksgélden att i
kommande utvérderingar redogora for hur de olika komponenterna paverkar
kostnaden.

ESV anser dessutom att risken i statsskuldsforvaltningen inte tydligt framgér i
underlagen for utvirdering. Det saknas en samlad diskussion om hur risken har
paverkats av skuldens sammanséttning och 16ptid. Det dr ddrmed svart att stilla
kostnaderna for de olika skuldslagen i relation till hur de péverkar risken for hela
statsskulden. Det géller frimst valutaskulden som ar det skuldslag dir kostnaden
varierar mest.

ESV ser vidare positivt pa att Riksgilden tagit till sig av de forslag som
Riksrevisionen haft nér det giller redovisningen av rinteswappar. ESV anser att det
ar viktigt att vara tydlig med att om rénteswappar eller statsskuldsvaxlar inte hade
anvints s skulle 16ptiden for den nominella kronskulden blivit for lang. Det
sammanlagda resultatet av att anvianda ranteswappar som Riksgédlden redovisar &r
alltsé en jamforelse med en fiktiv situation dar Riksgilden inte skulle ha uppfyllt
riktlinjen for den nominella skuldens 16ptid.

Kort utvarderingsprocess forutsatter utforliga underlag

Regeringen ska enligt budgetlagen utvérdera forvaltningen av statsskulden genom en
skrivelse som vartannat ar lamnas till riksdagen. Utvéarderingen av statsskulds-
forvaltningen omfattar en femarsperiod vilket innebér att de tva sista
utvirderingsaren &r helt nya, medan &vriga ar overlappar foregdende utvirdering.
Information om det sista utviarderingsaret ar tillginglig forst efter arsskiftet for det
sista utvarderingsaret. Foljden blir en sammanpressad process som samtidigt staller
hdga krav pa precision och noggrannhet. En extern utvérderare, i det har fallet ESV,
ar starkt beroende av de utvirderingsunderlag som Riksgélden kan ldmna.
Riksgilden utgdr forsta lanken i processen och har bade djupa kunskaper i &mnet och
tillgang till data.

ESV:s allménna beddomning &r att Riksgéldens underlag for utvérdering ar kortfattade
och sparsamma och skulle behdva utvecklas. ESV anser att Riksgédlden med relativt
begransade insatser kan forbattra underlagen och pa sa sitt underlitta de externa
utvdrderarnas arbete. ESV:s forslag pa atgérder bidrar till att 6ka transparensen och
tillforlitligheten i de redovisade resultaten. Samtidigt vill ESV ocksa podngtera att
underlagen 6verlag innehaller mycket information och att Riksgélden har utvecklat
underlagen vad géller till exempel redovisningen av swapresultat.
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2 Inledning

21 Bakgrund

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

2.2 Uppdrag och syfte

Regeringen har gett ESV 1 uppdrag att utvirdera statens uppléning och
skuldférvaltning.? Det ér ett dterkommande uppdrag som levereras till regeringen i
mars vartannat ar. Inriktningen pa ESV:s utvéardering bestdms enligt regleringsbrevet
i samrdd med Finansdepartementet. ESV har dock mojlighet att utvéirdera dven andra
fragestdllningar. Uppdraget ska redovisas till regeringen senast den 20 mars 2020.°
Uppdragets syfte ér att bistd regeringen med en oberoende utvérdering av
Riksgildens arbete med statens uppléning och skuldforvaltning 2015-2019. De
overgripande fragor som utredningen ska besvara &r foljande:

- Ivilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under
20152019 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

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

2.2.1 Avgransningar

ESV senaste utvirderingar av statsskuldsforvaltningen har géllt perioden 2011-2015
respektive 2013-2017. Utvérderingsrapporterna levererades i mars 2016 respektive
2018. Foreliggande utvdrdering avser perioden 2015-2019. Fokus for analysen laggs

5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
2 Regleringsbrev for budgetaren 2019 respektive 2020 avseende Ekonomistyrningsverket.
3 Regleringsbrev fér budgetaret 2019 avseende Ekonomistyrningsverket.
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pa aren 2018 och 2019, eftersom ovan nimnda utvarderingar redan berort dren 2015—
2017. Rapporten berdr dven till viss del riktlinjeéindringar for ar 2020 eftersom de har
paverkat den operativa forvaltningen under 2019.

2.2.2 Genomforande

Utvarderingen av statsskuldens forvaltning ar ett aterkommande uppdrag i ESV:s
regleringsbrev. ESV har utifran de analyser som genomforts i de foregéende
utvarderingarna ldmnat vissa rekommendationer. Riktlinjerna justeras och dndras
over tid i en riktning som ibland dverensstimmer med ESV:s tidigare
rekommendationer. I denna utvérdering gors en beddmning av om de slutsatser ESV
dragit i tidigare utvirderingar fortfarande &r relevanta for den tidsperiod som nu
utvirderas.

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

I 6vrigt inhdmtas information till uppdraget genom intervjuer med personer pa
Riksgilden, Riksbanken, Finansdepartementet samt bland aterforséljare till
Riksgélden (marknadsgaranter). Vid behov konsulteras oberoende experter inom
omradet. Relevant statistik himtas framst frdn Riksgélden, Riksbanken och SCB.

Utover det inledande kapitlet dr rapporten disponerad enligt foljande. Kapitel 3 bestar
av en historisk beskrivning av bakgrunden till dagens statsskuldspolitik och
forvaltning. Kapitlet kan ldsas fristdende. I kapitel 4 beskrivs och utvérderas
riktlinjefordandringar sedan 2015. Riksgéldens praktiska tillimpning av
statsskuldsforvaltningen utvirderas i kapitel 5 till kapitel 8. I kapitel 9 diskuteras
utvérderingsprocessen och kvaliteten p& Riksgdldens underlag till utvédrdering. ESV:s
samlade beddmning framgar av sammanfattningen.
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3 Historisk oversikt

Utvecklingen i bade vérldsekonomin och den svenska ekonomin utgor en yttre ram
for statsskuldsforvaltningen. Den inre ramen for statsskuldsforvaltningen bestdms av
riktlinjerna for statsskuldens forvaltning som regeringen &rligen tar beslut om. Det ér
det yttre ramverket och den makroekonomiska utvecklingen som har storst betydelse
for hur uppléningskostnaderna utvecklas medan den inre ramen, regeringens
riktlinjer for statsskuldens forvaltning och Riksgéldens tillimpning av dessa, har en
mer begrinsad paverkan.

Sverige dr en liten och 6ppen ekonomi som ér starkt beroende av den utveckling som
sker i omvérlden. Under de senaste tre decennierna har de ekonomisk-politiska
forutsittningarna i virlden genomgatt stora fordndringar. Krisen i borjan pa 1990-
talet har bidragit till successiva reformer av bade finans- och penningpolitiken i
Sverige. De senaste decenniernas ekonomiska utveckling i sdvil virlden som Sverige
har satt agendan for dagens statsskuldspolitik och statsskuldsfoérvaltning.

3.1 Starka offentliga finanser

De offentliga finanserna har utvecklats vél i Sverige sedan inforandet av det
finanspolitiska ramverket. For det finansiella sparandet i offentlig sektor finns ett
overskottsmal.* Ackumulerat sedan 2000 dr sparandet positivt men har dock i
genomsnitt legat under malnivan for 6verskottsmélet sedan det infordes.

Statens finansiella sparande uppgar i genomsnitt till 0,58 procent av BNP under
perioden 2000-2019. Om dverforingar som skett fran AP-fonderna exkluderas
uppgar sparandet till 0,14 procent. Sparandet fluktuerar dock kraftigt frén ar till ar,
vilket till stor del forklaras av variationer i skatteintdkterna.’ Det finansiella
sparandet forsimrades kraftigt under ett antal ar efter finanskrisen 2009, samtidigt
som det forbattrades 1 andra EU-ldnder. Det aterspeglar att Sverige delvis hade storre
mojligheter att stimulera ekonomin dn manga andra lander.® Trenden vinde 2015 och
det finansiella sparandet i staten har sedan dess varit positivt. I genomsnitt har det
varit 1,1 procent 2016-2019.

4 Prop. 1996/97:150, bet. 1996/97: FiU20, rskr. 1996/97:220. Genom en gradvis anpassning under tre ar skulle ett
Overskott motsvarande 2 procent av BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel uppnas fran 2000. Malet sénktes till
1 procent 2007 och till en tredjedels procent 2019.

5 ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017.

8 ESV (2016): Utvardering av statens uppléaning och skuldférvaltning 2011-2015, s. 9.
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Diagram 1 Finansiellt sparande i offentlig sektor och statlig sektor som andel av BNP samt
arlig forandring aren 2000-2019

Procent Miljarder kronor

e 100

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Finansiellt sparande i off. sektor mmm Finansiellt sparande i statlig sektor
—— Arlig férandring off. sektor (héger) Arlig féréndring staten (héger)

Kaélla: ESV:s bearbetning av SCB-data avseende nationalrdkenskaperna.
Anm.: Finansiellt sparande i staten exklusive 6verféringar fran AP-fonden.

3.2 Lagt rinteldge och sjunkande statsskuld

Krisen pa 90-talet medforde att fortroendet for svensk ekonomi snabbt forsédmrades,
vilket bland annat resulterade i 6kade réntekostnader for statens upplaning.
Réntedifferensen mot tyska femariga obligationer 6kade och var som storst 1995 da
den uppgick till 3,8 procentenheter. De atgdrder som vidtogs med borjan i mitten av
90-talet — inflationsmalet, utgiftstaket i statens budget, den nya budgetlagen,
balanskravet i kommunsektorn, det autonoma pensionssystemet och overskottsmalet
— starkte bade statens finanser och trovardigheten for den svenska ekonomin. Vid
millennieskiftet hade rantedifferensen sjunkit till 0,1 procentenheter. Den stora
differensen under aren 1993 och 2000 medforde dkade ranteutgifter om totalt drygt
155 miljarder kronor. Under samma period dkade statsskulden med 163 miljarder
kronor, vilket innebar att saneringen av statens finanser resulterade i ett mer eller
mindre of6réndrat primért lanebehov (nettoldnebehovet exklusive rianteutgifter).
Nettot av dvriga inkomster och utgifter pa statens budget bidrog séledes under
perioden till att 6ka statsskulden med 7 miljarder kronor. Aren efter millennieskiftet
sjonk bade de korta och ldnga svenska marknadsrintorna, i takt med sjunkande rantor
i utlandet. Nedgangen resulterade till slut i negativa rantor pé flera Ioptider.

Den korta rantan (STIBOR 3M) och den tvaariga statsobligationsrantan har varit
negativa sedan 2015. Den femariga statsobligationsréntan har varit negativ under
2016, 2017 och 2019. Den utvecklingen hénger samman med att Riksbanken har haft
en negativ styrrinta (reporéinta) sedan februari 2015, vilket framst padverkar nivan pa
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de kortare ridntorna men dven forvéntningarna pa de ndgot ldngre rintorna.” De
fortsatt sjunkande marknadsriantorna har bidragit till att rdntorna pa statsskulden ar pa
en historisk 1ag niva. Forra aret uppgick rintekostnaderna till 15 miljarder kronor
vilket innebér en implicit rinta pd 1,7 procent.> Om marknadsréntorna i stillet hade
legat kvar pa samma niva som vid millennieskiftet skulle rdntorna pa statsskulden
varit cirka 55 miljarder kronor hogre.

Diagram 2 Statens rantekostnader, rintor med olika I6ptider, rinteskillnaden mellan svenska
och tyska femariga obligationer samt implicitrantan under 1993-2019
Miljarder kronor Procent
I - 12
120 - 10
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20 0
0 -2
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
mmmm Rantekostnader (vanster) —— STIBOR 3M
—SE GVB 10Y ===-Ranteskillnad 5-arig svensk-tysk

Implicitrantan
Kalla: SCB respektive Riksbanken
Anm.: Stibor 3 M avser ett genomsnitt av de réntesatser som storbankerna i Sverige ar villiga att lana ut pa tre manader.
SE GVB10Y avser nominella statsobligationer pa I6ptiden 10 ar. Implicitrdntan avser kvoten mellan réantekostnader och
statskulden inklusive vidareutlaning.

Sedan millennieskiftet har statsskulden’®, bdde med och utan vidareutlaning, minskat
trendmaéssigt &ven om den Okat enstaka ar (diagram 3). Mellan 2015 och 2019 har
skulden minskat med 291 miljarder kronor och som andel av BNP fran 33 till 22
procent. Det minskade 1dnebehovet forklaras dels av en stark konjunktur, dels av
engangseffekter.'” Engangseffekterna, frimst i form av kapitalplaceringar pa
skattekontot och minskade lan till riksbanken, uppgick sammantaget till

129 miljarder kronor under perioden. Sedan 2009 tar Riksgélden upp lan for
vidareutlaning till Riksbanken. Om vidareutldningen, som 2019 uppgick till 193
miljarder kronor, riknas med uppgick statsskulden till 18 procent av BNP. Réntorna
pa statsskulden paverkas diaremot inte av vidareutldningen eftersom Riksbanken stér
for dessa rantekostnader.

7 Reporantan hojdes fran -0,25 till 0 procent i januari 2020.

8 Rantekostnader enligt nationsrakenskaperna.

9 Statsskulden, okonsoliderad.

10 Nettolanebehovet motsvarar budgetsaldot med omvént tecken.

8l 15



Skr. 2019/20:104

HisTor BU@R:R sk T
Diagram 3 Statsskulden med och utan vidareutlaning till Riksbanken samt arligt
nettolanebehov 1993-2019
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Kalla: SCB och ESV

3.3 Inflationen ligger runt malet och kronan ar svag

Inflationstakten och inflationsfoérvéntningarna ér faktorer som péverkar
statsskuldsforvaltningen. Riksbankens styrning av penningpolitiken spelar en
nyckelroll i detta ssmmanhang. Prisstabilitetsmalet utgdr grunden for styrningen pa
sé satt att styrrantan anpassas efter Riksbankens beddmning av
inflationsutvecklingen.!" Frvéintningar om framtida rantesénkningar nir ekonomin
forsvagas och inflationstrycket sjunker paverkar vardet pa statsobligationer med
langre 16ptider. Vérdet stiger nér réntan faller och konjunkturen forsdmras och
tvértom nir forhallandena dr de motsatta.

I samband med inférandet av inflationsmalet introducerade Riksgilden
realobligationerna.!? Skilet var att dels erbjuda investerarna en siiker real avkastning,
dels oka tilltron till Riksbankens nya inflationsmaél. Inflationstakten har varierat
mellan -1,6 och 5,1 procent sedan mélet introducerades (diagram 4).!3 Sedan 2017
har inflationen dock legat néra 2 procent, sarskilt under 2018 och till viss del 2019.
Eftersom inflationsmélet numera dr etablerat dr argumentet att emittera real-
obligationer for trovérdighetens skull inte l&ngre lika viktigt. Légre inflations-
forvantningar har lett till att kostnadsfordelen for reala obligationer har sjunkit dver
tid. Marknadens intresse for realobligationer har darfor svalnat pé senare ar.

1 SOU (2014:8): Oversyn av statsskuldspolitiken. Beténkande av Statsskuldsutredningen, s. 77.
12 Inflationsmalet infordes 1993 och bérjade gélle fran 1995. Se:

https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/inflationsmalet/.
'3 Avser KPI per manad jamfért med samma méanad aret innan.
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Diagram 4 Inflationstakt KPIl och KPIF 1993-2019
Procent
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Kalla: SCB

En del av statsskulden dr exponerad mot utldndsk valuta och utvecklingen pa
valutamarknaden ar en viktig faktor for statsskulden. Valutakurser kan vara mycket
volatila och de ligger inte alltid pa en niva som kan forvéntas i forhallande till de
rddande ekonomiska omstédndigheterna. Att prognostisera valutakursernas utveckling
ar déarfor svart. Forekomsten av en valutaskuld stéller dock krav pé 16pande
beddmningar av valutakursernas utveckling, sérskilt kronkursen.

KIX-index visar att kronan har fluktuerat kraftigt under perioden 1993-2019 i
forhéllande till den genomsnittliga korgen av valutor som ingéar i detta index
(diagram 5).' Det ir tydligt att kronan har forsvagats i samband med ekonomiska
och finansiella kriser. Kronan var som svagast i mars 2009 efter finanskrisen, men
stirktes successivt fram till mars 2013. Darefter har trenden ater varit negativ.
Sverige har haft en bra ekonomisk utveckling, en internationellt sett 1&g statsskuld
som andel av BNP samt ett positivt offentligt finansiellt sparande. Mot den
bakgrunden &r det svart att forsta den trendmaéssiga forsvagningen av kronan sedan
2013. Men kronans vaxelkurs paverkas ocksa av andra omvarldsfaktorer som
produktivitetstillvixt eller hur landets bytesférhallanden har utvecklats éver tid."

4 N&r KIX:index okar (minskar) sa férsvagas (férstéarks) kronan i férhallande till andra valutor. De bilaterala vaxelkurser
som ingar vags samman utifran hur betydelsefulla de ar fér Sveriges utrikeshandel.
"5 Riksbanken (2019): Penningpolitisk rapport juli 2019.
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Diagram 5 KIX-index 1993-2019
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34 Mal for statsskuldsforvaltningen infors i lagen

18

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att langsiktigt minimera kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk. Detta 6vergripande mél regleras sedan 2011 i
budgetlagen, men i princip géillde det redan 1998 enligt den da gillande lagen om
statens upplaning.'® Att mélet skulle uppnés inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller tillimpades dock redan 1990 enligt beslut av dédvarande
riksdag.!” Statsskuldens dkade betydelse for statens finanser innebar att riksdagens
behov av utvdrdering av statsskuldsforvaltningen ockséa 6kade. Bestimmelsen fran
1998 om att regeringen skulle gora en samlad utvérdering av statsskuldsférvaltningen
i en arlig skrivelse till riksdagen var en foljd av detta. Frekvensen for regeringens
utvéirdering dndrades till att gilla vartannat &r fran och med 2008. De framsta skilen
till &ndringen var att regeringen ansag att statsskulden hade fatt en minskad
budgetmissig betydelse och att skuldpolitiken hade fatt en mer langsiktig natur.'®

I samband med de dndringar som gjordes 1998 i davarande lag om statens uppléning
beslutades ocksad om att Riksgildskontoret arligen skulle ta fram forslag till riktlinjer
for statsskuldsforvaltningen som regeringen sedan skulle ta beslut om.! Forsta
gangen Riksgéldskontoret tog fram sddana riktlinjeforslag var i september 1998.2°

"6 Budgetlag (2011:203) samt Lag om &ndring i lagen (1988:1387) om statens upplaning. SFS 1998:659.
7.S0U (2014:8): Oversyn av statsskuldspolitiken. Betéankande av Statsskuldsutredningen s. 44.

'8 Prop. 2007/08:1, utgiftsomrade 2 s. 100.

9 Prop. 1997/98:154. Lag om andring i lagen (1988:1387) om statens upplaning. SFS 1998:659.

20 RGK (1998): Férslag till riktlinjer fér statsskuldens férvaltning, 1998-09-28, Dnr 1998/3027.
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4 Regeringens riktlinjeandringar

Regeringen styr statsskuldens forvaltning pa 6vergripande niva genom arliga beslut
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Till grund for dessa beslut ligger bland
annat Riksgéldens forslag till riktlinjer. Detta kapitel innehaller en genomgéng av
regeringens fordandringar i riktlinjerna som genomforts under perioden 2018-2019.
Riktlinjerna for aren 2015-2017 har kommenterats i tidigare utvirderingar. Aven om
riktlinjerna for 2020 inte ingér i utvirderingen sa refereras de kort som komplettering
till den bild som ges av utvecklingen 2015-2019.

Under perioden 2018-2019 har tva riktlinjer utgétt, volymriktmarket for langa
nominella obligationer samt riktlinjen for privatmarknadsupplaning (tabell 1).
Daérutover har 16ptiderna for den nominella kronskulden forlangts och breddats. Fran
och med 2019 &r 16ptidsintervallet detsamma for den nominella och reala kron-
skulden, och fran och med 2020 kommer &ven valutaskulden att ingé i samma
16ptidsintervall.?! Minskningen av valutaskulden upphor tillsvidare enligt riktlinjerna
for 2020.
Tabell 1. Utvalda riktlinjeandringar 2015-2020

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Statsskuldens 16ptid métt som duration (ar)

Nominell kronskuld 2,6-3,1 ‘ 2,6-3,6 2,9-3,9 4,3-5,5' 4,0-6,5? 3,5-6,0°

Real kronskuld 6,0-9,0

Valutaskuld 0,125 ‘ 0,0-1,0

Statsskuldens sammansittning

Langa nominella 70 miljarder kronor Volymriktvardet utgar

obligationer

Valutaskuld Minskning med hogst 30 miljarder kronor per ar Oférandrad
exponering

Privatmarknads-

upplaning Utgar

Kostnad och risk

Kostnadsmatt Kostnadsmattet fortydligas

Riskmatt Riskmattet fortydligas

Kalla: Regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2015-2020

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

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

21 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2020.
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4.1 Bredare riktlinjer och mer évergripande styrning

Utvecklingen av riktlinjerna 2018 och 2019 gar dverlag mot att regeringen styr pa en
mer Overgripande niva dn tidigare. Riksgélden far ddrmed storre utrymme att internt
bestdmma riktlinjer for respektive skuldslag och pa sa sitt anpassa forvaltningen av
statsskulden till rdidande marknadsforutséttningar. Det ar dels féarre krav pa hur
sammansittningen ska se ut, dels férre faststéllda virden pé loptider och volymer.
Styrningen gar séledes mer mot att Riksgélden sjilv ska avgdra hur man bést
tillimpar de dvergripande riktlinjerna. Riksgélden ska dock enligt riktlinjerna fortsatt
vara transparent och tydligt redovisa sina beslut i de delar dér faststidllandet gatt dver
frén regeringen till Riksgilden.

Genom att 16ptiderna for respektive skuldslag inte ldngre bestdms i riktlinjerna ska
Riksgiélden i stéllet faststilla dem i finans- och riskpolicyn.? Riktlinjen om ett
volymriktvirde for obligationer med lang tid till forfall utgick 2018. Trots att
volymen inte ldngre bestdms i riktlinjerna ska Riksgilden &dven framver ha
instrument med mer &n tolv ar till forfall. Det &r saledes upp till Riksgdlden att
bestdmma nivan.

4.1.1 Léptidsandringar

Loptiden for den nominella skulden faststidlldes 2018 till mellan 4,3 och 5,5 &r och
2019 till mellan 4 och 6,5 ar. Det innebar en forldngning av 16ptiden och att
intervallet blivit bredare. Loptiden &r en av flera faktorer som paverkar statsskuldens
forvintade kostnad och risk. Historiskt har avkastningskurvan i regel haft en positiv
lutning, det vill séga korta réntor har varit lagre &n langa rdntor. Under manga ar
utgick analysen bakom valet av 16ptid fréan att skillnaden mellan korta och langa
rantor till stor del berodde pé att marknadsaktorerna krivde kompensation for att
binda pengar (16ptidspremie). Ranteskillnaden vad avser 16ptiden har ocksa sin
forklaring i att marknadsaktorerna i genomsnitt forvintar sig att rdntorna ska stiga
(forvintningshypotesen).?

De senaste arens analyser har visat att 16ptidspremien fallit 6ver tid och att den sedan
nagra &r tillbaka forefaller vara ndrmare noll.>* En viktig forklaring till varfor
l16ptidspremierna minskat sedan mitten av 1990-talet ar att inflationsmalet vunnit
trovérdighet. P4 senare ar har Riksbankens expansiva penningpolitik, bland annat
innefattande kdp av statsobligationer, liksom nya marknadsregleringar sannolikt
bidragit till att 16ptidspremien minskat.?® Ytterligare en forklaring ér att fler
bolanetagare viljer rorliga bolén. Nér efterfragan pa kortfristiga l&n okar faller
16ptidspremierna. Riksgéldens forslag att forldnga 16ptiden for den nominella skulden
ar en f0ljd av att I0ptidspremien har minskat.

22 Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2019.

2 Regeringen (2017): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018.

24 |bid.

% Forsakringsbolag maste enligt ny regleringar i hdgre grand &n tidigare matcha sina langa ataganden.
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41.2 Volymriktvardet for nominell kronskuld med 16ptid 6ver tolv ar utgar

Ett gemensamt 16ptidsmal (intervall) for hela den nominella kronskulden infordes
2018. Darmed utgick det volymsatta 16ptidsriktvardet pa 70 miljarder kronor for
instrument med mer &n tolv &r till forfall. Loptidsstyrningen som ersattes har sin
bakgrund i finanskrisen 2008-2009. Regeringen gjorde det da mdjligt for Riksgélden
att emittera en statsobligation med l&ng 16ptid genom att upphéva det tidigare
16ptidsriktvirdet for den nominella kronskulden. Det huvudsakliga skilet var att
Riksgilden skulle ges mojlighet att 14sa in réntor som ur ett 1&ngsiktigt perspektiv
framstod som ldga. Till detta angavs argument om behovet av att sprida upplaningen
pa fler I6ptider i en situation nér utsikterna for statsfinanserna férsémrades och
osédkerheten tilltog. Fran och med 2010 delades 16ptidsstyrningen av den nominella
skulden upp i instrument med kortare respektive ldngre tid 4n tolv ar till forfall.

Som skl for att slopa volymmattet angav Riksgélden att volymmattet skapar en
detaljstyrning som utgor ett avsteg fran den princip som i 6vrigt kdnnetecknar
riktlinjerna, ndmligen att regeringen styr avvidgningen mellan kostnad och risk
genom att besluta om exponeringen (i det héar fallet 16ptiden), medan Riksgélden
ansvarar for hur upplaningen ska verkstéllas. Riksgilden angav dven att styrmodellen
ar trubbig eftersom den likabehandlar alla obligationer med loptider ldngre &n tolv &r.
Valet av 16ptid bestimmer balansen mellan forvéintad kostnad och risk. Att lana pa
korta 16ptider har historiskt medfort l4gre kostnader men samtidigt hogre risk (storre
kostnadsvariation) eftersom lanevillkoren fornyas oftare. Styrmodellen gor saledes
inte nagon skillnad pa obligationer med olika 16ptider, vilket forsvarar regeringens
styrning vad géller avvigningen mellan kostnad och risk. Enligt Riksgélden fanns det
dven en teknisk komplikation i den rddande styrmodellen. I takt med att den
aterstaende I0ptiden for en lang obligation minskar kommer den for eller senare att
passera den tolvériga loptidsgransen. Det medfor i sin tur att durationsintervallet for
den 6vriga nominella kronskulden behover justeras.?

Trots att volymmattet utgick 2018 sa angav Riksgilden da att utgivningen av
obligationer med lang 16ptid skulle fortsétta. Det faststillda volymmattet ersattes
ocksd med en riktlinje om att Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med mer &n
tolv ar till forfall. I regeringens dverviganden anges att den dndrade riktlinjen gor att
det mer tydligt framgar att Riksgélden dven i fortsdttningen kan ge ut instrument med
ldngre 16ptider.?’

26 RGK (2017): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2018—2021, s.6.
27 Regeringen (2017): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018.
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41.3 Privatmarknadsupplaningen utgar ur riktlinjerna

Med 2019 ars riktlinjer for statsskuldsforvaltningen utgar riktlinjen om att
Riksgélden ska ha privatmarknadsupplaning som en del i finansieringen av
statsskulden. Privatmarknadsupplaningen ska bidra till att langsiktigt minska
kostnaderna for statsskulden i forhéllande till motsvarande upplaning pa institutions-
marknaden.?® Det forutsitter att staten kan 1&na billigare av privatpersoner én av
institutionella investerare. Eftersom sé inte varit fallet med de senaste arens laga
rantor beslutade Riksgédlden 2016 att tillsvidare upphora med utgivningen. Att iter
bygga upp en verksamhet kring premieobligationer skulle medfora betydande
kostnader och det skulle kriivas en langsiktig satsning.” I den analys som gjordes
infor slopandet av riktlinjen angav Riksgélden att sannolikheten for att minska
kostnaderna med hjélp av premieobligationer den ndrmsta tiden var lag, 4ven utan de
merkostnader som en nystart av verksamheten skulle fora med sig. Sa lange
statsobligationsrdntorna dr negativa eller mycket laga ar det inte mojligt att ge ut
premieobligationer med lagre rdnta dn pa statsobligationer. En grundldggande
forutsittning for att premieobligationerna ska vara lonsamma ar ddrmed att
statsobligationsrantorna stiger och stannar pa en hdgre niva under en langre tid.
Oavsett om statsobligationsréntan blir varaktigt hogre krévs det dven en viss
forsiljningsvolym for att premieobligationerna ska ge ett positivt resultat.’* En sddan
forsdljningsvolym saknades dock vid tillfallet och skulle vara kostsam att bygga upp.
Riksgilden valde darfor att foresla att riktlinjen om privatmarknadsupplaning skulle
slopas.

I de faststillda riktlinjerna for 2019 slopades riktlinjen enligt Riksgdldens forslag.
Regeringen anség att davarande formulering var onddig och att det fanns en risk att
den ledde till 6kad otydlighet. Regeringen bedomde att Riksgélden, 4ven utan nagon
specifik riktlinje, badde hade en mdjlighet och en skyldighet att bedriva
privatmarknadsupplaning om denna bedéms som effektiv utifran det dverordnade
malet.>! Det fanns inget behov av att lata riktlinjen vara kvar eftersom
privatmarknadsupplaningen sedan 2016 inte beddmts vara fordelaktig ur ett
kostnadsperspektiv.

41.4 Nominell och real skuld utgar fran samma I6ptid

Med 2019 ars riktlinjer slogs 16ptidsstyrningen for den nominella och den reala
kronskulden ihop. Regeringen ldmnade ddrmed 6ver &t Riksgéilden att sjilva besluta
om separata 10ptider for respektive skuldslag. Sammanslagningen innebar att
16ptiden dndrades jamfort med 2018. Loptiden breddades och den 6vre griansen for
intervallet dndrades mer dn den nedre gransen.

28 Regeringen (2017): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018, s.33.
2 RGK (2018): Statsskulden férvaltning. Férslag till riktlinjer 2019-2022, s.13.
30 RGK (2018): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2019-2022.
31 Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2019, ss. 16-17.
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Nar Riksgélden introducerade realobligationerna pa 1990-talet var strategin att lana i
langre Ioptider &n vad som da géllde for nominella obligationer. Strategin byggde pa
beddmningen att investerare var villiga att betala extra for att forsékra sig mot
oforvéntad inflation. Virdet av en sddan forsdkring antogs vara storre pa ldng sikt.
Riksgilden beddmde att investerare var villiga att betala mer for att placera
langsiktigt &n kortsiktigt i realobligationer och att det foljaktligen skulle vara
billigare att 1ana i 14nga 16ptider. Med andra ord antogs 16ptidspremien vara negativ, i
motsats till premien for nominella obligationer.*

Erfarenheten visar dock att investerare framst efterfrdgar obligationer med kortare
16ptid, upp till tio ar. Det kan bero pa att inflationsmalets trovirdighet bidragit till att
minska risken for hdg och varierande inflation pé lang sikt, samtidigt som det visat
sig vara svart for Riksbanken att paverka inflationen pa kortare sikt. Under senare ar
har den laga réntenivan ocksa bidragit till att minska efterfrdgan pé langa
obligationer. Men att efterfrdgan pa langa realobligationer varit l4gre dn véntat beror
frimst pé att obligationerna inte anvinds pé det sétt som antogs frdn borjan.

Enligt Riksgélden har ddrmed efterfragebilden for realobligationer nér det géller
16ptider visat sig vara densamma som for nominella obligationer. Riksgélden har
darfor gradvis gétt over till att emittera i samma I6ptider som 1 nominella
statsobligationer. Enligt Riksgélden fanns inga starka skél att ha en separat styrning
av de tva tillgangsslagen, eftersom strategin nér det géller 16ptid 4r densamma for
bada instrumenten. Ett gemensamt styrmétt skulle enligt Riksgélden i stéllet ge battre
overblick over risknivan i kronskulden. Det skulle &ven innebédra 6kad flexibilitet.
Exempelvis kan det bli enklare att hantera den period da realskuldens 16ptid blir extra
kort drivet av enskilda utgavor, eftersom dessa utgavor far ett mindre genomslag pa
kronskulden som helhet.*?

415 ESV:s beddmning av &ndringarna

Merparten av riktlinjeAndringarna under &ren 2018 och 2019 har bidragit till att
styrningen av statsskuldsforvaltningen via riktlinjerna blivit mer 6vergripande. Mest
tydligt framgar detta i &ndringarna som ror den nominella och reala kronskuldens
16ptid samt att volymmattet for obligationer med lang tid till forfall har utgatt. Som
nidmnts ovan ingér inte 2020 i utvirderingen men det kan &nda noteras att
valutaskulden ingar i samma loptidsstyrning som nominell och real kronskuld fran
och med 2020. Det gar dven att se den borttagna riktlinjen om
privatmarknadsuppléning som en del i riktningen mot bredare styrning. Att
Riksgélden kan lana pa privatmarknaden om det visar sig kostnadseffektivt géller
fortfarande da de ér fria att anvdnda den kanalen dven utan den explicita riktlinjen.

32 RGK (2018): Statsskulden férvaltning. Forslag till riktlinjer 2019-2022.
33 |bid.
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ESV:s uppfattning &r att det &r mer dandamalsenligt att 16ptiderna slés ihop i
riktlinjerna. En riktlinje om gemensam 16ptid renodlar avvigningen mellan kostnad
och risk eftersom riktlinjebesluten om sammansittning respektive 16ptid hélls isér.
Regeringen tar pa det séttet beslut pa en mer dvergripande niva. Riksgélden far
dérmed storre mojlighet att anpassa loptider for enskilda skuldslag till rddande
omstandigheter.

Det ar viktigt att det finns fortsatt transparens kring beslut om 16ptider. Riksgilden
redovisar 16ptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. Det skulle
underlitta forstdelsen om Riksgdlden dven motiverar dndringar i de olika
skuldslagens 16ptider. Motiveringarna bor framga i Riksgéldens forslag till riktlinjer
dven om de faktiska loptiderna inte 1dngre bestdms dér.

Att volymmattet for nominell kronskuld med 16ptid Gver tolv ar togs bort var ett
tydligt steg i 6vergangen mot en mer overgripande styrning. Med volymmattet
delades skuldens sammansittning upp i ytterligare en typ av skuld som var motiverad
nér riktlinjen inférdes 2010 men inte ldngre. Volymmattet var inte kopplat till
skuldens storlek som till exempel realobligationernas andel av skulden. I dagens ldge
med minskande skuldnivé skulle det kunna begrénsa nyemissioner och styrningen pa
ett sdtt som inte var avsett nar volymmattet infordes.

4.2 Andrade kostnads- och riskmatt

I ESV:s utvérdering av statens uppléning och skuldforvaltning for perioden 2011—
2015 framforde ESV att kostnadsmattet som dé anvindes, periodiserad kostnad, var
svart att forstd.’* Svarigheten 1dg i att kostnadsmaéttet retroaktivt kunde dndras for
historiska perioder. Mattet kunde inte heller pa ett enkelt sitt jamforas mot
marknadsdata och vedertagna avkastnings- och kostnadsmétt. ESV foreslog dérfor att
Riksgilden borde 6vervéga att anvidnda en forenklad metod som bygger pa en
vérdering utifran respektive instruments emissionsranta och dér variationen i
inflation och valutakurser kostnadsfors 16pande. For att forbattra den 16pande
riskkontrollen ansdg ESV ocksé att Riksgélden borde marknadsvéirdera skulder och
finansiella instrument 16pande samt berdkna upplaningskostnader baserade pa dessa
marknadsvérden. ESV menade dven att det saknades en redovisning av
upplaningskostnadernas risk och rekommenderade déarfor Riksgdlden att redovisa hur
denna risk bor métas. Slutligen rekommenderade ESV regeringen att ge Riksgélden i
uppdrag att utarbeta forslag till riktmarkesportfoljer for att utvardera Riksgildens
uppléningskostnader.

Mot bakgrund av ESV:s synpunkter gav regeringen Riksgdlden i uppdrag att dels
undersdka om mattet periodiserad kostnad kunde forenklas sa att det inte beror pé
antaganden om framtida hdndelser, dels rapportera hur mycket kostnaden varierade

34 ESV (2016): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.
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over tid genom att redovisa ett riskmatt.3> Riksgélden fick ocksa i uppdrag att utreda
om det kan anses vara dndamaélsenligt att inféra ndgon form av riktmérkesbaserad
utvédrdering av upplaningskostnaderna. Det 6vergripande syftet med uppdraget var att
utreda om det gick att underlétta utvérderingen av det 6vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen.

I december 2016 redovisade Riksgélden sitt uppdrag till regeringen.*® Forslaget
innebar i korthet en modifiering av davarande kostnadsmétt periodiserad kostnad
som innebar att det inte langre skulle bero pa antaganden om framtida hiandelser och
diarmed behovde revideras retroaktivt. I stillet skulle kostnader som uppkommer pa
grund av véxelkursforindringar, inflationsupprékning och aterkdp tas 16pande i takt
med att de uppstar. Kostnaden for statsskulden skulle redovisas utifran
varderingsprincipen “upplupet anskaffningsvarde” vilket innebar att instrumenten
(nominell kronskuld, realskuld och valutaskuld) varderas till sin emissionsrénta.
Riksgélden foreslog &ven ett riskméatt som utgdrs av variationen i det nya
kostnadsmattet. Nar det géller uppdraget att utreda om det kan vara dndamalsenligt
att infora ndgon form av riktmérkesbaserad utvirdering av upplaningskostnaderna
gjorde Riksgilden bedomningen att detta inte skulle underlétta utvirderingen av
statsskuldsforvaltningen och féreslog darfor ingen fordndring i detta avseende.

Sedan 2018 fortydligas riktlinjerna i enlighet med de nya kostnads- och riskmaétten.
Riksgéldens uppfyllelse av de nya kostnads- och riskmatten behandlas i avsnitt 8.1.

4.3 Realobligationernas andel av skulden andras inte

Realobligationernas andel av den totala skulden ska uppg4 till 20 procent. Andelen
real kronskuld justerades senast i riktlinjerna for 2015 pa grund av nya berdknings-
principer for statsskuldens andelar. ESV noterade i sin forra granskning av
statsskuldsforvaltningen 2018 att det begransade lanebehovet stiller storre krav pa att
prioritera upplaning i nominella statsobligationer for att virna den marknaden.’” I det
ljuset kan andelen realskuld behdva sinkas pé sikt om det inte finns starka kostnads-
eller riskargument for att behélla den pa nuvarande niva. Riksgélden aviserade i sitt
forslag till riktlinjer for 2019 att man avsag att gora en sddan analys och analysen
publicerades i och med riktlinjeforslaget till 2020.

Riksgéldens analys visade att det inte finns ndgra systematiska kostnadsskillnader
mellan real och nominell uppléning.*® Valet av andel handlar dirfor enligt
Riksgilden om att viga olika risker for att sdkerstdlla god beredskap och langsiktigt
laga kostnader. Med en minskande statsskuld blir avvigningen framst en operativ

3 Regeringen (2016): Regeringens skrivelse: Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015.
Skr.2015/16:104.

36 RGK (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det dvergripande malet kan
underlattas. Dnr 2016/1345.

37 RGK (2018): Statsskuldens forvaltning. Forslag till riktlinjer 2019-2022, s. 12.

Riksgaldens tolkning av ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017.

3 RGK (2019): Statsskuldens forvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023.
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frdga om hur uppléningen ska fordelas pa olika statspapper. Med de befintliga
riktlinjerna véntas stocken av realobligationer minska vésentligt &ven utan att
andelen av den totala skulden dndras. Dessutom innebér de redan utestdende
realobligationerna att det finns ett dtagande gentemot investerarna och att det &r
viktigt att bevara fortroendet for den svenska staten som emittent. Riksgélden sag
dérfor inget behov av att sinka riktvérdet for realskuldens andel for att ge storre
utrymme 4t nominella statsobligationer. Regeringen angav i riktlinjerna fér 2020 att
man i stort holl med i Riksgéldens analys.*

431 ESV:s kommentar

I tidigare utvardering uttryckte ESV att det bor utredas om det fanns starka kostnads-
eller riskargument att behalla realobligationernas andel pa nuvarande niva.
Riksgilden presenterade en analys i sitt forslag till riktlinjer for 2020 som enligt ESV
inte innehaller starka argument som talar for realobligationerna. Analysen ger snarare
bilden att realobligationerna inte avviker nimnvért fran nominella statsobligationer
vad géller till exempel kostnaden. Hur risken paverkas av att realobligationer &r en
del av skulden analyseras inte.*’

ESV anser att Riksgdlden fortsatt bor analysera hur realobligationerna bidrar till att
minska risken for statsskulden givet att skillnaden mellan reala och nominella
obligationer tycks minska. Realobligationerna ska framdver ges ut med samma
16ptider som de nominella obligationerna. Det gor att skillnaden mellan skuldtyperna
minskar. Laga inflationsforvantningar gor att skillnaden i forvantad avkastning
mellan skuldtyperna historiskt sett &r liten.

44 Valutaskulden

I den huvudsakliga utvarderingsperioden har inga visentliga dndringar i riktlinjerna
for valutaskulden skett. Riktlinjen for valutaskulden har sedan 2015 varit att den ska
minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. Amorteringsnivan har varit cirka 20
miljarder kronor per éar.

Bakgrunden till amorteringsbeslutet i riktlinjeforslaget for 2015 var Riksgildens
djupgaende analys av valutaexponeringen i statsskulden. Slutsatsen var att
valutaexponering inte systematiskt kunde bidra till att sénka kostnaden for skulden.
Déaremot visade analysen entydigt att risken i form av kostnadsvariation okar.
Fluktuationer i kronans vaxelkurs gor att kostnaden for valutaskulden varierar
betydligt mer &n for kronskulden. Eftersom det inte finns négot skal att ta valutarisk
om det inte ger ndgon besparing foreslog Riksgélden att valutaexponeringen
successivt skulle minska. Riksgéilden bedomde da ocksé att en lamplig
minskningstakt av valutaexponeringen skulle utgé frén den takt som ges av att lata

39 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2020.
40| ett underlag till styrelseméte i maj 2019 skriver Riksgélden att man planerar att géra en analys av hur risken paverkas
av realobligationerna.
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dévarande valutaexponering forfalla. Vid den tidpunkten berdknade Riksgélden
beloppet till 20 miljarder kronor per &r for den kommande fyraarsperioden (2015—
2018). Minskningstakten bedomdes inte vara sérskilt stor sett ur ett historiskt
perspektiv. Den bedomdes inte heller ha nadgon effekt pa kronans valutakurs. Det var
dock viktigt att valutaskulden inte skulle bli avsevirt mindre &n valutareserven.!
Amorteringsnivén har dérfor sedan dess och fram till december 2019 varit cirka 20
miljarder kronor per ar.

Kronan har forsvagats de senaste aren vilket har gjort amorteringen pa valutaskulden
ofordelaktig. I riktlinjeforslaget for 2017 foreslog Riksgélden ett utdkat
positionsmandat fran 7,5 till 20 miljarder kronor. Ett viktigt skél till forslaget var att
Riksgilden tillfélligt skulle kunna upphdra med amorteringen pa valutaskulden upp
till ett helt &r.*> Forslaget avvisades av regeringen med hénvisning till Riksbankens
yttrande. Det gick i princip ut pa att ett utdkat mandat kunde riskera att komma i
konflikt med den forda penningpolitiken. ESV ansag i sin utvédrdering 2018 att den
foreslagna hojningen framstod som rimlig eftersom Riksgélden inte kunde ta négra
taktiska positioner i kronans valutakurs inom ramen for den 16pande forvaltningen.*?
Riksgilden foreslog inte nagot utdkat positionsmandat i riktlinjeforslagen for 2018
respektive 2019. Men i samband med beredningen infor beslut pé riktlinjeforslag for
2020 diskuterades att utoka positionsmandatet pA samma sétt som i forslaget 2017.4
Regeringen beslutade dock att tillsvidare stoppa amorteringen pa valutaskulden i
véintan pa ny analys. Det var ocksa Riksgildens forslag.

441 Amorteringen av valutaskulden stoppas

I december 2019 upphorde Riksgidlden med amorteringar av valutaskulden sé att
amorteringen under aret blev ldgre dn planerat. Anledningen var att riktlinjen for
valutaexponeringen dndrades i riktlinjebeslutet for 2020. Enligt riktlinjen ska
valutaexponeringen hallas oforindrad i vintan pd en ny analys.* Enligt Riksgélden
kunde tidigare beddmningar om fordelar respektive nackdelar med en
valutaexponering i statsskulden ha fordndrats. Det fanns enligt Riksgélden darfor
skal att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering bor fordndras.
Dessutom har den svenska kronan forsvagats kraftigt de senaste aren och bedoms
vara lagt viarderad. Den minskade risk som en ldgre valutaexponering skulle innebéra
beddmdes ddrmed inte motivera den kostnad en minskad valutaexponering medfor.
Regeringen ansag att det var 1ampligt att behélla den nuvarande nivan pé
valutaexponeringen tills analysen dr genomford.*

41 RGK (2014): Statsskuldens férvaltning. Forslag till riktlinjer 2015-2018.

42 RGK (2016): Statsskuldens férvaltning. Forslag till 2017-2020, s.13.

43 ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017, s. 52.

44 RGK (2019): Férslag till inriktning for riktlinjearbetet infér 2020, Dnr. RG 2019/459, bilaga 10, 2019-05-14.
45 RGK (2019): Statsskulden forvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023.

46 Regeringen (2019): Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2020.
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442 ESV:s kommentar

Riktlinjerna for valutaskulden, liksom for positionsmandatet, har varit oforandrade
under utvérderingsperioden 2015-2019. Amorteringen pé valutaskulden har skett
under en period da kronan forsvagats. Forutséttningarna har alltsa inte varit de mest
optimala for en minskning av valutaexponeringen under denna period. Det &r mojligt
att de negativa effekterna av amorteringen hade kunnat mildras om
positionsmandatet hade utokats enligt Riksgildens forslag 2017. Forutséttningen for
amorteringen pa valutaskulden var inte battre under 2018-2019. Trots det foreslog
inte Riksgilden ett utokat positionsmandat i riktlinjeforslagen dessa ar. Amorteringen
av valutaskulden ar for tillfallet stoppad i vintan pa en ny analys och utredning.
Fragan om ett utokat mandat for positioner i kronans valutakurs ar darfor tillsvidare
overspelad.
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5 Riksgaldens tillampning av skuldens
sammansattning och loptid

Riksgéldens har ett uppdrag att ansvara for upplaning och forvaltning av
statsskulden. Inom ramen for det uppdraget ska Riksgilden striva efter att uppné det
overgripande mélet om att 1angsiktigt minimera kostnaden for forvaltningen av
statsskulden med beaktande av risk. Mlformuleringen ar bred och ganska oprecis,
vilket gor det svart att exakt bedoma hur val Riksgilden lyckas uppfylla malet.

Styrningen av den praktiska tillimpningen av forvaltningen sker inom ramen for de
riktlinjer som regeringen arligen beslutar om. I bade riktlinjerna och i myndighetens
instruktion framgér att Riksgélden ska faststélla principer for hur regeringens
faststillda riktlinjer ska genomforas.*” Riksgiilden ska sledes faststélla interna
riktlinjer som grundar sig pé regeringens riktlinjer for forvaltningen av
statsskulden.*® De interna riktlinjerna faststills av Riksgildens styrelse och
publiceras i myndighetens rapport Finans- och riskpolicy.* Det ér operativa riktlinjer
som reglerar utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i nominell respektive real
kronskuld, valutaférdelningen i valutaskulden samt principer fér marknads- och
skuldvard.

Dirutdver tillimpar Riksgédlden olika forvaltningsstrategier, policyer och praxis.®
Strategierna syftar till att skapa en effektiv likviditetsforvaltning och en bra
infrastruktur for statspappersmarknaden. Vidare syftar strategierna till att fraimja
transparens och forutsdgbarhet i uppléningen. Riksgélden publicerar prognoser for
lanebehovet och en laneplan tre gdnger per ar. Laneplanen utgdr underlag for beslut
om emissioner. Utfall analyseras och kommenteras av Riksgélden varje ménad.

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

5.1 Realskuldens andel ligger 6ver malnivan

Den reala skulden ska pé lang sikt uppga till 20 procent av den totala skulden enligt
riktlinjerna (se avsnitt 4.3). Detta riktvarde har gillt sedan 2015. Andelen har i
genomsnitt varit lagre dn riktvirdet 2015-2016 och dver det 2017-2019. !
Trendmaéssigt har andelen realskuld 6kat sedan 2016 (diagram 6). Enligt Riksgélden
beror uppgingen framst pa att statsskulden minskat.’? Under 2018-2019 har andelen
1 genomsnitt legat pa 23 respektive 24 procent, vilket ar Gver malnivan.

47 RGK (2018): Statsskulden forvaltning. Férslag till riktlinjer 2019-2022, punkt 10 samt 15 § Férordning (2007:1447) med
instruktion for Riksgaldskontoret.

48 Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2019, punkt 10.

9 Se till exempel RGK (2019): Finans- och riskpolicy 2019.

50 RGK (2019): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2018, s. 5.

51 Se Riksgéldens underlag fér utvardering av statsskulden fér aren 2015, 2016, 2017 och 2018.

52 ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017, s. 57.
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Diagram 6 Andel realskuld den sista per manad samt i genomsnitt per ar aren 2015-2019
Procent Procent
26 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 T T T T 14

2015 2016 2017 2018 2019

- Andel real kronskuld den sista per manad
——Andel real kronskuld i genomsnitt per ar

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

Enligt Riksgéldens laneplaner for 2020 kommer andelen né riktvirdet pa 20 procent i
slutet av 2020 d& ett 1an p& 32 miljarder kronor i realobligationer forfaller.>* De
raknar med att emissionsvolymen ligger kvar pa 0,5 miljarder kronor per auktion till
och med 2021. Men enligt Riksgélden finns mojligheten att hdja emissionsvolymen
om lanebehovet skulle 6ka framover. Riksgilden pekar ocksa pa att laget pa
marknaden har blivit mer anstrangt och uttryckte i slutet av 2019 en oro infor
kommande bytesemission.>* Enligt Riksgilden behdver den stora stocken i den
enskilda statsobligationen (SGB IL 3104) bytas ut mot nya obligationer om
marknaden ska kunna fungera vil de ndrmaste aren. I den sista l&neplanen for 2019
understryker Riksgélden vikten av att investerare och aterforséljare tar sitt ansvar for
att delta i bytesauktionerna och pa s sitt bidra till marknadens funktionssétt.>
Aterforsiljare uttrycker att det dr anmirkningsvirt och inte sérskilt positivt att
Riksgélden behdver formulera sig pa det sittet.*

For Riksgilden &r det bade kostsamt och komplicerat att styra stocken av reala
obligationer. Intresset for realobligationer dr samtidigt svalt pa marknaden. Det
hianger samman med att inflationen har varit 1ag under flera ar och att det dérfor inte
ar lika attraktivt att investera i realobligationer som nér de introducerades 1994.
Under 2019 blev till exempel tvd auktioner undertecknade och vid en auktion valde
Riksgilden att inte sdlja hela den planerade volymen. Det gor det svart for
Riksgilden att gora stora fordndringar i uppléningen utan att kostnaden blir for hog.>’

53 RGK (2019): Statsupplaning, prognos och analys 2019:3, s. 30 samt RGK (2020): Statsupplaning, prognos och analys
2020:1, s. 31.

54 Bytesemissionerna genomférdes i februari 2020 och gick bra (se statistik om auktionsresultat pa Riksgalden.se).

5 RGK (2019): Statsupplaning. Prognos och analys 2019:3.

56 Intervju med aterforséljare at Riksgalden.

57 RGK (2020): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2019, s. 35.
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Livbolag och vissa fondbolag &r exempel pé aktorer som investerar i realobligationer
och som troligen kommer att géra det dven framdver. Men det &r generellt sett inget
prioriterat omrade for bankerna. Enligt aterforséljare ar det tillfalliga behov som styr
efterfragan och det &r till stor del en forlustaffér i dagsldget. De ser dock till att
upprétthdlla marknaden. Nuvarande volymer pa cirka 8 till 8,5 miljarder per &r &r
enligt aterforséljare ett minimikrav for att marknaden ska fungera.’® Sjunker volymen
markbart blir deras dtagande svarare och formodligen dyrare an i dag. Det beror pa
att aterforséljare (marknadsgaranter) forvintas kunna silja realobligationer nér
investerare efterfrdgar dem. Om &terforséljarna vid en senare tidpunkt inte kan fa tag
i en séddan obligation (kOpa) sa minskar deras intresse att vara marknadsgarant.
Foljdrisken ir att marknaden upphér att existera. Aterforsiljare har dock ingen
bestimd uppfattning om vad konsekvenserna av en eventuell avveckling av
realrintemarknaden skulle kunna ha for resten av uppléningsverksamheten.

Det framgar ocksa av samtal med representanter for Riksgélden att realobligationer
ar den del av skulden vars framtid &r mest osdker, vilket till viss del framgér av
Riksgéldens prognos och ldneplan (2019:3). Samtidigt anser Riksgélden att
diversifieringsargumentet i termer av en bred bas av investerare talar for att det ar
viktigt att halla kvar en tillrickligt stor del av skulden i realobligationer. Ytterligare
ett argument som Riksgélden framfor &r att det behovs en tillrdcklig stor
emissionsvolym om den interna kompetensen inom omradet ska kunna upprétthallas.

Under 2017 da ett 1&n pa 19 miljarder i realobligationer skulle forfalla, behdvde
Riksgilden 6ka emissionerna om malnivan pa 20 procent skulle kunna uppnas. ESV
papekade redan i sin utvérdering ett ar tidigare att Riksgélden borde meddela
regeringen att det inte ansags vara kostnadseffektivt att 6ka pa den reala skulden.
ESV pekade ocksé pé att intresset fran marknadsaktorerna var begrénsat pd grund av
den laga inflationen.>

Intresset for nominella statsobligationer &r tvirtom storre. Samtidigt &r tillgangen
begransad pa marknaden till f6ljd av att lanebehovet ar relativt 1agt och att
Riksbanken dger en stor andel av stocken. Ett sitt att [0sa problemet ar att minska
andelen realobligationer genom att inte emittera nya nar utestdende obligationer
forfaller. Det dr ett forfaringssétt som éven diskuterades i1 Statsskuldsutredningen
som ett alternativ till verupplaning.®® Vid minskande statsskuld borde prioriteringen
laggas pé skuldslag med storst mojlighet att snabbt 6ka upplaningen, det vill sdga
nominella statsobligationer och valutauppléning.6!

58 Intervju med aterforséljare at Riksgalden.

5% ESV (2016): Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015, s.19.

80 SOU (2014:8): Oversyn av statsskuldpolitiken, betéankandet av Statskuldsutredningen, s. 95.
611 SOU (2014:8) hanvisas till Riksgaldens férslag pa riktlinjer 20122014 samt 2013-2014.
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51.1 ESV:s kommentar

Riksgilden har inte samma mdjligheter att styra stocken av realobligationer som med
andra instrument. Att andelen realskuld okat sedan 2016 och i genomsnitt ligger
nagra procentenheter 6ver malnivén &r bland annat en f6ljd av att ldnebehovet varit
lagt.

Ett minskande l&nebehov kombinerat med lag inflation och lag efterfragan pé
realobligationer gor det svart att motivera realobligationernas fortsatta status.
Samtidigt har marknaden, givet nuvarande andel realskuld, i princip redan nétt
gransen for den minsta volym som behdvs i genomsnitt per ar i omlopp for att den
ska kunna fungera. Det dr alltsd hir som grundproblemet finns. Genom att behélla
realobligationerna tvingas aterforsiljarna att uppratthalla handeln som de har étagit
sig att hantera. Detta dr problematiskt eftersom &rsvolymen é&r lag och investerarnas
efterfragan ar begrinsad. Givet ett 14gt lanebehov behdver realskuldsandelen dven
fortséttningsvis vara hogre dn riktvirdet for att marknaden ska kunna fungera.

Ett av argumenten som har lyfts fram for realskulden &r att den bidrar till
diversifieringen av investerarbasen. De utestaende realobligationerna gor ocksa att
Riksgilden har ett befintligt d&tagande gentemot investerarna. Genom att uppréatthalla
realskulden kan fortroendet for staten som emittent bevaras enligt Riksgélden.
Ytterligare ett argument som framfors dr behovet av att uppréatthalla kompetensen pa
omradet. Den allmdnna uppfattningen &r att det ar svart att ateruppbygga en
verksamhet som en géng har lagts ner.

Vér uppfattning ar att argumenten inte ar tillrackligt starka for att uppréatthilla

status quo vad giller realobligationer. Atminstone inte mot bakgrund av de
omsténdigheter som beskrivs ovan. Riksgélden bor ha en langsiktig plan for
realskulden i en situation med ett fortsatt lagt lanebehov. Den centrala fragan skulle i
ett sddant l4ge inte handla om huruvida andelen realskuld behdver fordndras. Fragan
skulle snarare handla om den 6ver huvud taget ska ingé i sammanséttningen. I
samband med diskussionen om realskulden (avsnitt 4.3.1) rekommenderar ESV
Riksgilden att analysera vidare hur realobligationerna bidrar till att minska risken i
statsskulden i jdmforelse med nominella obligationer. I analysen bor Riksgélden
ocksa kvantifiera vinsten av diversifieringen i termer av bred investerarbas samt
uppskatta vad en eventuell ateruppbyggnad skulle kosta om verksamheten lades ner.
Den kostnaden kan sedan séttas i relation till vad det i dag kostar att uppréatthalla
verksamheten i alla dess delar. Det bor ocksa ingé att analysera vilka alternativ till
realobligationer som finns fér dem som i dag investerar i realobligationer och vad
sddana alternativ skulle kunna innebéra for Riksgdldens dvriga forvaltning av
statsskulden.
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5.2 Valutaskulden minskar till stor del enligt plan

Styrningen av valutaexponeringen éndrades i samband med regeringens beslut om
riktlinjer for 2015. Innan dess styrdes exponeringen mot en andel pa 15 procent av
den totala skulden. Exponeringen skulle i stdllet minska med maximalt 30 miljarder
kronor per ar, men Riksgélden skulle planera for en &rlig minskning pa 20 miljarder
kronor. Riktlinjerna har varit desamma under perioden 2015-2019 men &ndrades i
riktlinjebeslutet for 2020. Beslutet innebér att amorteringen av valutaskulden
tillsvidare upphor, vilket i praktiken har géllt sedan december 2019 (se avsnitt 4.4).

Under 2018 minskade Riksgélden valutaskulden genom att véxla in kanadensiska
dollar (CAD), schweizerfranc (CHF), euro (EUR) och amerikanska dollar (USD)
motsvarande 20 miljarder kronor berdknat med valutakurserna per den 30 november
aret fore invaxlingséret. Under 2019 var planen att vixla in motsvarande belopp i
samma valutor dock utan CHF men med brittiska pund (GBP) i stéllet. Med
anledning av riktlinjebeslutet om en oféréndrad valutaskuld 2020 stoppades
invaxlingen redan i december 2019. Den faktiska minskningen blev ldgre bade 2018
och 2019, 16,4 respektive 18,5 miljarder kronor.®? Det beror pé att Riksgilden gor
valutakdpen gradvis och i jamn takt, samtidigt som de inte kan styra nir externa
valutainfléden sker. Dessutom bidrog ocksa de valutaterminer som Riksgélden stéller
ut i rollen som statens internbank till en 6kad valutaexponering. Under 2017 blev den
faktiska minskningen 14,9 miljarder kronor, vilket ocksa var ldgre &n malnivan.
Under 2016 resulterade invixlingen i stéllet i en minskning pa 23 miljarder kronor.

5.3 Riksgéldens strategiska och operativa beslut om
valutaskulden

De operativa beslut som f6ljde av beslutet att amortera pa valutaskulden 2015
framgér av finans- riskpolicyn som Riksgélden éarligen publicerar. Forsta aren valde
Riksgélden att kraftigt minska valutaskulden i japanska yen (JPY) (tabell 2).
Riksgilden menade att det var riskminimering som skulle ligga till grund for
beslutet, men att man dven skulle beakta om nigon av valutorna var vésentligt
felvarderad. Beslutet om JPY motiverades dd framfor allt med att kronans véxelkurs
vid den tidpunkten var starkare #n det historiska genomsnittet.®> Yenen var ddrmed
den valuta som bidrog med mest risk, men den ansags dock vara billig vid den
tidpunkten.

62 Minskningen avser den egentliga skuldférvaltningen. Riksgalden gér andra transaktioner som till exempel EU-
betalningar och valutasékringar at andra myndigheter som ocksa paverkar valutaexponeringen. Sddana transaktioner
paverkar exponeringen pa kort sikt. Matt pa det sattet var den faktiska minskningen 31,1 miljarder kronor under 2019.
83 ESV (2018): Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013—-2017, s. 42—-43.
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Tabell 2 Plan fér amortering av valutor 2015-2019%

Miljoner enheter utlandsk valuta

Valuta 2015 2016 2017 2018 2019
CAD 720 260 427
EUR 520 380 658
GBP 400 399
usb 1460 600 140 464
CHF 1560

JPY 317 700 101 800

Kaélla: Riksgéalden
Anm.: Amorteringsplanen avbréts i december 2019 och resulterade i en lagre amortering &n den planerade.

Infor beslutet 2016 var motivet for val av valutor fortfarande riskminimering. Det ar
forst infor beslutet 2017 som grunden for beslutet blev en kombination av risk- och
kostnadsminimering. Att vixla EUR och CAD utgick ifran kostnadsminimerings-
motivet, medan vaxlingen av GBP och USD utgick ifran riskminimerings-motivet.
Sett i backspegeln skiljde sig forvintningarna om véxelkursen mot dessa valutor
mellan 2016 och 2017 markant fran vad som sedan blev utfallet. Forvantningarna pa
marknaden indikerade en tydlig forstdrkning av samtliga valutor, medan utfallet
visade pa forsvagning eller en forsumbar forstiarkning mellan 2016 och 2017.%

Riksgilden beaktade valutornas volatilitet i sitt beslut om vilka av dessa som skulle
véxlas in 2018. Det dr vanligt att vixelkurser avviker fran vad som anses vara
langsiktiga jamviktsnivaer. Darfor tar Riksgilden ocksa hinsyn till om niagon valuta
kan anses vara felvirderad. Vaxelkursprognoser fran ett stort antal marknadsaktorer
utgjorde underlag for Riksgéldens analys. Analysen gick ut pa att berdkna forvantad
kostnad och risk for olika valutasammanséttningar med hjélp av modern
portfoljteori.®

I analysen infor beslutet av valutariktmarket for 2019 tog Riksgélden storre hdnsyn
till dynamiken i avvecklingsprocessen, det vill sdga att sammanséttningen fordndras i
takt med att valutaexponeringen minskar. Analysen bygger pa prognoser dver hela
aterstdende avvecklingsperioden (2019-2024) till skillnad fran tidigare planer som
strackte sig ett ar framat i tiden. Riksgdlden beddmde i sin analys att ansatsen dver en
ldngre tidshorisont var mer tréiffséiker dn dver en kortare sddan.®’

Avvecklingsmodellen bygger pa att hela minskningen under en enskild manad sker
vid den sista dagen i manaden, i stéllet for att utga fran ett dagligt agerande. Dartill
hélls minskningstakten i den enskilda valutan konstant under samma ar. Vidare antar
man att avvecklingen sker med en sjéttedel per ar. For att hitta den bésta planen for
minskningen av valutaexponeringen behdvs kunskap om valutornas framtida

64 RGK: Finans. och riskpolicy 2015-2019 samt Riksgéldens underlag fér utvardering 2018 respektive 2019.

85 Se tabell 5 ESV (2018): Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017. Japanska yenen
forstarktes dock med 3,6 procent men vid den tidpunkten var den valutan redan amorterad.

86 Riksgaldens beslutsunderlag fér att faststélla Riksgéldens Finans- och riskpolicy 2018, Dnr: 2017/1021.

57 Riksgaldens beslutsunderlag for att faststalla Riksgaldens Finans- och riskpolicy 2019, Dnr 2018/1135.
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avkastning, vilket approximeras med hjilp av hundra tusen olika scenarier baserade
pa historiska prognosfel. Under forutséttning att antalet scenarier ar tillrackligt
manga kan risken i avvecklingsplanen uppskattas. Den méts med ett vedertaget
riskmatt inom portfoljteori och bankreglering.®® Metoden gér saledes ut pa att skapa
representativa scenarier for utvecklingen av valutakurser och kortréantor 6ver de
kommande sex aren. Det gar vidare ut pa att optimera avvecklingsplanen s att risken
minimeras samtidigt som den forvantade ackumulerade kostnaden inte Gverstiger en
viss niva.

Resultatet av de hundratusen scenarierna utgor en sé kallad effektiv front som bestér
av de avvecklingsplaner som har det minsta riskvérdet (ES) givet ett specifikt
kostnadstak. Detta gav bara en enda avvecklingsplan, vilket innebér att planen som
gav den ldgsta forvantade ackumulerade avkastningen ocksa hade den lagsta
risknivan. Det betyder att det inte finns ndgon pataglig koppling mellan risk och
forvantad ackumulerad kostnad for valutorna som utgor valutariktmarket. Alternativa
avvecklingsplaner visade sig inte heller vara béttre 4n den optimala planen, men de
visade en viss spridning som indikerar att valet av avvecklingsplan kan spela roll.

P& basis av ovanstidende analys beslutade Riksgélden att CAD, GBP och USD skulle
avvecklas helt under 2019. Skulden i EUR skulle avvecklas under 2019-2022 och
CHF under 2023. Med anledningen av att Riksgélden senare beslutade att tillsvidare
stoppa amorteringen har planen inte genomforts fullt ut (se tabell 3).

Tabell 3 Antal enheter per valuta samt riktmérket enligt plan sista
december 2019

Miljoner enheter utlandsk valuta

Enheter

kvar att

amortera | Riktmarke*

Valuta enligt plan | enligt plan
CAD 33 0
EUR 51 Residual
GBP 31 0
UsD 36 0
CHF 3280

Anm.: * Avser plan enligt Finans- och riskpolicy 2019.

54 Valutavaxlingen blev inte den mest optimala

Det &r svart att i forvédg veta hur valutavaxlingens utfall kommer att bli eftersom det
4r svart att prognostisera valutakursrorelser. Aven skillnader mellan utlindska och
svenska korta réntor méste uppskattas. ESV kunde till exempel redan i utvirderingen
av statsskuldsforvaltningen 2014 visa att valutakursrorelser var den viktigaste faktorn
for hur 16nsamt det var att lana i utlindsk valuta. For perioden 2003-2013 gav
valutakursrorelser i genomsnitt ett negativt bidrag pé en halv procentenhet till

% Expected shortfall (ES).
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kostnaden for statsskulden. Detta negativa bidrag dkade till i genomsnitt 1,32
procentenheter nir ESV lade till aren 20142017 i samband med utvérderingen 2018.
Nar ESV nu i foreliggande utvérdering dven ldgger 2018-2019 till berdkningen s&
okar det negativa bidraget till 1,6 procentenheter (diagram 7). Réntedifferensen
innebdr i stillet en kostnadsfordel for uppléning i utlindsk valuta, men fordelen har i
genomsnitt minskat med tiden.® Sammantaget har alltsd valutauppléningen snarare
okat kostnaden for statsskuldsforvaltningen én minskat den.

Diagram 7 Réantedifferens respektive valutadifferens 2004-2019

Procentenheter
20 [ mm e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Rantedifferens Valutadifferens

Kélla: ESV:s bearbetning av Riksbankens data.

Under 2018 dominerades valutavaxlingen av CHF som stod for cirka 67 procent av
den totala invéxlingen omriknat till kronor foljt av EUR, CAD och USD

(diagram 8). Fordelningen mellan valutorna som vixlades in blev jamnare 2019. Den
storsta andelen stod EUR for, 37 procent, foljt av GBP, USD och CAD.

89 Mellan 2004 och 2013 blev det positiva bidraget 2/3 procentenheter. Tilldgg av aren 2014-2017 sénkte det positiva
bidraget till 0,45 procentenheter och tillagg av aren 2018-2019 sankte bidraget till 0,38 procent.
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Diagram 8 Andel som véxlades in per valuta beréknat i kronor 2018 och 2019

100% p--serereemenenees
R
R
40% fomememeneneneees

20%  freseeearsenensas

0%

2018 2019

mCAD mCHF mEUR mGBP mUSD

Kalla: ESV:s bearbetning av Riksgéldens och Riksbankens data.
Anm.: Det totala vaxlingsbeloppet i utidandska enheter fordelades forst pa tolv och multiplicerades sedan med den
genomsnittliga vaxelkursen vid den aktuella manaden.

Kronan forsvagades mot samtliga valutor som véxlades in under bdde 2018 och
2019. Den schweiziska francen och den amerikanska dollarn var de valutor som
stirktes mest mot kronan mellan december 2017 och december 2018 (diagram 9). I
efterhand kan man konstatera att den relativt stora vaxlingen 2018 i schweiziska
franc inte var fordelaktig. Under 2019 forsvagades kronan som mest mot det brittiska
pundet och den amerikanska dollarn. En fjédrdedel av invéxlingen gjordes i brittiskt
pund och en femtedel i amerikanska dollar, vilket i efterhand ocksa kan ses som
mindre fordelaktigt &n vixling i andra valutor. Invédxlingen i euron uppgick till cirka
37 procent av det totala beloppet i kronor 2019. Mot bakgrund av att de 6vriga
valutorna starktes mot kronan betydligt mer d4n euron hade en dnnu storre andel
véxling 1 euro varit att foredra.
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Diagram 9 Procentuell fordandring av kronans vaxelkurs mot riktméarkesvalutor 2018-2019

Procent
9
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w
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mCAD mCHF mEUR mGBP mUSD

Kalla: ESV:s bearbetning av Riksbankens data.

Som nédmnts tidigare ar valutakurserna volatila och svara att forutspa. Det ér darfor
nist intill omojligt att pd forhand veta vilken invéxling som blir mest 16nsam. ESV
har i utvédrderingen av statsskuldsférvaltningen 2018 jamfort Riksgéldens invéxling
under 2015-2017 med en alternativ metod som gick ut pd att vixla in valutorna
utifran deras andel av valutaskulden. Resultatet visade att skillnaden i utfallen vad
géller kostnaden for valutaskulden blev forsumbar.” En liknande kalkyl for ren
2018-2019 visar att kostnaden for invéaxlingen utifran valutornas andel av
valutaskulden blev ldgre jimfort med Riksgéldens invéxlingsval, men skillnaden var
liten.

541 ESV:s kommentar om valutaskulden

Den faktiska minskningen av valutaskulden har varit ldgre 4n mélnivan 20 miljarder
kronor bade 2018 och 2019. Valutakursrorelser gor det svart att uppna en storre
precision. Det dr inte mojligt att med sdkerhet avgora i forvag vilken valuta som blir
mest lonsam att vixla in. Riksgélden baserar sin beddmning pé vedertagna teoretiska
grunder som de redogdr for i underlagen till finans- och riskpolicyn. I efterhand visar
resultatet av invéxlingen att den valda strategin inte nddvéndigtvis varit den mest
optimala. ESV:s relativt enkla metod for invéaxling har visat att det skulle ha kostat
ungefir lika mycket som Riksgéldens faktiska invixling gjort. Det tyder pa att
avancerade metoder inte nddvéndigtvis genererar ett battre resultat.

ESV ansag ocksé i1 utvdrderingen 2018 att avvecklingen av valutaskulden i ett mer
normalt penningpolitiskt 1dge hade varit att foredra. Kronan hade férsvagats och

70 ESV (2018): Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013—-2017, s 45.
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avvecklingen hade pdborjats samtidigt som Riksbanken vidtog atgérder for att
paverka kronan i syfte att f4 upp inflationen. Situationen har inte forbéttrats pa nagot
patagligt sitt sedan 2018. Snarare har kronan férsvagats ytterligare och Riksbanken
har fortsatt med atgarder i syfte att fi upp inflationen. Var analys visar ater att
variationerna i vaxelkurserna ar svéra att forutspa. I efterhand kan vi se att
invéaxlingen inte har skett i de mest optimala valutorna vid varje tidpunkt.

5.5 Loptiden okar for realskulden och minskar for nominella
kronskulden

I samband med regeringens beslut om riktlinjer for 2015 infordes nya principer for
att berdkna statsskuldens loptid. Det innebar att 16ptidsmattet ”genomsnittlig

rintebindningstid” ersattes med mattet “duration”.”!

Den reala skuldens 16ptid ska enligt riktlinjerna for 2015-2018 ligga mellan 6-9 ar,
vilket har varit fallet under samtliga ar (diagram 10). I riktlinjerna for 2019 anges
inte ldngre ett fast intervall for den reala skuldens 16ptid. I stillet finns ett gemensamt
intervall for den nominella och reala skulden som ar 4-6,5 ar (se avsnitt 4.1).
Riksgildens styrelse ska dock besluta om 16ptidsintervallet f6r den nominella och
reala kronskulden i de interna riktlinjerna. For 2019 beslutade Riksgdlden om ett
l6ptidsintervall pa mellan 5 och 6,5 &r f6r den reala skulden.

Diagram 10 Riktlinjer for I6ptidsintervallen for den reala kronskulden samt utfall
2015-2019
Ar
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Kalla: Riksgalden

7 Regeringen (2014): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015. Beslut vid regeringssammantrade den 13 november
2014.
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Loptiden har legat ndrmare den nedre grinsen av intervallet och minskat 6ver tid. Det
ar en foljd av att nyemissionerna har varit begransade samtidigt som I6ptiden pa de
nya lanen till stor del varit kortare 4n pé de édldre lanen. Sammantaget har Riksgélden
introducerat fyra nya realobligationer under 2015-2017. Loptiden for dessa var vid
nyemissionstidpunkten 4,3; 17,1; 10,3 respektive 10,8 &r.”> Under 2018-2019 har
Riksgélden inte introducerat ndgon ny realobligation. Det innebaér att aktiviteten
bestér av 16pande emissioner i befintliga bestind samt av obligationsbyten. Under
2019 har 16ptiden for den reala skulden fortsatt minska och ligger mer centrerat
mellan den nedre och 6vre griansen av 10ptidsintervallet dn tidigare &r. Det &r en f6ljd
av att intervallgranserna har sankts.

Loptiden for den nominella kronskulden har forlédngts successivt i riktlinjerna under
perioden 2015-2019. I de flesta fall har detta skett genom att bade den nedre och
ovre grinsen av intervallet har blivit lingre.” Aven intervallets bredd har dkat under
perioden. I Riktlinjerna for 2019 anges ett intervall for I10ptiden, men i likhet med den
reala skulden ska Riksgélden dven faststilla ett Iptidsintervall for den nominella
kronskulden i de interna riktlinjerna. Intervallet enligt dessa ar 4,56 ar, vilket skiljer
sig ndgot fran regeringens riktlinje (diagram 11).7*

Diagram 11 Riktlinjer for I6ptidsintervallen for den nominella kronskulden samt utfall
2015-2019
7
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Kalla: Riksgalden

2 Se till exempel Riksgaldens rapport: Sveriges statsskuld, 28 december 2018.
73 Undantag géller fér nedre gransen aren 2016 och 2019. Den stod still 2016 och minskade med 0,3 &r 2019.
74 RGK (2019): Finans- och riskpolicy 2019, dnr 2018/1135, s.4.
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Loptiden for den nominella kronskulden har dkat 6ver tid och blev i genomsnitt

5,9 ar under 2019. Det ar inom riktlinjens l6ptidsgrénser. I forhallande till
Riksgildens internt faststéllda 16ptidsintervall ligger genomsnittsloptiden strax under
ovre griansen for intervallet. Loptiden under 2018 blev i genomsnitt 5,6 ar, vilket var
nagot dver riktlinjens ovre gréns. Detta beror pa att den kortfristiga upplaningen blev
betydlig mindre till f6ljd av det stora kassadverskottet.”” Bade under 2016 och 2017
landade den nominella kronskulden i snitt inom I6ptidens grénser, men néra den dvre
delen av respektive ars intervall.

I riktlinjerna for 2016 dndrades riktlinjerna for valutaskuldens 16ptid fran den fasta
nivan pa 0,125 ar till intervallet 0—1 ar. Riktlinjen har géllt till och med 2019.
Loptiden for valutaskulden har i snitt hamnat inom intervallet samtliga &r. Under
2019, 2018 och 2017 blev 16ptiden i snitt 0,2 &r, motsvarande 2,4 manader. Ar 2016
landade den pa 0,1 &r i snitt, det vill sdga 1,2 manader.

551 ESV:s kommentar

ESV har tidigare redan nidmnt att intresset for realobligationer ar begransat pa
marknaden (avsnitt 5.1.1). Intresset verkar fraimst avse kortare 16ptider dn tidigare,
vilket Riksgilden horsammar genom att emittera pa kortare 16ptider. I genomsnitt har
Riksgilden hamnat pé nedre gransen for 16ptidsintervallet varje ar. Det dr darfor
rimligt att den langsta Ioptiden for realobligationerna har kortats ner i riktlinjerna
2019.

Aven forlingningen av den dvre griinsen i 16ptidsintervallet for den nominella
kronskulden verkar rimlig. Utfallet for den nominella skuldens 16ptid har varit i den
ovre delen av intervallet eller strax Gver det under alla ar. Det beror pa att Riksgélden
har haft fordel av att 16ptidspremien varit 14g under perioden.

75 RGK (2019): Statsskuldens férvaltning. Underlag fér utvardering 2018, s. 33.
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6 Riksgaldens tillampning av marknadsvard

Riksgilden ska genom skuld- och marknadsvard bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil.”® Syftet &r att minimera kostnaderna for statsskulden. Enligt riktlinjerna
ska Riksgidlden ocksa besluta om principer som ar vigledande i detta arbete.
Principerna faststills drligen i Riksgéldens finans- och riskpolicy.”’

6.1 Marknaden ger Riksgalden ett bra betyg

Marknadsaktorer anser generellt sett att Riksgdlden har lyckats bra med de
marknadsvérdande insatserna. Det framgér bland annat av samtal med Riksgéldens
aterforsiljare.”® Den obegrinsade repofaciliteten som Riksgélden tillhandahaller dr
nddvéndig for att aterforséljarna ska kunna fullfélja sina ataganden. De anser ocksé
att Riksgélden kommunicerar pé ett bra sétt och ar lyhorda for de behov som finns pa
marknaden. Riksgélden visar ocksa i storre utstridckning én tidigare ett intresse for
vad éterforséljarna anser fungerar eller inte fungerar sé bra, till exempel infor
emissioner.

Bilden bekriftas ocksa i enkétsvaren fran den éarliga undersokningen som Riksgilden
genomfor i syfte att f6lja upp hur marknadsaktorerna uppfattar Riksgildens arbete
och strategier.”” Betydelsen av marknadsvard genom repor i statspapper ér den faktor
som rankas hogst bland &terforsiljare i undersdkningarna 2017-2019. Betydelsen har
ocks4 okat dver tid. Aven betydelsen av kommunikation av 1anebehov och
finansiering samt ett tydligt och konsekvent agerande rankas hogt bland aterforsiljare
och andra investerare.

Bra marknadsvard genom repor ér den faktor som &terforséljarna i unders6kningarna
2017 och 2018 ger hogst betyg pé nér det giller hur de bedomer Riksgéldens styrkor.
Betyget har dock sjunkit fran 4,8 till 4,0 i 2019 ars undersokning.®® I stéllet dr det
information om volymer och andra villkor i nominella statsobligationer som far hogst
betyg (4,2). Nér det géller marknadsvérd i form av 16pande byten i realobligationer
har betyget sjunkit fran 4,0 till 3,6 i 2019 ars undersdkning.

Undersokningen visar ocksé att Riksgélden generellt sett har stétt sig vél i jamforelse
med andra ldnders skuldkontor, men att resultaten har blivit tydligt simre sedan 2017
(tabell 4). Det kan bero pa att verksamheten i andra skuldkontor har utvecklats till det
battre, men det framgar inte av undersokningarna. I frdga om transparens ar det
endast utldndska investerare som gett ett hogre betyg till Riksgdlden 2018 jadmfort

76 Se riktlinjerna 27 och 28 i Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2019.

7 RGK (2018): Finans- och riskpolicy 2019, Dnr 2018/1135, avsnitt 2.1.

78 Intervju med ett urval av aterférséljare at Riksgalden.

™ Kantar SIFO Prospera, undersdkningar om fortroendet for Riksgélden, se undersékningarna 2017, 2018 och 2019.
80 Hogst betyg ar 5.0 och betyg 4 bedéms av Kantar SIFO Prospera som utmérkt.
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med aret innan. Men 2019 sidnkte de utlindska investerarna betyget till en lidgre niva
&n 2017. Aven for ledningens tillginglighet har betyget generellt sett sénkts. Det
enda omréde som aterforsiljare bedomde som battre under 2018 dr webbplatsen, men
betyget sdnktes 2019. Antal svar om webbplatsen bland svenska och utldndska
investerare var mycket fa eftersom kravet var att de skulle ha besokt Riksgéildens nya
webbplats. Darfor bor resultatet tolkas med forsiktighet. I 6vrigt fanns inget omrade
som svenska investerare bedomde som béttre &n 2017 i forhéllande till andra
skuldkontor.

Tabell 4 Riksgélden jamfért med andra skuldkontor

Procent
Aterforsiljare Svenska investerare Utlandska investerare
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Transparens
Battre 77 35 31 49 43 38 27 33 24
Samre 0 0 0 0 6 0 9 0 6

Formaga att fatta
snabba beslut

Battre 31 27 23 25 17 15 36 17 6
Samre 0 0 0 3 9 0 5 0 0
Ledningens

tillgénglighet

Battre 46 27 23 33 20 15 27 33 29
Samre 0 0 0 0 3 0 5 0 0

Webbplatsen'

Battre 38 46 36 39 32 50 30 7 25
Samre 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kalla: Riksgalden (Kantar SIFO Prospera)

" Antalet som svarade angaende webbplatsen bland investerare var mycket f& under 2019. Villkoret var att de skulle ha
besokt Riksgéldens nya webbplats.

Fragor angéende likviditet och pristransparens i andrahandsmarknaden har under de
senaste aren fatt 1aga betyg bland aterforséljare och andra aktérer pa marknaden. I
undersokningen 2017 gav aterforséljarna ett underként betyg pé likviditet métt som
omséttning pa nominella statsobligationer (2,2 av 5). I 2018 ars undersdkning var
aterforsiljarnas betyg pa likviditet pa nominella obligationer nagot battre, men
fortfarande under 3,0. I 2019 ars undersokning sénks ater betyget till 2,3.
Internationella och svenska investerares betygséttning liknar aterforsiljarnas betyg
men generellt sett dr betyget nadgot hogre.

I undersdkningen vigs dock betyget som respondenterna ger till varje faktor med
betydelsen de tillméter respektive faktor. Detta viktade profilvirde ger en
sammanfattande bild av hur marknadsaktorerna ser pa Riksgélden. Ett virde
over 4 tolkas som ett utmérkt sammantaget betyg. Undersdokningarna aren 2015—
2018 visar att profilvirdet var 6ver 4 eller strax under det bland samtliga
marknadsaktorer (diagram 12). Den samlade bilden enligt undersdokningen 2019
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pekar dock pé en forsdmring. Profilvérdet har alltsé sdnkts bland alla tillfrdgade
kategorier men séarskilt bland &terforséljare och utldndska investerare. Badas
profilvérde ligger numera under 4. Svenska investerare ligger ldgre 2019 dn 2018
men fortfarande dver 4. Aterforsiljarna hade dock generellt sett hogst profilvirde alla
ar forutom 2019. Bland samtliga aktdrer hade profilvéirdet 6kat trendmaéssigt under
perioden 2015-2018.

Diagram 12 Sammanvagt betyg (profilvarde) for Riksgalden aren 2015-2019
S R

4,4
4,2

4,0

3,8

3,6 T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019

= Aterforsdljare Svenska investerare Internationella investerare

Kaélla: Riksgalden (Kantar SIFO Prospera)

6.2 Lag ersattning for kostsam verksamhet enligt
marknadsgaranter

Aterforsiljarna uttrycker generellt sett ett missndje med ersittningen som de erhéller
for sitt uppdrag at Riksgilden.®! Det dr enligt dem en kostsam verksamhet med
mycket sma marginaler. De ndmner bland annat kostnaden for att kunna stilla upp
priser och tillhandahalla marknadsdata. Dessutom har enligt aterforséljarna bankerna
fatt gora stora investeringar till foljd av nya regelverk inom vérdepappers-
marknaden.®? I princip &r dterforsiljarnas motpart néstan uteslutande institutionella
kunder som genererar laga marginaler. Trots den laga intjdningen kvarstér bankerna i
aterforsdljarollen. Mervérdet for banken ar enligt aterforséljarna inte erséttningen
som denna roll genererar. Mervirdet ligger snarare i att de blir en relevant aktor for
investerarna inom statspappersmarknaden. Enligt aterforséljarna forvantar sig
investerarna ett brett utbud som inkluderar statspapper, vilket aterforséljarna
(marknadsgaranterna) inte kan bortse fran.

81 Intervju med ett urval av aterférséljare.
82 EU:s direktiv och férordning om vardepappersmarknaden, Mifid 2 och Mifir, antogs i maj 2014 av Europaparlamentet
och radet och tradde i kraft den 3 januari 2018.
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7 Likviditeten pa statspappersmarknaden

Statens nettoldnebehov har varit negativt flera ar i rad och foljaktligen har ocksa
statsskulden minskat sedan 2015. Mellan 2018 och 2019 har statsskulden minskat
med 149 miljarder kronor och nettolanebehovet med 32 miljarder kronor. Det

t.33 Bruttouppléningen i
nominella statsobligationer har minskat med 65 procent mellan 2015 och 2019.
Motsvarande minskning for reala obligationer och obligationer i utldindsk valuta har

motsvarar en minskning med 12 respektive 40 procen

varit 55 respektive 79 procent.?* De reducerade emissionsvolymerna i
statsobligationer de senaste aren dr en foljd av den utvecklingen. En konsekvens ar
att tillgdngen pa statspapper blir mindre och likviditeten pa framfor allt nominella
statsobligationer sdmre.

71 Bristande likviditet pa statspappersmarknaden

Samtliga aktorer pd marknaden &r Gverens om att det 4r ett problem att det rader brist
pa likviditet pa statspappersmarknaden. Det dr flera faktorer som har bidragit till den
gradvisa forsdmringen som skett under de senaste &ren. Férutom det minskade
utbudet till f6ljd av lagre upplédningsbehov &dr ocksa Riksbankens kop av statspapper
en starkt bidragande faktor. Uppkopen har gjorts 1 penningpolitiskt syfte och medfort
att tillgingen pé framfor allt nominella statsobligationer minskat sedan 2015. Aven
fordndringar i marknadens funktionssitt efter finanskrisen 2008 har paverkat
likviditeten. Det har tillkommit nya regleringar och nya kapitalkrav som gor att
Riksgildens marknadsgaranter, ofta banker, far begransade mojligheter att hélla ett
handelslager.® Nir lagret blir mindre far bankerna simre forutsittningar att stélla
priser och utgdra en buffert i hdndelse av kris. Det dr ocksa dyrare for
marknadsgaranter och generellt sett mindre 16nsamt for marknadsaktorer att handla i
statspapper.®® En del av den aktivitet som fanns for ett decennium sedan finns inte
kvar i samma utstrickning. Nya kapitaltdckningsregler och likviditetstdckningskrav
(LCR) bidrar till att aktdrerna investerar och sjélva héller statsobligationerna. Det
géller savil svenska som utlindska investerare som ser det som en bra tillgang att ha
i balansrdkningen, eftersom det sdnker kapitalkravet. Tidigare kdpte bankerna
statsobligationer till stor del for att kunna silja dem vidare.®” En av anledningarna till
att statspapper ar attraktiva pd marknaden &r kombinationen av 1ag kreditrisk och god
likviditet. Att kunna kopa och silja stora volymer statspapper med liten paverkan pa
priset dr dérfor eftertraktat.

8 Nettolanebehovet motsvarar budgetsaldot med omvént tecken.

84 hitps://www.riksgalden.se/QvAJAXZfc/opendoc.htm?document=Webb_Upplaning.gvw&bookmark=Document\BM15
8 RGK (2019): Statsskuldens férvaltning. Underlag fér utvardering 2018.

8 Intervju med sakkunniga pa Riksbanken.

87 |bid.
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Nar aterforséljare och investerare tillfrigas om den anstringda likviditeten ar det ofta
Riksbankens innehav som lyfts fram som huvudorsak.®® Det framgér ocksa av
enkétsvar frdn marknadsaktorer i Riksbankens senaste undersdkning om rénte- och
valutamarknaderna. Aktdrerna upplever en forsamring i frimst marknadslikviditeten
for statsobligationer och anser att den viktigaste drivkraften bakom férdndringen &r
Riksbankens kop.® Samtidigt finns det en forstaelse hos dterforsiljare for de
penningpolitiska principerna kring Riksbankens agerande, men sett ur de enskilda
aterforsiljarnas perspektiv och roll ir det inte positivt.”® Vid utgéngen av 2019 dgde
Riksbanken drygt hélften av den utestaende stocken nominella statsobligationer och
2018 dgde de knappt hilften.”!

De nya regleringarna ar dock en bidragande orsak till likviditetsbristen som
aterforsiljarna ocksé pekar pa. Bankerna har fatt se 6ver sina mandat och minskat
sina handelslager, vilket har gjort att deras mojlighet att béra risk ocksé minskat.
Enligt aterforséljarna kan en sddan utveckling innebéra att det i framtiden blir svéarare
att hantera sviangningar pa marknaden. En rejél storning skulle kunna fi negativa
konsekvenser for marknadens funktionssitt. Det framgar ocksa av Riksgéldens
undersokningar att terforsiljare och investerare tycker att det kan bli ett problem om
en storning eller ett behov av att omsitta stérre volymer skulle uppsta.®?

Aterforsiljare ser redan en viss tendens till att investerare som tidigare kunde handla
pa marknaden for statsobligationer soker sig till alternativa och mer likvida
handelsplatser nér de ska minska sin risk. Enligt Riksbanken adr marknaden for
ranteswappar valfungerande och ett bra substitut till statspapper nar marknadsaktdorer
behover hantera risk.”® Riksgélden ser ddremot en risk med att aktorer 1dmnar
marknaden pé grund av likviditetsbristen. Vissa har enligt Riksgédlden redan gjort det,
till exempel hedgefonder. Bostadsobligationer pekas ut som ett alternativ, eftersom
de dr relativt likvida och stocken dessutom ér storre én for statsobligationer.”
Samtidigt nimner dterforséljare att mojligheten till béttre avkastning ocksa ér ett
avgorande skl till att investerare soker sig till andra marknader.

7.2 Obegréansat repofacilitet framjar likviditeten

Inom ramen for Riksgéldens marknads- och skuldvard erbjuds aterforséljarna
mojlighet att 1ana statspapper genom sa kallade marknadsvardande repor. Det
minskar risken for att Riksgildens aterforséljare inte fir tag pa statsobligationer for
vidareforsiljning. Dessutom underlattar det for dem att stélla priser och pa sé sétt

8 Intervju med aterforséaljare.

89 https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/finansmarknadsenkaten/svenska/2019/finansmarknadsenkaten-
hosten-2019.pdf

%0 Intervju med aterforséljare.

91 RGK (2020): Statsskuldens férvaltning. Underlag fér utvardering 2019 och RGK (2019): Statsskuldens férvaltning,
Underlag for utvardering 2018.

92 RGK (2019): Statsskuldens férvaltning, Underlag fér utvardering 2018.

9 Intervju med sakkunniga pa Riksbanken.

% Intervju med sakkunnig pa Riksgalden.
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frimjas likviditeten pa marknaden.”® Riksgilden erbjuder saledes denna sa kallade
repofacilitet oavsett statens lanebehov. Priset som aterforsiljarna far betala utgdrs av
en premie som sitts i relation till Riksbankens styrriinta.”

Riksgélden ser repofaciliteten som en nddlosning som behovs eftersom det rader
brist pa likviditet for statspapper pa marknaden.’” Aterforsiljarna uttrycker att den
obegriansade repofaciliteten som Riksgéilden erbjuder raddar situationen eftersom det
alltid finns ett pris.”® Samtidigt hivdar aterforsiljare att det kan vara svért for dem
(marknadsgaranterna) att upprétthalla en prisbild nir marknaden saknar djup, det vill
séga tillrackligt ménga investerare som kan kopa eller sélja utan att priset fordndras
namnvart.

Utvecklingen av Riksgéldens genomsnittliga dagsomséttning for repor i
statsobligationer visar en tydlig uppgang aren 20142017 (diagram 13). Uppgangen
har skett under perioden som Riksbankens innehav av statspapper 6kat och
likviditeten minskat pd marknaden. Daremot har omséttningen i repor i genomsnitt
sjunkit markant under aren 2018-2019 jamfort med topparet 2017.%° Trots de senaste
arens minskning ar nivan fortfarande hogre dn vad som tidigare varit normalt.

Diagram 13 Genomsnittlig dagsomsattning for repor i statsobligationer pa Riksgalden 2003—
2019
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Kalla: Riksgalden/Riksbanken

Den minskade repoaktiviteten kan enligt Riksgdlden bero pé att investerare repade ut
sina innehav sinsemellan i stdrre utstrickning dn tidigare.'° For marknaden &r det
dessutom dyrare att anvénda Riksgildens repofacilitet 4n att repa ut statspapper

9 Se RGK:s underlag for utvarderingar 2017 och 2018.

% Premien ligger 40 réntepunkter under styrrantan.

97 Intervju med sakkunnig pa Riksgalden.

% Intervju med aterfoljséljare.

9 Omséttningen var i genomsnitt 34 miljarder 2017, 25 miljarder 2018 och 16 miljarder 2019.
190 RGK (2019): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2018, s 25.
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mellan sig. Enligt Riksgélden &r det bara positivt om marknadsaktorerna repar ut
sjdlva.!o!

Aterforsiljare bekriftar att det har blivit ekonomiskt Iénsammare for investerare med
stérre innehav av statsobligationer att lana ut dem under senare ar.'” Det hanger
bland annat samman med béttre tillgang till teknik och kompetens bland investerare.
Andra faktorer som aterforsiljare ndmner till minskade volymer repor hos
Riksgilden &r att bankens position i interbankmarknaden inte varit lika stor som
tidigare ar och dérfor har behovet av repor minskat.!%

Utdver repofaciliteten fridmjar Riksgélden likviditeten genom sina bytesauktioner.
Mindre likvida utgavor byts da ut mot nya och mer likvida. Nar Riksgélden
introducerar nya obligationer gor de det ofta med hjilp av byten. Syftet &r att de nya
ldnen snabbt ska dka i volym och didrmed f& god likviditet pA marknaden. Aven for
realobligationer erbjuder Riksgélden byten i syfte att forbattra likviditeten.

7.3 ESV:s kommentar

Bristen pé likviditet pa statspappersmarknaden ar inget nytt problem. Det har lyfts
fram vid de senaste utvirderingarna av statsskuldsforvaltningen. Problemet tas ocksa
upp 1 Riksgildens arliga undersékningar bland marknadsaktorer samt i de intervjuer
ESV genomfort inom ramen for denna utvérdering. Pa kort sikt kan Riksgélden
knappt avhjilpa situationen mer dn genom den obegrinsade repofaciliteten som de
redan erbjuder. Statens l&nebehov ar 14gt vilket i sig inte bor betraktas som ett
problem. Men det ar ett faktum som i kombination med Riksbankens stora innehav
av statspapper leder till en pataglig likviditetsbrist pa statspappersmarknaden.
Riksgéldens mandvreringsutrymme &r i ssmmanhanget begrinsat.

P4 lite langre sikt kan situationen mojligen forbattras om fordelningen mellan den
reala och nominella skulden ses 6ver. ESV har papekat tidigare att argumenten for att
behélla realskuldsandelen inte ar tillrackligt starka (avsnitt 5.1.1). En mojlig [6sning
vid ett hypotetiskt 6kat ldnebehov kan vara att lata realskuldandelen minska i samma
takt som lanebehovet dkar. Det skulle skapa mer utrymme for att emittera nominella
statsobligationer och pa sa sétt bidra till att forbattra likviditeten pa
statspappersmarknaden.

101 Intervju med sakkunnig p& Riksgalden.
192 Intervju med aterforséljare.
198 |Interbank kallas de svenska banker som &r aktiva pa svenska rantemarknaden.
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8 Utvardering av kostnad och risk

Det 6vergripande maélet for statsskuldsforvaltningen ér att langsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risk. I regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen bestdms avvagningen mellan kostnad och risk, medan i
Riksgildens interna riktlinjer bestims riktvdrden for den praktiska implementeringen
i statsskuldsforvaltningen. Vidare ska statsskuldens forvaltning enligt regeringens
riktlinjer utvirderas dver femarsperioder.'* Utvirderingen ska ske i kvalitativa
termer pé basis av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Nér det &r mdjligt ska
utvirderingen dven innefatta kvantitativa méatt. Utvérderingen av den operativa
forvaltningen ska bland annat avse uppléningen i och forvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvérdsatgirder samt hantering av valutavixlingar.
Nir det géller realupplaning ska den realiserade skillnaden i kostnader mellan real
och nominell upplaning redovisas. For upplaning pa privatmarknaden ska Riksgélden
redovisa kostnadsbesparingen jamfort med en alternativ uppléning. Positioner inom
givna mandat ska resultatforas och utvirderas 16pande i termer av marknadsvérden.

Den kvantitativa metoden for utvérdering av forvaltningens kostnad och risk har
reviderats i Riksgildens underlag for utvirdering 2018. Andringen gjordes efter att
Riksgélden pa uppdrag av regeringen undersdkte om mattet kunde forenklas sé att
det inte skulle vara beroende av antaganden om framtida héndelser (se avsnitt 4.2 for
en utforligare beskrivning).'%

En avgorande skillnad jamfort med den dldre metoden ér att inflations- och
valutarorelser numera far direkt genomslag i1 kostnaden. Det berdr darfor framst
realobligationer och instrumenten i utlindsk valuta vars framtida kassafloden ar
okdnda. Tidigare periodiserades dessa Over instrumentets hela 16ptid, vilket innebar
att kostnaden reviderades bakaét tills instrumenten 16pte till forfall. Detta var en
nackdel i samband med utvirderingar.

8.1 Kostnaden har trendmassigt minskat under 2015-2019

I Riksgéldens utvérderingar 2018 och 2019 redovisas resultaten dels som kostnad i
miljarder kronor, dels som genomsnittlig emissionsrénta samt genomsnittlig effektiv
ranta for respektive skuldslag. Den senare utgdrs av en kvot mellan kostnaden och
den utestéende skulden per skuldslag.'? Riksgiilden redovisar dock inte hur de olika
underliggande komponenterna i kalkylen bidrar till kostnaderna. Nedan gors dérfor
en utforligare beskrivning av dessa.

104 Se riktlinjerna 40—-44 i Regeringen (2018): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2019.

195 RGK (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det dvergripande malet kan
underlattas, dnr 2016/1345.

1% Den utestaende skulden som anvénds &r snittstocken per ar for respektive skuldslag.
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Den totala kostnaden for statsskulden beréknad enligt den nya metoden har varierat
men trendmaéssigt minskat under perioden 2015-2019. I genomsnitt blev den

18 miljarder kronor (diagram 14). Mellan 2015 och 2019 sjonk kostnaden med cirka
9 miljarder kronor. Kostnadsokningen 2018 beror pa att bAde den nominella skulden
och valutaskulden haft en hogre kostnad jamfort med 2017. Kostnaderna for samtliga
skuldslag sjonk 2019.

Diagram 14 Total kostnad for statsskulden uppdelad per skuldslag 2015-2019
Miljarder kronor Miljarder kronor
25

20
15

10

2015 2016 2017 2018 2019 Snitt 2015—
2019

mmmm Nominell kronskuld mmm Realskuld mmm \/glutaskuld  =Total kostnad

Kalla: Riksgalden. Beradkningen &r baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.

Kostnaden for respektive skuldslag kan delas upp i de olika komponenter som
paverkar kostnadens niva och utveckling. Komponenterna avser realiserade och
orealiserade rintor, avskrivningar, aterkdpseffekter och valutaeffekter samt effekten
av inflationskompensation.'”’

Den nominella kronskuldens totala kostnad har varierat under perioden 2015-2019
och i genomsnitt legat ndgot dver 7 miljarder kronor (tabell 5). Réntekostnaderna
drivs framfor allt av realiserade kupongrintor, medan avskrivningarna ar den faktor
som bidrar mest till att sdnka kostnaden. Aterképseffekten, bade realiserad och
orealiserad, har under hela perioden bidragit till en 6kad kostnad for den nominella
kronskulden. Men den har minskat fran 3,1 till 1,1 miljarder kronor mellan 2015 och
2018.

197 Dekomponering av realskulden kan for narvarande inte presenteras pa grund av att affarssystemet haller pa att ses
over pa Riksgélden och datakvaliteten inte kan tillférsakras.
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Tabell 5 Kostnad fér nominell kronskuld efter underliggande faktorer 2015-2019
Miljarder kronor
Snitt
2015-

Nominell kronskuld 2015 2016 2017 2018 2019 2019
Realiserad ranta

- Kupong, nollkupong & 6vrig rénta 13,2 10,4 12,1 12,5 14,1 12,5

- Upplupen (sélj) -1,4 -0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,7

- Upplupen (kép) 0,2 0,8 0,3 0,0 0,1 0,3

- Over/underkurs -12,9 9,7 -3,3 -0,9 -3,0 -6,0

- Kursvinst kursforlust -0,0 -0,3 0,1 0,7 0,5 0,2
Orealiserad ranta

- Upplupen & upplupen nollkupong -0,1 0,5 0,3 0,8 -2,6 -0,2

- Tillfort 6ver/underkurs 12,9 9,7 3,3 0,9 3,0 6,0

- Avskrivning éver/underkurs -5,1 -6,1 -7,0 -7,3 -6,1 -6,3
Total realiserad/orealiserad rianta 6,8 4,5 5,0 6,5 5,8 5,7
Aterkdpseffekt

- Realiserad upplupen ranta (kép) 0,2 0,2 0,1 0,1

- Realiserad kursvinst/kursforlust 4,8 2,7 1,0 1,7

- Orealiserad aterstaende avskrivning vid aterkdp -1,9 -1,6 0,1 -0,7
Total aterkopseffekt 31 1,3 1,1 1,1
Total kostnad 9,9 4,5 6,3 7,7 5,8 6,8

Kalla: Riksgalden. Beradkningen &r baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.
Anm.: Tomma poster innebar att det inte férekom nagon kostnad alls pa dessa poster.

Kostnadsutvecklingen for valutaskulden paverkas frimst av rorelser i valutakursen. I
genomsnitt uppgick kostnaden for valutaskulden till 3,7 miljarder under perioden
2015-2019 (tabell 6). Kostnaden var som hogst 2016 di den uppgick till 8 miljarder
kronor. Effekten av den orealiserade valutaomvérderingen var den enskilt viktigaste
anledningen till den relativt sett hoga kostnaden det aret. Det &r saledes en
konsekvens av en forsvagad kronkurs.'®® Aret dérpa var kostnaden for valutaskulden
tviirtom negativ, vilket en svag forstirkning av kronan bidrog till. Aren 2018 och
2019 var kostnaden 5,8 respektive 2,4 miljarder kronor. De realiserade kursvinsterna
bidrog till en sdnkning av kostnaden bada aren, men valutaeffekten var relativt stor
och bidrog i stillet till en 6kning av kostnaden, sérskilt under 2018.

18 Se bland annat utvecklingen av Kix index i diagram 5.
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Tabell 6 Kostnad foér valutaskuld efter underliggande faktorer 2015-2019
Miljarder kronor
Snitt
2015-

Valutaskuld 2015 2016 2017 2018 2019 2019
Realiserad ranta

- Kupong & nollkupong 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,1

- Ovrig ranta -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,8 -0,4

- Upplupen (kép/salj) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Over/underkurs & kursvinst kursforlust 0,1 0,5 -0,1 -0,9 -0,7 -0,2
Orealiserad ranta

- Upplupen & upplupen nollkupong -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Tillfort & avskrivningar éver/underkurs 0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total realiserad/orealiserad ranta 0,0 0,3 -0,5 1,2 -1,2 -0,5
Aterkopseffekt

- Realiserad upplupen ranta (kép) 0,0 0,0

- Realiserad kursvinst/kursforlust 0,2 0,0

- Orealiserad aterstaende avskrivning vid aterkdp 0,0 0,0
Total aterkopseffekt 0,2 0,0
Valutaeffekt

- Realiserad 10,5 -2,5 -1,8 0,9 55 2,5

- Orealiserad valutaomvardering -5,7 10,2 -0,4 6,2 -2,1 1,6
Total valutaeffekt 4,8 7,7 2,3 71 3,4 41
Total kostnad 4,8 8,0 -2,8 5,8 2,4 3,7

Kalla: Riksgalden. Berdkningen &r baserad pa principen om upplupet anskaffningsvarde.
Anm.: Tomma poster innebar att det inte férekom nagon kostnad alls.

Skuldens sammansittning och 16ptid dr som ndmnts tidigare den avvigning man gor
for att nd malet med att minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt beakta
risken. Det kan darfor vara relevant att jamfora kostnadsandelen med skuldandelen
for respektive skuldslag (diagram 15). Den nominella kronskuldens andel har
minskat fran 70 till 66 procent mellan 2015 och 2018. Det beror pa att andelen i
realskuld har 6kat under samma period, bland annat till foljd av att statsskulden
minskat och att det dr svarare for Riksgélden att styra andelen i realskuld. Vid
utgdngen av 2019 hade andelen i nominell kronskuld 6kat till 69 procent medan
andelen i realskuld hade borjat minska nagot. Nar det géller valutaskulden har
andelen minskat under hela perioden till f6ljd av amorteringarna pa cirka 20
miljarder kronor per éar.

Skuldslagens kostnad som andel av den totala kostnaden for statsskuldsférvaltningen
foljer inte samma monster. De star inte heller 1 proportion till skuldens
sammansittning over tid. Kostnadsandelen for bade realskulden och valutaskulden &r
betydligt storre dn deras skuldandel. Exempelvis utgjorde realskulden 22 procent av
den totala skulden vid utgédngen av 2019, medan realskuldens andel av kostnaden
uppgick till 41 procent av den totala kostnaden. For valutaskulden var motsvarande
andelar 10 respektive 17 procent. Loptidspremien ér dock hogre for realobligationer
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jamfort med nominella obligationer, vilket till viss del kan forklara den hoga
kostnadsandelen. Skillnaden i 16ptiden har dock minskat mellan reala och nominella
obligationer fran 2,6 till 0,9 ar under perioden 2015-2019. Loptiden var alltsa

51 procent léngre for realobligationer &n for nominella obligationer 2015, men enbart
17 procent lingre 2019.'%

Diagram 15 Skuldslag som andel av statsskulden samt kostnad per skuldslag som andel av
totalkostnaden for statsskuldsférvaltningen under perioden 2015-2019
procent
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Kalla: ESV:s bearbetning av Riksgaldens data.

Valutaskuldens 16ptid &r betydligt kortare &n 16ptiden for bade reala och nominella
obligationer. Den oproportionella kostnadsandelen i forhallande till skuldandelen ar
en foljd av variationer i kronkursen. Det ska dock noteras att kostnadsandelarna for
samtliga skuldslag ar 2017 &r svartolkade pa grund av att kostnaden for
valutaskulden var negativ det éret (se tabell 6 ovan).

8.1.1 ESV:s kommentar

ESV anser att det ar positivt att Riksgidlden dndrat kostnadsmatt till ett matt som inte
revideras bakat i tiden. Andringen #r i linje med den rekommendation ESV gav i sin
utvardering 2016. Riksgildens redovisning i 2018 och 2019 ars utvarderingar saknar
dock information om de underliggande komponenternas betydelse for den totala
kostnaden i varje skuldslag. Det kan till exempel vara valutaeffekter som har storst
paverkan pa valutaskuldens kostnader. Det kan ocksa handla om hur &terkép och

byten paverkar resultatet ett enskilt &r. Aven den forklarande texten om kostnaden r
kortfattad.

9% Se RGK: Sveriges statskuld for aren 2016-2019.
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P& grund av problem med Riksgéldens affdrssystem har det inte gétt att géra en
tillforlitlig detaljerad redovisning av realskulden i denna rapport. Nér det blir
praktiskt mojligt bor dven realskulden detaljredovisas pd samma sétt som den
nominella kronskulden och valutaskulden.

8.2 Positiva och negativa bidrag till kostnadsutvecklingen

I Riksgéldens underlag for utvardering redovisas resultat for realupplaning samt hur
privatmarknadsupplaningen, positionstagningar och handeln med derivatinstrument
har péverkat kostnaderna for skuldférvaltningen.

Realupplaning

Riksgilden jamfor i underlagen for utvirdering kostnaden mellan upplaning i
realobligationer och en kontrafaktiskt nominell obligation med samma l6ptid. |
kalkylen ackumuleras resultaten for perioden 1994-2019, det vill séga sedan
realobligationerna emitterades for forsta gdngen och fram till i dag. Enligt
Riksgildens jaimforelse har realupplaningen genererat ett positivt ackumulerat
resultat pa 44 miljarder kronor. Riksgélden forklarar att en stor del av resultatet
kommer fran de forsta dren da realstocken byggdes upp.''® Genom att inflationen
under manga ar varit ldgre dn forvéntat sedan realobligationerna introducerades har
realobligationerna inneburit en god affir for staten.!'! Upplaning i realobligationer
har dock varken lett till ndgon besparing eller merkostnad under 2019. Under 2018
medforde realuppléningen en merkostnad.

Privatmarknadsupplaning

Uppléningen pé privatmarknaden utgér ur riktlinjerna fran och med 2019, vilket
innebér att upplaningsformen avvecklas allteftersom lanen forfaller (se avsnitt
4.1.3).!"2 De sista utestdende premieobligationerna forfaller i slutet av 2021.
Bakgrunden till att I&neformen upphor &r att den inte kan sdnka kostnaderna for
statsskulden jamfort med motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden. Senaste
aret som l&neformen genererade en besparing var 2014. Den samlade forlusten
uppgick till 78 miljoner kronor under perioden 2015-2019. I genomsnitt blev
forlusten 16 miljoner kronor.

8.2.1 ESV:s kommentar om real- och privatmarknadsupplaning

Redovisningen av ett ackumulerat resultat nér det giller realupplaning &r enligt
ESV:s uppfattning svér att tolka. Det &r ocksa svart att jimfora med andra resultat
som vanligen avser enskilda ar i utvarderingsperioden. Jamforelsen Riksgélden gor
handlar i praktiken om en fiktiv upplaning i en l&ng nominell obligation som i sjélva
verket inte ryms inom de givna riktlinjerna for 16ptiden. Samtidigt har valet av 16ptid
for den nominella skulden varit en funktion av de loptider som valts for bade den

110 RGK (2019): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2018.
"1 RGK (2019): Statsskuldens forvaltning. Férslag till riktlinjer 2020-2023, s. 15.
112 Upplaningsformen bestar av premieobligationer och Riksgaldsspar.
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reala skulden och valutaskulden. Om realskulden inte hade funnits sa hade 16ptiden
for den nominella skulden behovt vara ldngre dn den blev for att behélla samma
16ptid for statsskulden i sin helhet.

Nir det géller upplaningen pa privatmarknaden instdimde ESV redan i samband med
utvirderingen 2018 med regeringens analys om att Riksgéilden beslut att tillsvidare
inte ge ut premieobligationer var riktigt. Sedan dess har den sdrskilda riktlinjen om
privatupplaning tagits bort, vilket ESV bedomer é&r ett korrekt beslut mot bakgrund
av de merkostnader som laneformen har inneburit de senaste fem aren.

Positionstagning

Riksgildens 16pande positioner visar pa en total forlust pd 104 miljoner kronor for
perioden 2015-2019. I genomsnitt blev forlusten 21 miljoner under perioden. I &r
resulterade dock verksamheten i en vinst pa 14 miljoner kronor. Den externa
forvaltningen som numera ér avvecklad stod for 90 procent av den totala forlusten.
Den externa forvaltningen presterade simre &n den interna 2017-2018 men battre
under 2015-2016. Resultatet for den externa forvaltningen har ocksa varit betydligt
mer volatilt dn for den interna forvaltningen.''® Riksgdldens styrelse beslutade att
avveckla den externa forvaltningen under 2018.'!* Skiilet var att det saknades ritt
resurser och kompetens for att stélla krav pa samt folja upp de externa forvaltarna pa
ett professionellt sitt. Riksgidlden bedomde vidare att formagan att utnyttja
forvaltarnas kunskap for att skapa mervérde i organisationen ocksa saknades. Valet
stod mellan att forstdrka den verksamheten eller avveckla den. Andra omraden som
ocksa behovde forstarkas fick hogre prioritet.

Riksgéldens tog en position for en starkare krona under 2018 och 2019 som uppgar
till ndrmare 6,5 miljarder av det maximala mandatet pa 7,5 miljarder kronor.
Positionen togs stegvis mot euron i enlighet med Riksgdldens beslut i maj 2018.
Positionen é&r inte avslutad vilket ger ett orealiserat positivt resultat pa 93 miljoner
kronor for perioden 2018-2019. Positionen har mildrat effekten av den minskande
valutaexponeringen som amorteringen pa valutaskulden har inneburit, eftersom en
svag krona har gjort vaxlingen olonsam.

Sedan forsta positionen togs i maj 2018 har kronans virde i forhallande till euron gatt
bade upp och ner. I genomsnitt har kronan blivit marginellt svagare mot euron mellan
maj 2018 och december 2019 (diagram 16). Kronan har stirkts tolv ganger och
forsvagats sex ganger mitt som fordndringen fran en manad till ndsta. Nedgangarna
har alltsé varit farre men kraftigare 4n uppgangarna. Trenden gar dock mot en svag
forstarkning av kronan under perioden.

13 Volatilitet métt som standardavvikelse.
14 RGK (2018): Styrelseprotokoll 14 februari 2018.
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Diagram 16 Forandringen av kronans vaxelkurs mot euron maj 2018-december 2019
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Kaélla: ESV:s bearbetning av Riksbankens data.
Anm.: Staplarna visar férandringen i vaxelkursen sedan féregaende manad. Ett negativt (positivt) varde innebar att
kronan har forstarkts (forsvagats) i forhallande till euron.

8.2.2 ESV:s kommentar om positionstagandet

Riksgilden har beslutat att avveckla den externa forvaltningen for den 16pande
positionstagningen. Det dr ingen omfattande verksamhet men mot bakgrund av de
forluster som verksamheten har genererat de senaste aren tycks beslutet vara
vilavvagt.

Riksgélden har utnyttjat ndstan hela sitt positionsmandat for en starkare krona under
2018 och 2019. Enligt véar uppfattning &r det ett rimligt agerande som har mildrat
effekterna av amorteringskravet pa valutaskulden i en tid d& kronan varit svag.
Riksgilden har argumenterat for ett utdkat mandat for positionstagning i
riktlinjeforslaget 2017 och senast i samband med diskussioner infor riktlinjeforslag
for 2020. ESV ansag i utvdrderingen 2018 att den foreslagna hojningen framstod som
rimlig eftersom Riksgéilden inte kunde ta nagra taktiska positioner i kronans

valutakurs inom ramen for den lopande forvaltningen. '

Genom att Riksgélden tillsvidare har stoppat amorteringen av valutaskulden tills
frdgan utretts dr frigan om ett utkat mandat for positioner i kronans valutakurs for
tillfallet 6verspelad. En starkare krona framover skulle dock vara gynnsam. Dels
genom positionen Riksgilden tidigare tog for en starkare krona, dels genom att
amorteringen pa valutaskulden upphor i vintan pa kommande analys.

115 ESV (2018): Utvéardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2013—-2017, s. 52.

.
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Vilket resultat som positionstagningen ger upphov till beror pa nir Riksgéilden viljer
att avveckla den. Det ér viktigt att Riksgédlden Overviger noga tidpunkten for att g& ur
positionen. I dagsldget verkar kronan vara undervirderad mot de flesta valutorna.

Rénteswappar

Loptiderna for den nominella kronskulden har forlangts varje ar sedan 2015 (se
avsnitt 4.1.1). Historiskt sett har det varit billigare att 1&na pa korta 16ptider eftersom
de korta réntorna har varit lagre &n de ldnga. En nackdel med att lana kort &r att lanen
behover refinansieras oftare. Det innebér att bdde ranteuppgéngar och nedgéngar far
snabbare genomslag pa riantekostnaderna for skulden. Riksgélden skattade for nagra
ar sedan att svenska 16ptidspremier hade fallit och nirmade sig noll.''® Det innebar
att kompensationen som investerare kriavde for att investera i lingre statsobligationer
hade minskat. Det innebar ddrmed att kostnadsférdelen med kortfristig upplaning
hade blivit mindre, vilket motiverade en forldngning av 16ptiden for uppléning i
nominella statsobligationer. Aven regeringen motiverade sitt beslut om att forléinga
16ptiderna med att kostnadsférdelen med kort upplaning hade blivit mindre.'!’

For att forkorta loptiden (durationen) pa statsskulden anvinder Riksgélden
rdnteswappar som instrument. P4 det hér séttet kan Riksgélden styra skuldens
exponering utan att refinansieringsrisken okar. Ddrmed péverkas inte den
underliggande finansieringen i statspapper. Vid forldngning av 16ptiden har
Riksgilden i stillet minskat anvindandet av ranteswappar. Ytterst dr syftet att
minimera kostnaden for statsskulden.

I dagsliget finns det ett minskat behov av nya rianteswappar. Den utestdende stocken
av ranteswappar har darfor minskat fran 138 till 105 miljarder kronor mellan 2015
och 2019. Dessutom har 16ptiden for de nya swapparna blivit kortare de senaste &ren,
vilket ger en mindre effekt pa kronskuldens duration &n vad en lédngre 16ptid skulle
ge. Ar 2019 gav Riksgilden ut rinteswappar for 5 miljarder kronor. Det 4r

10 miljarder mindre &n 2018. Loptiden var uteslutande pa 2—4 ar.!'® Aterforsiljare
betraktar Riksgilden som en ganska stor aktdr pa marknaden for rantewappar. De ser
att investerare anvander ranteswappar for att reglera durationen (rianterisken) i storre
utstrdckning nu én tidigare. Det kan dérfor skapa problem om volymen rénteswappar
minskar enligt vissa aterforsédljare. Samtidigt forstar de att behovet att swappa for att

sinka durationen minskar nir rantekurvan ser ut som den gor.'"’

Rénteswapparna borjade anvdndas av Riksgilden 2003 och motivet till anvandningen
har varierat 6ver tid. I borjan genererade anvindningen av rinteswappar lagre

116 RGK(2015): Statsskuldens férvaltning. Forslag till riktlinjer 2016—-2019.

"7 Regeringen (2016): Skrivelse 2015/16:104 Utvardering av statens uppléning och skuldférvaltning 2011-2015 samt
Prop. 2017/18:1. Utgiftsomrade 26.

118 RGK (2020): Statsskuldens forvaltning. Underlag fér utvardering 2019 samt RGK (2019): Statsskuldens férvaltning.
Underlag for utvardering 2018.

9 Intervju med aterforséljare.
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kostnader for staten dn vad kort uppléning med statsskuldsvéxlar gjorde. Efter finans-
krisen 2008 blev det inte lika 16nsamt for staten att 1dna med rorlig rdnta, eftersom
priset Riksgélden fick betala marknaden for att lana i rdnteswappar blev betydligt
hogre jamfort med vad det skulle kosta att 1dna i statsskuldvéxlar med samma
16ptid."?° Det ledde till en revidering av redovisningen av rinteswapparnas resultat.

Fram till 2009 redovisade Riksgdlden resultatet av att anvénda ranteswappar jamfort
med alternativet att 6ka volymen statsskuldsvixlar. Med anledning av att stocken
statsskuldvéxlar minskade markant och marknadens funktionssétt &ndrades var denna
jamforelse inte ldngre praktiskt mojlig enligt Riksgilden.!?! Att fortsdtta redovisa
resultat pa samma sétt ansags vara missvisande. Riksgélden borjade i stéllet redovisa
utfallet av rinteswapparna som skillnaden mellan den roérliga ranta som betalas och
den fasta rdnta som erhallits i swapparna, det vill sdga nettokassaflodet. Det innebér i
praktiken att kostnaden for en ldng upplaning jimfors med kostnaden for en kort
uppléning.

Riksrevisionen var kritisk i sin granskning till det nya séttet att redovisa eftersom de
ansag att det gav en dverdrivet positiv bild av resultatet av rainteswapparna.
Riksgilden instdmde i Riksrevisionens bedomning att detta sitt att redovisa inte
visade resultatet av tekniken att anvinda ranteswappar. Samtidigt hdvdade
Riksgilden att det inte heller varit syftet med redovisningen. Denna skulle inte enbart
utgora underlag for utvirdering av den operativa forvaltningen, utan ocksa av den
overgripande strategin i riktlinjerna. Enligt Riksgélden &r den totala effekten av att
forkorta Ioptiden relevant i sammanhanget. Vilken teknik som anvénds spelar dock
enligt Riksgélden mindre roll. Syftet med redovisningen av nettokassaflodet har
alltsé inte varit att utvirdera tekniken att anvdnda swappar. Syftet har varit att visa pa
kassaeffekten av att ha forkortat 16ptiden med swappar givet den underliggande
upplaningen.'??

Om det kalkylmaéssiga resultatet enligt nuvarande definition skulle fortsitta anvéindas
rekommenderade Riksrevisionen Riksgélden att (1) dela upp utfallet i dess olika
bestandsdelar, sdsom swapresultat, 16ptidspremie och ovéntade marknadsrorelser, (2)
tydliggora sambandet mellan 16ptid, kostnad och risk.!?* Riksgilden svarade att man
avsag att fortsitta redovisa nettokassaflodet, men att de underliggande faktorerna
som péverkat kassaflodet skulle redovisas i linje med Riksrevisionens forslag.!?*

120 Riksrevisionen (2018): Riksgaldskontorets anvandning av ranteswappar — motiv, resultat och redovisning”,

Rir 2018:18.

121 Regeringen (Skr. 2018/19:22): Riksrevisionens rapport om Riksgaldskontoret anvandning av ranteswappar, s. 6

122 Regeringens skrivelse (Skr. 2018/19:22): Riksrevisionens rapport om Riksgéldskontoret anvandning av ranteswappar.
123 Riksrevisionen (2018): Riksgaldskontoret anvandning av ranteswappar — motiv, resultat och redovisning”, Rir 2018:18.
124 Regeringens skrivelse (Skr. 2018/19:22): Riksrevisionens rapport om Riksgéldskontoret anvandning av ranteswappar.
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I Riksgéldens utvérderingsunderlag 2018 har redovisningen av rdntewapparnas
resultat utvecklats till stor del s& som Riksrevisionen rekommenderade nér det géller
uppdelningen i faktorer som paverkat kassaflodet. De faktorer som redovisas &r:
Ovintade rénterorelser, 16ptidspremier, terminsstruktur och swappresultat, varav det
senare kallas instrumentval 1 2019 ars underlag for utvirdering. Ovéntade
ranterorelser dr den faktor som haft storst paverkan pa det kalkylméssiga resultatet
sedan 2007. Det ir i stort sett dessa oviintade rinterdrelser som utgor resultatet.'> De
korta réntorna har blivit ldgre dn forvéntat, vilket enligt Riksgéldens kalkyl har
bidragit med omkring 3,4 respektive 2,6 miljarder kronor till nettoresultatet ren
2018 respektive 2019. Loptidspremier och terminstrukturen har sénkt resultatet
nagot, medan valet att anvinda swappar for att forkorta 16ptiden i stéllet for att &ndra
fordelningen mellan obligationer och statsskuldsvéxlar har visat ett positivt resultat
sedan 2013. Detta instrumentval bidrog med 1 miljard kronor ackumulerat under
perioden 2015-2019. Nettoresultatet for swapparna blev 2,0 miljarder kronor 2019.
Det r en minskning med knappt 1 miljard kronor jamfort med 2018.'%

Uppdelningen som Riksgdlden gor i de senaste utvarderingarna ar en klar och tydlig
forbéttring av redovisningen anser en av forfattarna till Riksrevisionens rapport.'?’
Samtidigt kvarstar den tidigare kritiken vad géller att Riksgélden betraktar resultatet
av detta forfarande som en intékt. Vinsten som uppstar pé grund av rinteswapparna
ar i sjalva verket en fiktiv vinst”.

8.2.3 ESV:s kommentar om swappar

ESV ser positivt pa att Riksgélden tagit till sig av de forslag som Riksrevisionen haft
nér det giller redovisningen av ranteswapparna. Uppdelningen i faktorerna ger en
bittre bild, Skar transparensen och bidrar till 6kad forstielse. Aven den tillkomna
faktarutan i underlaget for utvarderingen ar ett vilkommet tillskott.

Samtidigt forstar ESV den kritik som Riksrevisionen framfort angdende Riksgdldens
jamforelse dar en kort uppléning jamfors med en lang upplaning for att berdkna
resultatet av ranteswapparna. ESV anser att det &r viktigt att vara tydlig med att om
ranteswapparna eller statsskuldsvéxlar inte hade anvénts sa skulle 16ptiden for den
nominella kronskulden blivit for 1ang. Det sammanlagda resultatet av att anvinda
ranteswappar som Riksgdlden redovisar &r alltsd en jamforelse med en fiktiv
situation dér Riksgilden inte skulle ha uppfyllt riktlinjen for den nominella skuldens
16ptid.

125 Ovantade ranterorelser utgjorde mellan 90 och 132 procent av resultatet under aren 2015-2019.

126 RGK (2020): Statsskulden férvaltning. Underlag for utvardering 2019, s.41 samt RGK (2019): Statsskulden férvaltning.
Underlag for utvardering 2018, s.39.

127 Intervju med en av forfattarna till Riksrevisionens rapport (2018:18).
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8.3 Utvarderingen av risk behover utvecklas

Skuldférvaltningen ska syfta till att 1angsiktigt minimera kostnaden for skulden med
beaktande av risk. Avviagningen mellan forvintad kostnad och risk ska framst goras
genom valet av statsskuldens sammanséttning och 16ptid. Det Gvergripande
riskméttet ska enligt riktlinjerna vara variationen i kostnadsméttet for skulden.!'?

Riskmattet dndrades 2018 i samband med att Riksgélden gick over till det nya
kostnadsmattet. Genom att kostnaden mats utifran principen att skulden vérderas till
upplupet anskaffningsvérde riknas inte fordndringar i marknadsvérden till f6ljd av
dndrade marknadsréntor under lanets 10ptid som en risk. Daremot paverkar effekten
av dndrade marknadsrantor kostnadsvariationen i takt med att gamla l&n ersétts av
nya. Orealiserade forindringar i marknadsvirden ses dérfor inte som en kostnad.!?

Vid édterkdp av statsobligationer realiseras marknadsvérdeforandringar till foljd av
dndrade marknadsrantor vilket fangas upp av kostnadsmattet. Darmed kommer den
okade kostnadsvariationen som aterkdp ger upphov till att fingas i riskmattet. For
real- och valutaskulden &r kostnaden pé forhand okénd. Denna osékerhet fingas upp i
riskmattet genom att inflation och valutakursfordndringar 16pande kostnadsfors.

Riksgélden behandlar hur risker paverkar verksamheten i sin finans- och riskpolicy.
Av sérskilt intresse ér de riskmatt som Riksgélden anvinder for att mita
marknadsrisken (tabell 7). Rénterisken paverkar framst genom att ranteldget dndras
vid upptagning av nya l&n. Valutarisken och inflationsrisken péverkar i sin tur hela
stocken av realobligationer och lan i utlandsk valuta.

128 Regeringen (2019): Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2020.
129 RGK (2016): Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om utvarderingen av det 6vergripande malet kan
underlattas. Dnr 2016/1345.
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Tabell 7 Olika typer av finansiell risk

Marknadsrisk

Ranterisk Vardet pa tillgangar och skulder férandras pa ett oférdelaktigt vis da
rantenivaer andras.

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

Inflationsrisk Forlust i nominella termer pa grund av att inflationen blir hdgre &n férvantat.

Kreditrisk

Avvecklingsrisk Den ena parten vid avvecklingstillféllet fullfljer inte sina ataganden, det vill

séga inte levererar valuta eller vardepapper efter att den andra parten redan
uppfyllt sina ataganden.

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

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

Systemrisk Problem hos en eller flera akt6rer sprider sig till andra parter och orsakar
generella problem i det finansiella systemet.

Likviditetsrisk

Refinansieringsrisk Det &r svart och/eller kostsamt att erséatta forfallande lan.
Finansieringsrisk Det blir svart och/eller kostsamt att ta upp ny finansiering.
Marknadslikviditetsrisk Det gar inte att realisera eller tacka sin position till gallande marknadspris,

eftersom marknaden inte &r tillrackligt djup eller inte fungerar pa grund av
nagon stérning.

Kalla: Riksgéaldens finans- och riskpolicy
Anm.: Tabellen beskriver endast delarna i den finansiella risken. | finans- och riskpolicyn finns ytterligare risker beskrivna.

Effekterna av risker och de metoder Riksgélden har for att minska riskerna kan
redovisas pa tva sitt. Om risken &r kvantifierbar sa kan den redovisas utifran hur de
underliggande virdena péverkas. Risken métt som variation i kostnadsmattet
redovisas kortfattat i underlaget for utvirdering.!*° Risken redovisas dir som
variationen i den effektiva réntan for nominell och real kronskuld samt
valutaskulden. Variationen ges Over ett femarsperspektiv men det finns ingen
jamforelse over langre tidsperioder. Delvis kan detta bero pa att Riksgilden bytt
kostnadsmatt vilket gor jamforelser bakét over en langre tid svara att genomfora.
Standardavvikelsen for den effektiva réntan, det vill sdga det redovisade riskmattet,
har minskat om man jamfor perioden 2015-2019 med 20142018 (tabell 8).

Minskningen beror dels pa att den effektiva réntan for valutaskulden var ovanligt hog
2014, men ocksa pa att det allménna ranteldget har sjunkit under perioden.
Standardavvikelsen for den nominella kronskulden var ldgre &n for den totala
skulden under hela perioden. Den 6vergripande risken sa som det avses i riktlinjerna
kan didrmed ségas ha 6kat pa grund av skuldens sammanséttning under
utvdrderingsperioden.

130Se exempelvis RGK (2019): Statsskuldens férvaltning. Underlag fér utvardering 2019, tabell 9 pa s.36.
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Tabell 9 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv rdnta
Procent
Standardavvikelse

Skuldslag 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014-2018 2015-2019
Nominell kronskuld 1,8 1,3 0,6 0,9 1,3 1,0 0,4 0,3
Real kronskuld 2,5 4,1 53 3,9 31 2,7 1,0 0,9
Valutaskuld 9,1 25 53 2,0 4,9 2,7 37 2,6
Totalt 3,2 2,0 2,1 1,1 1,6 1,8 1,0 0,4

Kalla: RGK (2019): Underlag for utvardering 2018, samt RGK (2020): Underlag for utvardering 2019
Anm.; Kostnaden i relation till utestdende skuld for respektive skuldslag samt totalen.

Risker kan ocksé redovisas utifrdn kostnaden av riskminimerande atgérder.
Avvigningen mellan kostnad och risk gors frimst genom valet av statsskuldens
sammansittning och 16ptid. Loptidspremien &r ett sidant kostnadsmatt pé risk. Det ar
den merkostnad som oftast tillkommer pa lan 6ver langre 16ptider. For bade 2018 och
2019 uppskattades merkostnaden av att lana pé langre loptider till 0,4 miljarder
kronor.!*! Loptidspremien dr historiskt 1ag eftersom rénteldget i allménhet dr 1agt.

Sammanséttningen av skulden innebir ocksé troligtvis en merkostnad. Kostnaden for
sammansattningen framgér dock inte lika explicit som 16ptidspremien i Riksgildens
utvédrderingar. En jdmforelse av den effektiva ridntan pa de tre skuldslagen ger en
fingervisning om att realskulden och valutaskulden med fa undantag har kostat mer
dn den nominella skulden under perioden 2015-2019. Det &r en avvéigning som har
gjorts i riktlinjerna for att minska risken i nominella statsobligationer som ar det
storsta skuldslaget. En anledning till att realskulden genererar relativt sett hdgre
kostnader 4r att realobligationer har emitterats pé langre 16ptider och att skulden i
hogre grad bestér av dldre 1an med hogre rintor &n nominella obligationer. Vad giller
valutaskulden sa star realiserade och orealiserade valutaeffekter for den absoluta
merparten av kostnaden samt kostnadsvariationen. Denna valutarisk framgar dock
inte tydligt i underlaget for utvirdering. Valutaeffekternas paverkan pa kostnaden for
valutaskulden framgér dock i tabell 6 i avsnitt 8.1 ovan.

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

Diskussionen om finansieringsrisken avser forfalloprofilen for utestdende lan.
Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hdgre ju storre 1an som forfaller den
nérmaste tiden. Detta dr delvis en forenkling, eftersom en forfallande obligation

131 RGK (2019): Underlag fér utvardering 2018, s. 39 samt RGK (2020): Underlag fér utvardering 2019, s.41.



Skr. 2019/20:104
UTVARDERING AV KosTRNBGR 1 risk

séllan behover finansieras direkt genom att ge ut en annan obligation. Med langsiktig
laneplanering och sma emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut ver lang tid. Gamla obligationslan ersitts ofta innan de forfaller.
Riksgélden forsoker begrénsa refinansieringsrisken genom att efterstriva en jaimn
forfalloprofil for stats- och realobligationer samt genom att bidra till att skapa en vil
fungerande statspappersmarknad.'*? En stor del av skulden forfaller normalt under
det ndrmaste aret. Det beror pa Riksgéldens omfattande likviditetsférvaltning och
deras hantering av sdsongsmaissiga svingningar i nettolanebehovet. I ovrigt ar
forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio &r, undantaget upplaning for
vidareutléning till Riksbanken som &r koncentrerad till de ndrmaste fem aren. En
ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker i framtiden nér stora
forfall maste refinansieras. Viktigast for risken vid en given tidpunkt dr dock vad
som forfaller i nartid.

8.3.1 ESV:s kommentar

ESV anser att risken i statsskulden inte framgar lika tydligt som redovisningen av
statsskuldens kostnad i Riksgéldens underlag for utvirdering. En atgérd for att utoka
redovisningen &r att ge ett langre historiskt perspektiv pa till exempel variationen i
kostnadsmattet. Nu redovisas endast variationen for kostnaden over den senaste
femarsperioden. Det kan dock finnas vissa problem med ett ldngre perspektiv,
eftersom Riksgélden bytt kostnadsmatt 2018.

ESV anser att det saknas en samlad diskussion om hur risken har paverkats av
skuldens sammanséttning och 16ptid. Loptiden paverkar risken, och 16ptidspremien
ar kostnaden som uppstér av att sénka risken med léngre 16ptider. Riksgédlden
redovisar 16ptidspremien, men endast for den nominella kronskulden. Hur risken
paverkas av skuldens sammansattning framgar inte. Det blir darfor svart att stélla
kostnaderna for de olika skuldslagen i relation till hur de péverkar risken for hela
statsskulden. Detta géller sérskilt valutaskulden, som ar det skuldslag dir kostnaden
varierar mest.

132 RGK (2019): Underlag fér utvardering 2018, s. 41.
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9 En sammanpressad utvarderingsprocess

Utvérderingen av statsskuldens forvaltning sker i en ordnad process som &r reglerad i
lag och som direkt involverar Riksgéilden, regeringen och ESV. Regeringen ska
enligt budgetlagen utvérdera forvaltningen av statsskulden genom en skrivelse som
vartannat ar och senast den 25 april levereras till riksdagen.!** Innan dess ska
Riksgélden enligt sin instruktion ta fram ett underlag for utvirdering av
statsskuldsforvaltningen som limnas till regeringen senast den 22 februari.'** ESV
som &r den oberoende parten i processen ska enligt sitt arliga regleringsbrev leverera
en utvérdering till regeringen vartannat ar runt den 20 mars. Bakgrunden till
leveranstidpunkten for skrivelsen gar att finna i regeringens proposition om
statsskuldsforvaltningen fran 1998.'% D4 var forslaget att skrivelsen skulle limnas
till riksdagen senast den 15 maj. Regeringen bedéomde att med denna tidpunkt fanns
mojlighet att ta hansyn till riksdagens synpunkter infor beslut om det kommande
arets riktlinjer. Finansutskottet konstaterade i samband med beredningen av
propositionen att regeringen hade utgatt fran att motionstiden pé skrivelsen skulle
hinna gé ut fére sommaruppehéllet.'*® Utskottet beddmde dock att riksdagen inte
skulle hinna behandla drendet fore sommaruppehéllet med den tidplanen. Dérfor
foreslog de i stéllet en tidigarelaggning till den 25 april vilket riksdagen bifoll.

Utvirderingarna spanner 6ver femarsperioder vilket innebér att de tva sista
utvirderingsaren &r helt nya, medan &vriga ar overlappar foregaende utvérdering.
Information om det sista utvirderingsaret &r tillgdnglig forst efter arsskiftet nir alla
transaktioner &r klara och dokumenterade i Riksgdldens datasystem.
Utvérderingsprocessen dr darfor hart sammanpressad till ett fatal ménader dér de
involverade myndigheterna var for sig har mycket kort tid pa sig att genomfora sitt
utvirderingsuppdrag. Riksgélden som utgor forsta lanken i utviarderingsprocessen har
bade djupa kunskaper i &mnet samt tillgang till mikrodata. ESV och regeringskansliet
har déremot ingen direkt access till datasystemen, utan ar beroende av information
och statistik som publiceras pa Riksgéldens hemsida samt av de utvarderingsunderlag
som Riksgélden rligen levererar. Dessa utvéirderingsunderlag dr déarfor vildigt
viktiga for ESV. Det dr ocksa viktigt att de haller god kvalitet och att de ar
granskningsbara.

9.1 Riksgaldens utvarderingar ar for oversiktliga

I samband med utvérderingen 2018 gjorde Riksgdlden en del fordndringar i savél
innehallet som i rapportens struktur. Vésentliga &ndringar i innehéllet hinger
samman med forslag till forbattringar som Riksgélden tog till sig. Det géller bland

133 5 kap. 7 § budgetlagen (2011:203).

134 Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret, 15 § 2 punkten samt 26 f §.
135 Prop. 1997/98:154 Férvaltning av statsskulden, s.17.

136 Finansutskottets betankande 1997/98: F1U29.
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annat forslag som ESV lyfte fram i tidigare utvdrdering samt forslag som
Riksrevisionen hade i en av sina granskningar (se avsnitt 8.1 och 8.2). Rapportens
struktur ar helt omgjort vad giller disposition och format. Den nya strukturen foljer
principen om klarsprék.

Pé kort sikt har dock fordndringarna gjort det svarare for utomstaende att jamfora
2018 och 2019 éars utvirderingsresultat med tidigare ars utvirderingar. Underlagen &r
1 ovrigt véldigt kortfattade och forklaringarna till figurer och tabeller dr ganska
sparsamma. Aven #ndringar i riktlinjerna har bidragit till att viss information har
fallit bort mellan utvirderingsomgangarna. Ett exempel dr breddningen av riktlinjen
for Ioptiden som innebdr att Riksgélden numera styr enskilda skuldslag utifran internt
faststéllda riktlinjer. I underlaget for 2019 redovisas exempelvis inte lingre resultatet
for snittloptid for respektive skuldslag. Det &r inte létt for utomstiende att trénga
igenom detta komplexa material. Materialet i sig 4r inte otydligt, men nér vi i var
utvdrderarroll stéller oss fragan ”varfor” synliggors ibland informationsluckorna.
Detta dr sérskilt viktigt i kapitlet dir Riksgédlden redovisar sina resultat vad géller
kostnad och risk. Dessa utgor ju sjdlva grunden for mélet, det vill sdga att kostnaden
for statsskuldsforvaltningen 1&ngsiktigt minimeras med beaktande av risk.

Behovet av utforligare beskrivningar blir storre nar metoderna for redovisningen eller
matt som redovisas dndras jamfort med tidigare utvirderingar. Det nya sittet att
berikna kostnad och risk per skuldslag som introducerades 1 2018 ars utvardering ar
ett sddant exempel. Vérdena presenteras i tabeller och figurer men de underliggande
komponenterna till resultaten &r inte synliga. Det kan handla om komponenter i en
kvot eller om ett antal komponenter som tillsammans bidrar till resultatet. Brist pa
konsistens mellan utvirderingsomgangarna ar ett annat problem som en extern
utvérderare kan stota pa. Ett konkret exempel &r nér ett virde for ett visst ar fordndras
vid nésta utvardering. Det kan finnas logiska forklaringar till varfor detta sker, till
exempel retroaktiva justeringar i affdrssystemen eller att en berékning vid nagot
tillfalle blev fel. Men diskrepansen kan ibland bli sé pass stor att det leder till fragor.
Det behover inte nodvéndigtvis innebdra nigot sarskilt viktigt, men utan tillgang till
kélldata eller forklaringar i texten ar det svért for en extern utvirderare att forsta
orsaken eller virdera hur viktig denna ir.

9.2 ESV:s kommentar och rekommendation

Den korta utvarderingsprocessen ar nagot som de involverade myndigheterna har att
forhélla sig till. Regeringens ursprungliga forslag om leveranstidpunkt for skrivelsen
till riksdagen 14g tre veckor senare an vad riksdagen sedan beslutade om. ESV har
ingen mojlighet att bedoma om en forskjutning av processen ar mojlig att gora utan
att dventyra riksdagens majlighet att bereda drendet innan sommaruppehallet.
Utgangspunkten for vara bedomningar ar darfor att dagens tidsramar d&ven kommer
gilla framover.
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Med dessa forutséttningar ér det sarskilt viktigt att underlagen ar tydliga och
tillrdckligt utforliga sa att tiden som finns till forfogande for utvirdering kan
anvindas pé ett effektivt sitt. ESV gor bedomningen att Riksgédlden med en relativt

begrénsad insats kan forbéttra utvarderingsunderlagen och pé sa sétt underlétta vart

och eventuellt andra externa utvirderares arbete. Atgirderna kan samtidigt 6ka

transparensen och tillforlitligheten i de redovisade resultaten.

ESV f6reslar foljande:

132

Tabell- och diagramunderlag i 6ppna format gors publika pa Riksgéldens
webbplats som bilaga till de arliga utvarderingarna. Tabell- och
diagramunderlagen kompletteras med fullstdndiga kéllhdnvisningar. Det ska
ocksa framga om vedertagna matt som vanligen publiceras i Riksgildens
statistikportal berdknas pa ett annat sétt i utvirderingen. Bakomliggande
komponenter till publicerade virden i tabeller och diagram bor ingé och
forklaras kort i underlaget.

En myndighet ska i princip kunna replikera sina resultat oavsett nér i tiden
berdkningen sker. Nar berdkningar gors ska det berdknade vérdets
underliggande komponenter dokumenteras. Retroaktiva justeringar kan dirmed
forklaras vid ett senare tillfdlle. Riksgédlden bor darfor infor varje publikation av
en utvirdering granska eventuella skillnader i resultat jimfort med vad tidigare
utvarderingar visat. Sddana skillnader bor kommenteras och forklaras i
anslutning till aktuella tabeller och diagram i den 16pande texten.

Riksgilden bor dven redovisa resultat i forhallande till de internt faststédllda
riktlinjerna. Detta &r sdrskilt viktigt for de enskilda skuldslagen i de fall
regeringens riktlinjer blir styrande p& en mer dvergripande niva.

Riksgilden tillimpar numera klarsprék i utvirderingarna. Det dr en form av
presentation som skiljer sig fran den traditionella rapportstrukturen. Tanken &r
att genom att skriva kort, enkelt och med talande rubriker gora texten tillgénglig
for fler. Det ar ett gott syfte i sig men inte helt oproblematiskt. Det fungerar
sdkert utmarkt for de som enbart behdver f& en dversiktlig bild av ldget. Som
underlag for utvirdering blir det alltfér sparsamt. Det dr ett komplicerat &mne
som enligt var uppfattning inte ldmpar sig for langtgdende forenklingar och
forkortningar. Riksgdlden bor ha som utgangspunkt att malgruppen for denna
rapport inte dr helt homogen. ESV anser dérfor att innehéllet i utvérderingarna
bor utvecklas och forklaras mer utforligt utan att for den skull Gverge den form
av presentation som Riksgdlden har valt. Ett alternativ dr att férse rapporten med
en utforlig bilaga med externa utvarderare som sérskild malgrupp.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket (ESV) har i regleringsbreven for 2018 och 2019 fatt i
uppdrag att genomfora en utvirdering av statens uppléning och skuldforvaltning for
perioden 2015-2019. Enligt budgetlagen ska regeringen 6verldmna en utvirdering av
statsskuldsforvaltningen i en skrivelse till riksdagen vartannat &r. Kommande
skrivelse ska overlamnas den 25 april 2020. ESV:s utvirdering dr avsedd att ingé
som bilaga i denna skrivelse.

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

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under aren 2015-2019 har varit utformade i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

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

Fragorna utvirderas 6ver rullande femérsperioder. D4 2013-2015 utvérderades 1
foregéende skrivelse bor arets utvardering framst fokusera pa 2016 och 2017.
Ekonomistyrningsverket dr oforhindrat att utvérdera dven andra fragestéllningar.

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

Avrapportering

Uppdraget ska redovisas senast den 20 mars 2020 i form av en skriftlig rapport till
regeringen.

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje &r 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.

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

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 16 april 2020
Nirvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Lovin,
Johansson, Baylan, Hallengren, Hultqvist, Andersson, Bolund, Damberg,
Shekarabi, Ygeman, Eriksson, Linde, Ekstrom, Eneroth, Nilsson,

Ernkrans, Lindhagen, Lind, Nordmark, Micko

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar skrivelse Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2015-2019
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