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Ett av Riksgaldens huvuduppdrag &r att forvalta statsskulden. Malet &r att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller.

Forvaltningen av statsskulden styrs dvergripande genom budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad mélet fér
skuldférvaltningen &r. Regeringen faststéller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur l&ng 16ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om riktlinjerna varje ar senast den 15 november. Beslutet fattas efter att
Riksgalden lamnat ett forslag pa riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig 6ver.

Riksgéldens operativa roll innefattar sedan att inom de givna ramarna lana de pengar som
behovs for att finansiera underskott i statsbudgeten och ersatta 1an som forfaller.

Nar aret gatt lamnar Riksgalden i februari underlag for utvardering av skuldforvaltningen till
regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en utvérdering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Statsbudgeten visade Gverskott for tredje aret i rad och statsskulden sjonk till 26 procent av BNP,
den lagsta nivan pé 40 &r. Det forklaras delvis av den ihdllande styrkan i svensk ekonomi, men
aven av att foretag och andra juridiska personer fortsatte att placera pengar pa sina skattekonton.

Budgetoverskottet gjorde tillsammans med en lag volym forfallande lan att statens totala lane-
behov minskade 2018. Riksgélden drog darfor i februariprognosen ned emissionsvolymen i stats-
obligationer till en rekordlag nivad. D4 bedomdes ocksa att det inte var mojligt att minska utbudet
annu mer utan att det skulle riskera att leda till sdmre laneberedskap och hégre kostnader pa sikt.

Likviditeten pa statsobligationsmarknaden var fortsatt anstrangd under 2018 mot bakgrund av det
begransade utbudet i Riksgéldens auktioner, Riksbankens obligationskop och regleringar. | den
enk&tundersokning som gjordes i slutet av aret gav aterférsaljarna likviditeten ett hogre betyg an
ett ar tidigare, men det &g fortfarande pa en niva som tolkas som underkénd.

Efterfrdgan pa statsobligationer, realobligationer och statsskuldvéxlar i Riksgéldens auktioner var
god och staten lanade till fortsatt laga rantor. Aven obligationerna i utlindsk valuta méttes av
starkt intresse och kunde siljas till goda villkor.

Det stora kassadverskott som byggdes upp under 2017 hanterades fortsatt inom likviditets-
forvaltningen. Kassadverskottet |ag placerat i penningmarknadstillgangar i véntan pa att anvéndas
till att betala utgifter eller 1&n som forfaller. En del av kassan anvéndes under 2018 till att
refinansiera 1an till Riksbanken.

I maj 2018 beslutade Riksgéldens styrelse att ta en position for en starkare krona i syfte att sénka
kostnaden for statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa kron-
kursen mot euron och som mest uppga till 7 miljarder kronor. Vid utgdngen av aret omfattade
positionen 3,9 miljarder kronor och det orealiserade resultatet uppgick till 73 miljoner kronor.

Fortroendet for Riksgalden var rekordhdgt i arets enkdtundersokning bland aterforséljare och
investerare. De strategier de svarande bedoémde som viktigast var ocksa de som fick hdgst betyg,
vilket indikerar att Riksgélden fokuserar pa ratt saker. De marknadsvardande reporna i stats-
papper ansags vara av storst betydelse for marknaden.

Riksgalden fortsatte forlanga I6ptiden och minska valutaexponeringen i statsskulden under 2018,
i enlighet med regeringens riktlinjer. Loptiden for den nominella kronskulden lag 6ver riktvardet
under andra halvaret eftersom den kortfristiga upplaningen var ovanligt liten till f6ljd av kassa-
Overskottet. Samtidigt lag I16ptiden for realskulden under sitt riktvarde.

Kostnaden for statsskulden var 20 miljarder kronor eller motsvarande 0,4 procent av BNP. Det ar
en 6kning fran 2017 men i linje med genomsnittet de senaste fem aren. Over tid har kostnaden
sjunkit i takt med att statsskulden minskat och réntorna gatt ned.
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Ett av Riksgéldens huvuduppdrag ar att férvalta statsskulden. | uppdraget ingar att hantera
statens upplaning och kassa pa ett sddant satt att staten alltid kan fullgdra sina betalningar.
Malet &r att 1angsiktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt begrénsa risken.

Riksgéldskontoret (Riksgélden) l&nar pengar fér statens rakning genom att ge ut réntebdrande
vérdepapper, frimst obligationer, pa den svenska och internationella kapitalmarknaden. De invest-
erare som kdper obligationerna — exempelvis forsakringsbolag, banker och fonder — lanar pa sa vis
ut pengar till staten. Ju mer investerarna ar villiga att betala for obligationerna, desto lagre blir
kostnaden for statens lan.

Vad staten ska lana till framgar av budgetlagen. Det handlar framfor allt om att finansiera underskott i
statsbudgeten som uppstar nar utgifterna ar storre &n inkomsterna. Men Riksgalden behver ocksa
fornya tidigare tagna lan som I6per ut och dédrmed ska betalas tillbaka. Vid hot mot den finansiella
marknadens funktion far Riksgalden dessutom tillfalligt ge ut extra statspapper for att tillgodose
behovet av sékra tillgangar. Ett ytterligare d&ndamal for upplaningen ar att sérja for Riksbankens
behov av valutareserv.

De lan som tagits upp genom éaren utgor tillsammans Sveriges statsskuld. Nar staten betalar ut mer
pengar &n den far in i skatter och avgifter under ett ar blir det ett underskott i statsbudgeten som
finansieras med nya 1an, vilket innebér att statsskulden 6kar. Och vice versa: om budgeten visar
Overskott later Riksgélden bli att refinansiera lan som forfaller och statsskulden minskar.

Riksgélden hanterar ocksa dagligen under- och 6verskott i statens kassa i likviditetsférvaltningen. De
dagar da staten har stora utbetalningar, till exempel da ett obligationslan forfaller eller statliga |6ner
betalas ut, finansierar Riksgélden det underskott som uppstar genom att lana kortfristigt. Andra
dagar kommer det i stallet in mycket pengar i statskassan och d& behéver 6verskottet placeras.

Malet for forvaltningen av statsskulden &r enligt budgetlagen att 1angsiktigt minimera kostnaden
samtidigt som risken beaktas. Hansyn ska ocksa tas till de krav penningpolitiken stéller.
Forvaltningen styrs mot malet pa olika nivder — 6vergripande genom riktlinjer som beslutas av
regeringen och operativt genom interna riktlinjer, férvaltningsstrategier, policy och praxis.

Pa 6vergripande niva gors avvagningen mellan kostnad och risk i regeringens éarliga riktlinjer for
statsskuldens forvaltning. Regeringen fattar beslut om riktlinjerna baserat pa ett férslag som Riks-
gélden tar fram och som Riksbanken far yttra sig om. | riktlinjerna satts ramarna for hur statsskulden
ska vara sammansatt och vilken 16ptid den ska ha. P& s vis bestdms en 6vergripande riskniva for
statsskulden som férvaltningen styrs mot och som regering och riksdag kan félja upp. Den risk som
avses &r i forsta hand hur mycket kostnaden for skulden férvéantas variera. | den operativa forvalt-
ningen ska Riksgélden &dven ta hansyn till andra risker sdsom refinansieringsrisk och motpartsrisk.
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Statsskuldens sammansittning

Hur statsskulden &r sammansatt paverkar bade kostnaden och risken. Syftet med att ha
exponering mot flera skuldslag &r att sprida risker. Riskspridningen foljer av att kostnaden for
de olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pad samma sétt dver tiden.

Enligt riktlinjerna fér 2018 skulle statsskulden ha féljande sammanséttning:

e Andelen real kronskuld ska l&ngsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

e Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska minska med hégst 30 miljarder
kronor per ar.

e Resterande del ska besta av nominell kronskuld.

Riktlinjerna fér sammansattningen var oférédndrade fran féregaende ar.

Statsskuldens 16ptid

Loéptiden péverkar ocksd bade kostnaden och risken. Historiskt har korta (rérliga) rantor varit
lagre &n langa (fasta) rintor, vilket innebér att det har varit billigare att ha en férhéllandevis
kort |6ptid. Samtidigt blir rintan mindre férutsdgbar eftersom den andras ofta. Kostnaden for
statsskulden varierar darfor i normalfallet mer nér |6ptiden &r kort.

Loptiden bestdms genom att viga nyttan av att minimera kostnaden (ha kort 16ptid) mot
nyttan av att ha lag kostnadsvariation (ha lang I6ptid). De senaste tio aren har |6ptiden for
statsskulden i huvudsak legat mellan fyra och fem ar métt som duration.

Sedan en tid tillbaka forefaller kostnadsférdelen med kort 16ptid ha minskat eftersom 16ptids-
premierna dr laga. Det betyder att investerare inte langre kréver ett lika hogt rantepaslag
som tidigare for att placera till fast ranta jamfort med rorlig ranta. Regeringen beslutade
dérfér om att férlanga statsskuldens 16ptid i riktlinjebesluten for 2016—-2018. | riktlinjerna for
2018 beslutades ocksa om ett gemensamt I6ptidsmal f6r den nominella kronskulden. Tidi-
gare var styrningen uppdelad pa instrument med mindre respektive mer &n tolv ar till forfall.

Loptiden, matt som duration, for de olika skuldslagen skulle enligt riktlinjerna for 2018 vara:

e Valutaskuld: 0—1 ar
e Real kronskuld: 6-9 ar
e Nominell kronskuld: 4,3-5,5 ar

Riktlinjerna fér sammanséttning och 16ptid begransar statsskuldens exponering mot olika risker.
Exponeringen &r delvis ett resultat av de 1&n Riksgélden tar upp, men den kan ocksé justeras genom
anvandning av derivat sdsom ranteswappar. Det innebdar att exponeringen kan styras utan att upp-
laningen behover paverkas. Med hjélp av rdnteswappar kan Riksgélden exempelvis omvandla
exponeringen fran langa fasta réntor till korta rorliga réntor utan att férandra upplaningen. Denna
flexibilitet &r viktig for att kunna l&na sa billigt som mgjligt 6ver tid utan att risken blir f6r hog.
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Av regeringens riktlinjer framgar ockséa att Riksgélden ska uppratthalla en god laneberedskap och
bidra till en val fungerande statspappersmarknad. Riktlinjerna satter dessutom ramarna for mojlig-
heten att ta positioner for att sdnka kostnaderna for statsskulden. Riksgélden ska dven besluta om
interna riktlinjer i en arlig finans- och riskpolicy.

Historiskt har forsakringsbolag och pensionsinstitut samt utlandska investerare varit stora
agare av de rantebarande vardepapper som givits ut av svenska staten, se diagrammet
nedan. Sedan 2015 har Riksbanken k&pt statsobligationer i penningpolitiskt syfte och
dérmed blivit en stor dgare. Vid slutet av tredje kvartalet 2018 motsvarade Riksbankens
innehav knappt 30 procent av den utestdende statsskulden. | takt med att Riksbanken har
kopt obligationer har utlandska investerare dragit ner sitt dgande.

Agare av virdepapper utgivna av svenska staten
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Kélla: SCB, Finansrakenskaperna
Anmérkning: Innehav till marknadsvarde. Fér 2018 &r siffrorna per slutet av tredje kvartalet.

Aven bankerna har 6ver tid minskat sina innehav av statspapper, vilket torde hinga samman
med Okade kostnader for att ta risk i den egna balansrakningen. Férsékringsbolagens och
pensionsinstitutens innehav har varit férhallandevis stabila dven pa senare ar och uppgar till
drygt 20 procent av den utestdende stocken.
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Riksgélden kan framfér allt paverka kostnaden for statsskulden genom att foresla en vélavvagd
skuldportfdlj i riktlinjeférslaget och genom att verka for att marknaden for svenska statspapper ar
attraktiv for s ménga investerare som mojligt. Om manga investerare vill lana ut pengar till svenska
staten blir kostnaden for statsskulden lagre. Ytterligare en aspekt dr att laneberedskapen stéarks om
méanga investerare &r villiga att placera i svenska statspapper.

Svenska statspapper efterfragas pa grund av att de har lag kreditrisk och &r férhallandevis latta att
omsitta pa marknaden. Den laga kreditrisken foljer av att Sverige &r ett stabilt land med starka stats-
finanser, ett etablerat finanspolitiskt ramverk, en egen valuta och en egen centralbank. Attraktions-
kraften beror ocksa i hog grad pa den likviditet som statspappersmarknaden normalt kan erbjuda.
Har avses mojligheten att kunna sélja eller kdpa stora volymer utan att priset paverkas namnvart.

Riksgélden anvénder flera forvaltningsstrategier for att géra marknaden f&r statspapper i kronor
attraktiv. De huvudsakliga strategierna ar att:

e agera transparent och forutsagbart i upplaningen
e understddja likviditeten och infrastrukturen pa marknaden.

Pa marginalen kan Riksgalden dven sénka kostnaden f6r statsskulden genom att ta positioner i
utlandska réntor och valutor. Det innebér att Riksgédlden inom givna mandat kan justera I6ptiden i
valutaskulden eller fordelningen mellan olika valutor utifrdn bedémningar om framtida rante- och
valutakursrdrelser.

Lana pa ett transparent och foérutsagbart satt

Riksgélden planerar upplaningen utifran en policy (se faktaruta pa nasta sida) och kommunicerar
laneplanen regelbundet. Pa sa vis kan aterforséljare och investerare skapa sig en bild av emissions-
volymerna i olika statspapper och forsta hur Riksgalden kommer att agera om det ekonomiska laget
forandras. Detta tillvdgagangssatt gor att osdkerheten kring svenska statspapper minskar och att
investerare ddarmed kréaver en lagre riskpremie for att [ana ut pengar till svenska staten, allt annat lika.

Rapporten "Statsupplaning — prognos och analys” ar viktig for att Riksgélden ska kunna kommuni-
cera sina planer till alla marknadsaktorer samtidigt. Rapporten publiceras tre ganger om aret och
beskriver hur mycket och pa vilket satt Riksgélden avser att 1ana de kommande tva aren. Har lyfts
ocksa vilka avvagningar som gjorts utifran riktlinjer, upplaningspolicy och raddande forutsattningar. |
borjan av varje manad publiceras sedan utfallet av budgetsaldot och eventuella avvikelser fran
prognosen forklaras.

| samband med utfallet av budgetsaldot publiceras &ven rapporten Sveriges statsskuld. Dar kan man
folja statsskuldens storlek och sammansattning manad for manad. Riksgéldens arliga forslag till
riktlinjer for statsskuldens férvaltning &r ytterligare en publikation som ger en bild av hur statens
upplaning och styrningen av risken i statsskulden kommer att utvecklas framover.
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Riksgélden féljer en upplaningspolicy fér bland annat vilka typer av skuldinstrument som
anvénds och hur prioriteringar goérs mellan instrumenten och mellan olika |6ptider.

Statsobligationer dr den viktigaste finansieringskallan

Statsobligationer &r Riksgildens storsta och viktigaste finansieringskélla. Dessa prioriteras
dérfér framfor andra instrument i upplaningen. Riksgélden erbjuder regelbundna emissioner
via auktioner enligt en faststélld laneplan. Genom att sélja mindre volymer vid manga tillfallen
minskar risken for att man behdver lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen.
Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

Strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att agera forutsdgbart och
bygga upp tillrackligt stor volym i varje obligation som ges ut for att sakerstélla god likviditet.
Det innebér att Riksgélden endast i begrénsad utstrackning anpassar upplaningen i
statsobligationer efter kortsiktiga férhallanden pa marknaden.

Riksgélden strévar ocksa efter att hélla forfalloprofilen i obligationsstocken relativt jamn. Nar
forfalloprofilen &r jamn blir refinansieringsrisken lagre eftersom endast en liten del av
statsskulden forfaller varje ar.

Realobligationer utgor ett komplement till statsobligationer

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill undvika risken
for att inflationen urholkar vérdet pa obligationerna. Andelen realskuld bor vara tillrackligt
stor for att mojliggora likvid handel i realobligationer, men inte sa stor att den trénger undan
upplaning i nominella statsobligationer och férsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nr det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner och
strévar efter en jamn forfalloprofil. For att underlétta aterinvesteringar vid forfall siktar Riks-
gélden pa att begrénsa utestaende volym i obligationer som forfaller till 20 miljarder kronor.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden lana stora belopp pa kort tid. Det
finns darfor skal att ge ut obligationer i utldndsk valuta dven nér lanebehovet &r litet eftersom
man pa sa vis upprétthaller beredskapen att lana storre belopp om det skulle behévas.

Eftersom Riksgélden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till skillnad
fran pa kronmarknaden, ar mojligheterna storre att agera flexibelt och anpassa upplaningen
efter radande marknadsforhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera sviangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta Ioptider i kronmarknaden. Statsskuld-
véxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksé séljas inom likviditetsforvaltningen.
| den planerade upplaningen anvéands véxlarna framfor allt for att parera svangningar i
l&nebehovet, i syfte att halla upplaningen i statsobligationer stabil.
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Stodja likviditet och infrastruktur pa marknaden

Riksgélden efterstravar manga och effektiva forsaljningskanaler. Ett system av aterforsaljare borgar
for en vél fungerande infrastruktur och framjar likviditeten pa den svenska statspappersmarknaden.
Aterfbrséljarna lagger bud i de regelbundna auktionerna och stéller priser pa andrahandsmarknaden.

Nar det géller likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper i kronor kan Riksgélden bidra
med indirekt stéd genom marknadsvérdande faciliteter. En sadan &r den obegransade mdgjligheten
for aterforsaljarna att lana statspapper av Riksgédlden genom sa kallade repor. Vetskapen om denna
mojlighet underldttar for aterférséljarna att stélla priser, vilket framjar marknadslikviditeten.

Riksgélden erbjuder &ven byten mellan olika statspapper. Nar en ny obligation introduceras erbjuds
byten for att de nya lanen snabbt ska nd upp i en viss utestdende volym. Aterfbrséljarna kan
dessutom l6pande byta en realobligation mot en annan.!

Néar Riksgélden séljer obligationer i utlandsk valuta gors det genom sa kallad syndikering. Det
innebér att Riksgélden anlitar en grupp av banker, ett syndikat, som genomfor férsaljningen. Obliga-
tionerna marknadsfors offentligt och investerare erbjuds att teckna sig for att kopa obligationerna. En
av férdelarna med syndikering, jamfort med auktioner, &r att Riksgélden kan emittera stora volymer
vid ett tillfalle. Syndikering ger dven storre flexibilitet i valet av tidpunkt och dédrmed mdgjlighet att
anpassa volym och pris efter efterfrdgan och rddande marknadsférhallanden.

Ta positioner i utlandska valutor och rantor

Riksgalden har mojlighet att ta positioner for att sénka den férvéntade kostnaden f6r skulden eller for
att minska finansiella risker. Positionerna innebér att Riksgélden justerar [6ptiden i valutaskulden eller
andrar fordelningen mellan olika valutor baserat pa bedémningar om framtida rante- och valutakurs-
rorelser. Positionerna tas med derivatinstrument pd likvida marknader.

Riksgélden har mandat att ta mindre positioner i den I6pande verksamheten, medan beslut om storre
positioner fattas av styrelsen. Styrelsen ska dven fatta beslut om positioner i kronan. Riskmandatet
for positionstagningen styrs dels i regeringens riktlinjer, dels i Riksgéldens finans- och riskpolicy.

Statens kassa hanteras dagligen inom likviditetsforvaltningen. Nettot av in- och utbetalningar i kronor
samlas varje dag pa statens centralkonto hos Riksbanken. Riksgélden ansvarar for att 1&na upp
medel vid underskott och placera medel vid 6verskott s att saldot pa centralkontot ar noll vid
dagens slut. Aven utlandsk valuta hanteras i likviditetsforvaltningen.

Det 6vergripande malet &r att sékerstélla att staten kan fullgtra sina betalningar i tid, vilket kraver
god planering baserad pa tillforlitliga prognoser pa lane- och placeringsbehovet. God planering gor
det ocksd mojligt att lana eller placera till férdelaktiga villkor. Samtidigt kravs en stor flexibilitet i
likviditetsforvaltningen fér att kunna hantera ovéntade betalningsfloden pa ett andamalsenligt sétt.

T Bytesréntorna i den stdende bytesfaciliteten fér realobligationer baseras pa rddande marknadsréntor och efterfrdgan samt
en viss premie. Aterférséljare far géra byten for motsvarande hégst 500 miljoner kronor per kalendervecka. Bytena far
gGras kursriskneutralt, nominellt och likvidneutralt. Faciliteten upphér nér obligationen blir kortare én ett ar. De dagar
Riksgélden och Riksbanken genomfér auktioner i realobligationer ar faciliteten stdngd.
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Det &r saledes varken lampligt eller mojligt att i detalj reglera varje téankbar situation som kan uppstéa i
likviditetsforvaltningen.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning innehéller inga narmare regler for likviditets-
forvaltningen. De principer som ska vara végledande faststélls ddremot i Riksgéldens finans- och
riskpolicy. Dar framgar bland annat vilka instrument som far anvéndas och hur kredit- och motparts-
risker ska begrénsas. | 6vrigt utférs den operativa verksamheten enligt en intern instruktion som
végleder i de val av motpart, instrument och [6ptid som gors vid varje enskild transaktion.

Att utvérdera om det évergripande méalet om att minimera kostnaden med beaktande av risk har
uppnatts ar komplicerat eftersom kostnaden beror pa de rddande marknadsréntorna samtidigt som
Riksgéldens utbud av statspapper paverkar dessa rantor. For att veta om Riksgélden minimerat
kostnaden behdver man i princip kénna till vilka kostnader som alternativa upplaningsstrategier skulle
ha resulterat i. Det ar saledes svart att satta kvantitativa mal for statens lanekostnad.

Det &r inte heller sjélvklart att jamforelser med andra lantagare ger bra svar. Riksgélden lanar billigast
av alla lantagare pa kapitalmarknaden i kronor och har lagre kostnader 4n de flesta andra lantagare
dven vid upplaning i utlandska valutor.

Utvarderingen gors darfor framfor allt i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Men nér det &r mojligt ska utvarderingen &ven innefatta kvantitativa matt.

| denna rapport redogors forst fér upplaningen och likviditetsférvaltningen under aret. De
avvagningar som gjorts och de beslut som fattats f6ljs upp och motiveras. Riksgéaldens agerande
och de forvaltningsstrategier som anvénds utvirderas dessutom i en arlig enkatundersékning med
aterforsaljare och investerare. Resultatet av undersékningen presenteras i det nast sista kapitlet.

| det avslutande kapitlet f6ljs forvaltningen upp mot dels de uppsatta riktvirdena fér sammanséttning
och l6ptid, dels de interna riktlinjerna i finans- och riskpolicyn. Dér redovisas dven kostnaden for
statsskulden som helhet och resultatet for de delar av férvaltningen som har kvantitativa mal.

Som grund for utvérderingen beskrivs forst forutsattningarna for forvaltningen under aret i nasta
kapitel. Det handlar framfor allt om utvecklingen av budgetsaldot, statsskuldens storlek och
forhallandena pé de finansiella marknaderna.

11



| STATSSKULDENS FORVALTNING - UNDERLAG FOR UTVARDERING 2018

Statsbudgeten visade 6verskott for tredje aret i rad och statsskulden som andel av BNP
sjonk till den lagsta nivan pé 40 ar. Det forklaras delvis av den ihallande hogkonjunkturen i
svensk ekonomi, men dven av att féretag och andra juridiska personer fortsatte att placera
pengar pa sina skattekonton. Budgettverskottet innebar att statens lanebehov minskade,
vilket tillsammans med andra faktorer gjorde att likviditeten pa statspappersmarknaden var
fortsatt anstrangd. Hér beskrivs férutsattningarna for den operativa férvaltningen under aret.

Statsbudgeten visade ett Sverskott pa 80 miljarder kronor 2018, jamfért med 62 miljarder kronor
2017 (se tabell 1). De senaste arens starka statsfinanser beror delvis pé att svensk ekonomi har vuxit i
god takt, men ocksa pa att féretag och privatpersoner anvént sina skattekonton for placeringar.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, miljarder kronor

2014 2015 2016 2017 2018
Primarsaldo’ -47 0 101 69 98
Nettoutlaning? -22 -11 -14 3 -4
Réntebetalningar -3 -22 -1 -10 -13
Budgetsaldo® -72 -33 85 62 80

'Primérsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rintebetalningar och Riksgéldens nettoutléning.
®Riksgéldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras in- och utléning i Statens internbank. Den innehaller
saval I6pande statlig verksamhet som tillfalliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel. In- och utlaningen paverkar
budgetsaldot (nettolénebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgiftstaket.

3Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov.

En fortsatt god konjunktur och stark arbetsmarknad var viktiga orsaker till det stora 6verskottet
2018. Loner, konsumtion och bolagsvinster bidrog till att statens skatteinkomster fortsatte att véxa.
Samtidigt 6kade statens utgifter totalt sett i mattlig takt, &ven om utgifterna inom socialférsékring-
arna 6kade mer an 2017.

Det laga réntelaget de senaste aren har medfort att skattekonton anvands som en sparform av bade
privatpersoner och juridiska personer. Riksgdlden bedémer att insattningarna pa skattekonton som
inte avsag skatter eller avgifter fortsatte under 2018. For att minska insattningarna sanktes rantan pa
skattekontot fran 0,56 procent till O procent den 1 januari 2017. Trots det var skattekontot fortsatt
en attraktiv placeringsform jamfort med andra likvardiga alternativ, framfér allt for foretag.

Riksgélden bedémde i prognosen fran oktober 2018 att de totala inséttningarna pa skattekonton
som inte avsag skatter eller avgifter uppgick till cirka 80 miljarder kronor vid utgdngen av aret. Det
gér inte att sdga exakt hur stor omfattningen av sparandet pa skattekonton var, da varje foretag och
privatperson avgor storleken pa sina extra skatteinbetalningar. Det blir darfér en frdga om
bedémningar baserade pa skattebasers utveckling och stallningen pa skattekonton.
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Réntebetalningarna pa statsskulden var 13 miljarder kronor 2018. Det var en 6kning frdn 2017 men
fortfarande en lag niva sett i ett historiskt perspektiv. Okningen beror framfér allt pa valutakurs-
forluster som uppstatt nar valutalan betalats tillbaka till en svagare kronkurs &n nar lanen togs upp.

Riksgalden gor detaljerade prognoser pa budgetsaldot pa bade kort och lang sikt. Syftet med
prognoserna &r att skapa forutséttningar for stabila laneplaner och en effektiv likviditetsforvaltning.
Nagot forenklat kan sdgas att arsprognoserna styr den langfristiga obligationsupplaningen, medan
méanadsprognoserna styr den kortfristiga upplaningen i statsskuldvéxlar och commercial paper.
Dagsprognoserna anvénds i likviditetsforvaltningen.

Osikerhet kring makrobilden och graden av avmattning i konjunkturen préaglade prognoserna f6r
2018. | de forsta prognoserna for aret underskattades styrkan i ekonomin, medan den Gverskattades
i de senare prognoserna. En annan osakerhetsfaktor var liksom under de féregéende tva aren
omfattningen av kapitalplaceringarna pa skattekontot.

Arsprognoser for 2018

Statsfinanserna utvecklades starkare 2018 &n vad de tidiga prognoserna visade, se diagram 1. Den
forsta prognosen fran oktober 2016 pekade pa ett budgetoverskott pa 20 miljarder kronor, vilket i
prognosen ett ar senare hade vuxit till 47 miljarder kronor. | den sista prognosen fran oktober 2018
var 6verskottet 96 miljarder kronor. Det slutliga utfallet av budgetsaldot blev 80 miljarder kronor, det

vill séga 60 miljarder kronor hégre an den férsta prognosen och 33 miljarder kronor hogre &n
prognosen fran oktober 2017.

Diagram 1. Budgetsaldot — prognos och utfall Tabell 2. Differens mellan utfall och prognos
Miljarder kronor Miljarder kronor Forandring
140
Skatteinkomster 25
120
Arbetsférmedlingen 2
80 Forsakringskassan -3
60 EU
40 Ovrigt
20 — Riksgéldens nettoutléning
0 Réntor pa statsskulden -2
O O DN DN DN DN DN D 0O 0 0 0 0
B U S B I N Total differens budgetsaldot 32
§eSET2gesEERg8
Tabellen visar differensen mellan utfallet for 2018 och
Prognos e Jtfall

prognosen fran oktober 2017 for olika komponenter av
budgetsaldot. Utgifterna for Arbetsférmedlingen blev
exempelvis 2 miljarder kronor lagre &n prognos, medan
utgifterna fér Forsakringskassan var 3 miljarder hogre.

Prognosen fran februari 2018 prickade in utfallet av budgetsaldot for aret. | 6vrigt underskattades
budgetsaldot lika médnga ganger som det dverskattades fran den férsta prognosen. | den prognos
som sticker ut uppat i diagram 1 — frén juni 2017 — antog Riksgélden att de 1&n som tagits upp at
Riksbanken for att stérka valutareserven skulle bérja betalas tillbaka 2018 enligt ett forslag fran
regeringen. Detta antagande — som 6kade det berdknade budgetdverskottet med 106 miljarder
kronor — togs sedan bort i nasta prognos eftersom regeringen valde att inte lagga fram forslaget.
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| tabell 2 visas differenserna mellan utfallet for 2018 och prognosen fran oktober 2017 for olika
komponenter av budgetsaldot. Att skatteinkomsterna underskattades beror troligen pa en for svag
makrobild. Dessutom paverkades skatteinkomsterna fortsatt av kapitalplaceringar pa skattekontot,
eftersom en riskfri nollranta fortfarande var attraktiv for manga juridiska personer. Forst nér skatte-
baserna som paverkar kompletterande skatteinbetalningar blir tillgéngliga i december 2019 kommer
det ga att gora en battre uppskattning av hur stora kapitalplaceringarna pa skattekontot varit.

Under hosten 2018 var skatteinkomsterna lagre an vantat framst till féljd av hogre utbetalningar fran
skattekontot. Riksgélden Gverskattade sannolikt 6verinséttningarna pa skattekontot nagot i den sista
prognosen fran oktober 2018. Det bidrog till att budgetsaldot fér helaret 2018 blev 16 miljarder
kronor l&agre an den sista prognosen.

Jamforelse med andra myndigheters prognoser

Aven Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och regeringen gér prognoser pa
statens budgetsaldo (eller nettolanebehov). Myndigheterna och regeringen har olika principer fér hur
forséljningsinkomster hanteras i prognossammanhang, sa for att underlatta jamforelser har dessa
inkomster rensats bort i diagram 2.

Diagram 2. Olika bedémares prognoser pa statens budgetsaldo

Miljarder kronor

130

. /\ -
” T —\ /

-30
N \\,\Q’ N ‘,\(\ N & 4’\(\ N ,\;\Q’ NG \,\Q’ NS x\%
N oS
K & ¢ & &V &KL o F & &V Lo
Utfall — E SV Regeringen Kl e Riksgélden

Prognoserna ar rensade fran férséljningsinkomster eftersom prognosmakarna har olika principer for hur dessa hanteras.

Riksgéldens prognos fran juni 2017 utmarker sig pa grund av antagandet om vidareutlaningen till
Riksbanken, som beskrivits ovan. | évrigt hade samtliga prognosmakare liknande profiler pa
prognoserna. Budgetsaldot underskattades initialt och prognoserna justerades gradvis upp. | den
sista prognosen Gverskattade alla prognosmakare férutom ESV budgetsaldot. Fran slutet av 2017
och framat lag regeringen och Riksgélden ndrmast det slutliga utfallet.
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Manadsprognoser

Riksgélden ar for narvarande den enda myndighet som publicerar manadsprognoser fér budget-
saldot. Det innebéar att jamforelser med andra prognosmakare inte kan géras. Riksgélden foljer
diremot upp precisionen i ménadsprognoserna med méattet Root Mean Square Error (RMSE).2

Diagram 3 visar hur RMSE har utvecklats sedan 2014. Dar framgar att precisionen 6kade under
2018. Det beror bland annat pa en battre forstaelse for hur det laga ranteldaget paverkar tidpunkten
for skatteinbetalningar. Né&r réntorna stiger eller andra ekonomiska faktorer féréandras kommer
betalningsmonstret troligen att &ndras igen.

Periodvis har budgetsaldot paverkats kraftigt av Riksgéldens vidareutlaning och inkomster fran for-
séljningar av statliga foretag. Darfor redovisas dven ett justerat RMSE rensat fran dessa poster.

Diagram 3. Avvikelser manadsprognoser Diagram 4. Prognos och utfall pa dagsbasis
Miljarder kronor
60
18
16
14 /M 40
12 | i7A
10 ‘ 7‘77 . 20
: - ?jﬁ 5 0
| =
a 7 B =
2 \“ﬁ $20
0 5
¢ S+ T OO O ©INININID®O DO E-40
sfgsfgsfgafgsEsy z 60
5 -60 -40 -20 0 20 40 60
e RMSE Justerad RMSE Prognos, miljarder kronor

Awvikelser enligt mattet Root Mean Square Error (RMSE).

Dagsprognoser

For att planera likviditetsforvaltningen gor Riksgélden dven dagsprognoser pa minst sex manaders
sikt. Till skillnad fran &rs- och manadsprognoserna uppdateras dagsprognoserna |6pande nar ny
information blir tillgénglig. Diagram 4 visar dagliga utfall och prognoser for statens priméra netto-
lanebehov nér Riksgéldens nettoutlaning till andra myndigheter har exkluderats. Avstandet fran linjen
ar prognosavvikelsen for respektive dag. Om prognoserna saknade informationsvérde skulle
punkterna i diagrammet varit slumpmaéssigt fordelade.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var 17 miljoner kronor under 2018, vilket &r en férbattring
jamfort med 170 miljoner kronor 2017. En forklaring ar battre forstaelse for hur det laga rantelaget

2 RMSE defineras /(eZ + eZ + e2 + e2)/4 dir e, &r prognosfelet (utfallet i frhallande till den senast publicerade prognosen)

fér manad t. Riksgélden uppdaterar prognoserna var figrde manad, varfér RMSE beréknas pa basis av prognosfelen de

senaste fyra manaderna.
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paverkar inbetalningarna av skatt. De st6rsta avvikelserna p& dagsniva rérde 11 maj och 12 oktober.
| bada fallen beror det pé att skatteinkomster betalades in tidigare &n beréknat.

Statsskulden fortsatte att minska under 2018 och var vid utgangen av aret 1 262 miljarder kronor
(se diagram 5). Det &r 66 miljarder kronor lagre &n ett ar tidigare. Som andel av BNP minskade
skulden fran 29 procent till 26 procent, vilket ar den lagsta nivan sedan slutet av 1970-talet.

Nar statsbudgeten visar 6verskott minskar statsskulden, men skulden paverkas ocksé av andra
faktorer sdsom foréndringar i forvaltningstillgangar, valutakurser och inflation. Fér 2018 var skuld-
minskningen mindre &n budgetdverskottet, vilket framst beror pad omvéarderingseffekter till f6ljd av en
svagare krona. Nar kronan férsvagas 6kar valutaskulden métt i kronor.

Den officiella statsskulden redovisas med ett bruttomatt, vilket betyder att tillgangar inte réknas av.
Det géller bade de placeringar som finns i likviditetsférvaltningen och de fordringar som avser Riks-
géldens vidareutlaning till Riksbanken for att starka valutareserven. Totalt uppgick dessa tillgangar till
306 miljarder kronor i slutet av 2018, jamfort med 329 miljarder kronor ett ar tidigare. Om
tillgdngarna raknas av ar skulden som andel av BNP nere pa 20 procent.

Diagram 5. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent
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For 2018 baseras andelen pa Riksgéldens BNP-prognos eftersom utfallet &nnu inte publicerats.

| diagrammet ovan framgar utvecklingen av den okonsoliderade statsskulden enligt det officiella matt
som Riksgélden redovisar (se faktaruta pa nista sida). | internationella jamférelser anvinds i stéllet
ofta ett matt pa hela den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Enligt det senaste utfallet
2017 var denna skuld (ocks4 kallad Maastrichtskulden) 41 procent av BNP. Det &r en lag niva
internationellt sett; i exempelvis euroomréadet var skulden i genomsnitt 87 procent 2017.
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Det finns olika sétt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som Riksgélden tagit
upp fér statens rikning (inklusive Riksbanken). Skulden redovisas till nominellt slutvirde
enligt de principer som tilldimpas inom EU.

Nagra statliga myndigheter &ger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvéands i regeringens budgetproposition och i &rsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden beréknas av ESV.

Ett skuldmatt som ofta anvéands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Dér ingar hela den offentliga sektorn, det vill sdga staten,
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far den sa kallade Maastrichtskulden inte 6verstiga 60
procent av BNP. Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i budgetramverket och for
det skuldankare som géller fran 2019, det vill sdga att skulden ska vara 35 procent av BNP
pa medellang sikt. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.

Likviditeten pa statspappersmarknaden har blivit gradvis sémre under de senaste aren. Forsam-
ringen forklaras framfér allt av Riksbankens kdp av statspapper i kombination med Riksgéldens kraf-
tigt minskade utbud till f6ljd av goda statsfinanser. En annan bidragande orsak &r regelférandringar
som begrénsar méjligheten och gor det dyrare fér marknadsgaranter (banker) att hélla handelslager.
Med mindre lager har bankerna samre férutsattningar att stalla priser och agera buffert i en kris.

Den genomsnittliga dagliga omséttningen pa marknaden for statsobligationer har halverats sedan
2015, se diagram 6. Aven volymen per transaktion har sannolikt minskat. Under 2018 vittnade bade
aterforsaljare och investerare om att marknaden fungerade nér mindre poster handlades men att det
kunde bli problematiskt om det uppstod en stérning eller behov av att omsétta storre volymer.

Diagram 6. Genomsnittlig omsattning per dag pa statsobligationsmarknaden

Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken
Anmérkning: Daglig omsittning (avista) nominella statsobligationer i miljarder kronor, 30-dagars glidande medelvérde.
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| den enké&tunderstkning som Riksgalden lat genomféra i slutet av 2018 gav aterforséljarna likvidi-
teten p& marknaden for statsobligationer ett hogre betyg &n ett ar tidigare, men det 1&g fortfarande
pa en niva som tolkas som underkand, se diagram 7. Riksbankens kdp av statspapper angavs av
bade aterforsiljare och investerare som en av huvudorsakerna till att likviditeten var anstrangd. |
slutet av 2018 dgde Riksbanken nastan hélften av den utestdende stocken statsobligationer, se
diagram 8. Banken inledde sina obligationskdp i penningpolitiskt syfte 2015.

Diagram 7. Aterforsiljarnas upplevelse av Diagram 8. Riksbankens innehav av
likviditeten pa statsobligationsmarknaden statsobligationer pa olika I6ptider
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Kalla: Kaptar Sifo Prospera o . Kalla: Riksbanken och egna berékningar
Anmarkning: Aterférséljarnas betyg pé likviditeten i termer av - Anmarkning: Riksbankens innehav till nominellt virde per
volym, spread och pristransparens i undersékning som den 31 december 2018.

genomfordes i nov/dec 2018. Over 4 klassas som utmarkt,
medan under 3 tolkas som underként.

Resultatet av undersdkningen visar ocksa att aterforsaljarna anser att den facilitet dar Riksgélden
erbjuder repor i statspapper &r central fér att marknaden ska fungera (se ruta om marknadsvardande
repor péa sid 25). | nésta kapitel redogdrs for hur &terférsiljarna utnyttjade repofaciliteten under aret.

P& marknaden for realobligationer varderas likviditeten lagre &n fér nominella statsobligationer. |
grunden handlar det om att investerarna inte har samma intresse av aktiv handel i realobligationer.
Har finns inte heller ndgon utvecklad handel i derivatinstrument. Likviditeten i termer av volym pa
marknaden for realobligationer fick betyget 1,8 av aterférséljarna i rets undersokning, vilket var
nagot battre &r foregdende ar.

Likviditeten i termer av volym pa marknaden for statsskuldvaxlar forbattrades ocksa nagot fran en lag
niv. Daremot férsdmrades betyget for likviditeten i termer av spread, det vill sdga skillnaden mellan
kdp- och séljkurs. Den utestdende stocken av statsskuldvaxlar ar nu mindre an en fjardedel av vad
den varit de senaste aren och investerarna anvander i hdg grad andra instrument for att placera
pengar pa kort sikt.
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Marknadslikviditet kan definieras som mgjligheten att genomfora en transaktion snabbit, till
rimlig kostnad och med liten prispaverkan. Marknadslikviditet &r med andra ord ett mang-
facetterat begrepp som inte later sig fangas av ett enskilt matt. En likvid marknad kanne-
tecknas framfor allt av:

e Liten spread, det vill siga liten skillnad mellan kop- och séljkurser.

e Djup, vilket betyder att priset inte paverkas namnvart av stora volymer. Djupet 6kar
nar det finns manga investerare och aterforsiljare, eftersom det 6kar sannolikheten
att hitta en motpart som &r villig att genomféra en order till rAidande marknadspris.

o  Motstandskraft, som innebar att marknaden snabbt atergar till sitt jamviktspris efter
en situation med obalans. Ett pris aterhamtar sig lattare om det finns ett gott tillflode
av nya transaktioner som kan aterfora priset till sitt ursprungsléage.

Tillgangen pa pris- och transaktionsdata pa andrahandsmarknaden for statspapper ar myck-
et begransad. Det gor det svart att méata ovanstadende faktorer direkt, &ven om omsattnings-
data pa aggregerad niva ger en viss indikation pa djup och motstandskraft. Riksgalden foljer
déarfor utvecklingen framst genom en l6pande dialog med marknadsaktérerna och den arliga
enkit dir de betygsitter hur de upplever likviditeten i termer av spread och djup. Aven ut-
nyttjandet av Riksgéldens repofacilitet kan ge en indikation pa hur val marknaden fungerar.

Borjan av aret praglades av stark global tillvéxt och positiva utsikter, vilket ledde till stigande lang-
réantor och aktiekurser. Uppgéangen fér bade obligationsréntor och aktiekurser begransades sedan av
politisk oro i form av skérpt tonldge angaende handelsavtal mellan Kina och USA, Storbritanniens
uttrdde ur EU och det italienska parlamentsvalet. Under andra halvéret fortsatte de politiska utspelen
att paverka tillvéxtutsikterna samtidigt som ekonomisk data indikerade att den globala tillvaxten borjat
mattas nagot. Oron for den globala tillvéxten och handelsrestriktioner fick tydligt genomslag pa
ravarumarknaderna, med fallande inflationsforvantningar till fljd.

De amerikanska rantorna steg dnda under 2018, framfor allt i kortare I6ptider, till f6ljd av att Federal
Reserve (Fed) hojde styrrantan vid fyra tillféllen. Fed indikerade dessutom fram till senhdsten 2018
att de planerade ytterligare fyra hojningar under 2019. Senare uttalanden fran Fed samt vikande
makrostatistik ledde emellertid till att marknaden i slutet av aret prisade in tva i stéllet for fyra
h6jningar. Den amerikanska tioarsréntan steg fran 2,40 procent till 2,82 procent under 2018.

| Sverige foll den tiodriga statsobligationsrantan fran 0,79 procent till 0,47 procent, se diagram 9.
Skillnaden mot tyska rantor var i stort sett oférédndrad 6ver aret. Kronan férsvagades mot bade
dollarn och euron. Kronkursen mot dollarn gick frdn omkring 8,20 i januari till strax under 9 i slutet av
aret, vilket framgar i diagram 10. Mot euron handlades kronan som hdégst till runt 10,70 i slutet av
augusti efter att Riksbanken senarelade tidpunkten for en forsta rantehdjning.
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Diagram 9. Svenska statsobligationsrantor Diagram 10. Kronans valutakurs
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Den svenska penningpolitiken var fortsatt expansiv under aret, med signaler frdn Riksbanken att en
borjan till atstramning ndrmade sig. Riksbanken antydde under véren att en forsta hojning av repo-
réntan fran -0,50 procent skulle kunna ske under tredje kvartalet 2018. Sedan &ndrades signalerna
till att hojningen skulle komma i december 2018 eller februari 2019. Efter en svagare utveckling av
svensk makrodata och 6kad global politisk oro borjade marknaden tvivla pa att Riksbanken skulle
komma att hoja réntan i december, men sé blev det. Den nya reporantan sattes till -0,25 procent.
Riksbanken signalerade samtidigt att nésta h&jning skulle kunna komma under andra halvaret 2019.

Riksbanken fortsatte &ven att kopa statspapper under aret och var tydlig med att kuponger och for-
fall skulle aterinvesteras till och med juni 2019. Riksbankens innehav av statsobligationer 6kade fran
266 miljarder kronor till 301 miljarder kronor, motsvarande 47 procent av den utestdende stocken.
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Den operativa forvaltningen

Budgetdverskottet gjorde tillsammans med en |ag volym forfallande lan att statens totala
l&nebehov minskade 2018. Den redan l&ga emissionsvolymen i statsobligationer drogs
darfor ner s& mycket som bedémdes vara forenligt med méalet om langsiktig kostnads-
minimering. Det stora kassa&verskott som byggdes upp under 2017 hanterades fortsatt
inom likviditetsférvaltningen. Inom positionstagningen utnyttjade Riksgalden mgjligheten att
ta positioner i kronan for att sénka kostnaden for statsskulden. | detta kapitel redogérs for
Riksgaldens agerande under aret och de bedémningar och avvégningar som gjordes.

Utbudet av statspapper pa historiskt lag niva

Det totala uppléningsbehovet minskade 2018 for tredje aret i rad, till 198 miljarder kronor — den
lagsta nivan pa tio ar. Minskningen beror inte bara pa budgettverskottet var storre &n féregéende ar
utan ocksa pa att volymen lan som forfoll till betalning var ovanligt liten, se diagram 11.

Diagram 11. Upplaningsbehov brutto
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Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland annat en justering for det faktum att
nettolanebehovet redovisas pa likviddag medan uppléning och statsskuld redovisas pa affarsdag.

Riksgélden motte redan under 2017 det allt Iagre upplaningsbehovet genom att dra ned emissions-
volymerna i alla typer av statspapper till en mycket lag niva. Frdn och med arsskiftet 2017/2018
minskade utbudet av statsskuldvéxlar och stocken krympte till knappt en fjardedel av nivan ett ar
tidigare. Nar prognosen fér budgetsaldot reviderades upp igen i februari 2018 valde Riksgélden att
sdnka utbudet av statsobligationer ytterligare. Detta skedde genom att volymen i de regelbundna
auktionerna drogs ned till den lagsta nivan pa Gver tio ar.
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Tabell 3. Total upplaning fordelat pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Penningmarknad, upplaning 111 215 177 170 206 180 256 284 144 122 70
Kapitalmarknad, uppléning 50 243 97 79 101 222 177 194 157 124 128
Statsobligationer 47 110 58 41 59 74 77 86 81 51 32
Reala statsobligationer 3 3 8 6 7 12 17 17 16 12 9
Obligationer i utlandsk valuta 0 130 31 31 35 137 84 91 61 61 88
statens egen del 0 50 7 0 0 6 25 38 0 0 0
vidareutlaning till Riksbanken 0 80 24 31 35 131 59 53 61 61 88
Upplaning, brutto 161 458 274 249 307 402 433 479 302 246 198

Upplaningen i statsobligationer prioriteras for langsiktig kostnadsminimering

Aven om statsobligationer &r den hogst prioriterade upplaningskallan har den arliga emissions-
volymen mer an halverats under de senaste tre aren. | och med att auktionsvolymen sénktes i
februari minskade den totala upplaningen i statsobligationer 2018 till 31,5 miljarder kronor fran 50,5
miljarder kronor aret innan. Detta &r det minsta arliga utbudet sedan 2000, se diagram 12.

Diagram 12. Arlig emissionsvolym i statsobligationer
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| samband med neddragningen i februari gjordes ocksa beddmningen att det inte var mgjligt att
minska emissionsvolymen &nnu mer utan att det skulle riskera att leda till bAde samre laneberedskap
och hégre upplaningskostnader pa sikt. Dessutom bedémdes en ytterligare minskning fa liten effekt i
praktiken eftersom det skulle 6ka efterfrdgan pa statsobligationer i Riksgaldens obegransade
repofacilitet (se rutan Riksgéldens marknadsvérdande repor). Den langfristiga uppléningen i
statsobligationer skulle ddrmed bara bytas mot kortfristig upplaning i reporna.

Riksgéldens policy &r att framst emittera tio- och femaériga statsobligationer. Tyngdpunkten ligger i
det tiodriga |6ptidssegmentet fér att volymen snabbt ska byggas upp i nya obligationer. Ju mindre
upplaningen &r, desto mer behdver den koncentreras till tiodrssegmentet. Under 2018 var andelen
tiodriga obligationer som emitterades 78 procent, jamfort med 50 procent féregéende ar. En ny
tiodrig statsobligation introducerades den 30 maj 2018.
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Riksgélden emitterade inga statsobligationer med kortare 16ptid &n cirka fem ar under aret eftersom
lanebehovet var litet och efterfrdgan pa obligationer med kort 16ptid var begransad.

Liten upplaning i statsskuldvaxlar och realobligationer
Riksgalden gjorde i februari bedémningen att det inte heller var |ampligt att dra ned upplaningen
ytterligare for statsskuldvaxlar och realobligationer eftersom nivan redan var sa lag.

Den utestdende stocken av statsskuldviaxlar minskade till 20 miljarder kronor i juni 2018. Som
framgar av diagram 13 var den s& sent som under 2016 storre &n 150 miljarder kronor. Emissions-
volymen i realobligationer sjonk frdn 12 miljarder kronor 2017 till 9 miljarder kronor 2018.

Diagram 13. Stock av statsskuldvaxlar Diagram 14. Forfall av lan till Riksbanken
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Farre obligationer i utlandsk valuta for Riksbanken da kassamedel anviandes

De l&n som togs upp i utlandsk valuta under 2018 var uteslutande f6r vidareutlaning till Riksbanken.
Riksgélden har sedan 2009 lanat fér Riksbankens rékning i syfte att forstarka valutareserven.
Riksbanken ersatter Riksgélden for de rdantekostnader och administrativa kostnader som uppstar i
samband med vidareutlaningen.

Under 2018 forfoll 1an till Riksbanken for motsvarande knappt 100 miljarder kronor och ersattes med
nya, se diagram 14. Merparten av lanen refinansierades med nya obligationer i utlandsk valuta, men
till ett lan pa 2,25 miljarder dollar anvéandes i stillet medel fran kassan. Motsvarande belopp i kronor
omvandlades till dollar med hjalp av valutaderivat och kunde sedan lanas ut till Riksbanken.

Riksgélden emitterade under aret tva obligationer pa totalt 6 miljarder dollar och en obligation pa
4 miljarder euro. Obligationernas l6ptider var péa tre respektive fem ar enligt Riksbankens 6nskemal.

Tidigare under aren har Riksgélden kompletterat obligationsupplaningen till Riksbanken med att ge
ut commercial paper. Det fanns inget behov av sddan uppléning under 2018.

Ingen forsdljning av premieobligationer

Riksgéldens styrelse fattade i december 2016 beslut om att tillsvidare inte ge ut premieobligationer.
Bakgrunden var att de premieobligationer som givits ut efter 2014 hade inneburit en merkostnad
snarare an en besparing for staten. De uppfyllde darmed inte mélet att kostnaden for Riksgéldens
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upplaning pa privatmarknaden ska vara lagre &n motsvarande upplaning pa den institutionella
marknaden. Resultatet av privatmarknadsupplaningen redovisas i det sista kapitlet.

| april 2018 gav regeringen Riksgalden i uppdrag att analysera om premieobligationsupplaningen
borde avvecklas i samband med att de sista obligationerna forfaller 2021. Riksgélden redogjorde for
resultatet av analysen i samband med forslaget till riktlinjer f6r 2019. Slutsatsen var att det saknas
forutsattningar for att ateruppta utgivningen och att premieobligationerna inte langre kan bidra till
maélet att minimera kostnaderna for statsskulden.

Efterfragan pa svenska statsobligationer, realobligationer och statsskuldvéxlar var fortsatt stark
under 2018 och samtliga auktioner var 6vertecknade. Den genomsnittliga teckningskvoten visas i
diagram 15. De rantor Riksgalden lanade till i statsobligationer var nagot hégre dn 2017, men fort-
farande laga i ett historiskt perspektiv. For statsskuldvéxlar och realobligationer var den genom-
snittliga réntan i auktionerna i princip oférandrad, se diagram 16.

Diagram 15. Genomsnittlig teckningskvot Diagram 16. Snittrdnta i auktionerna
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Aven de obligationer i utlindsk valuta som saldes under aret méttes av god efterfragan och kunde
séljas till formanliga villkor. Den genomsnittliga rantan pa dollarobligationerna lag 16 baspunkter Gver
motsvarande amerikanska statsobligation, medan euroobligationen emitterades till 23 baspunkter
Over en motsvarande tysk statsobligation.

Riksgéldens investerarbas i valutaobligationerna ar bred med avseende pa saval kategori som
geografi. Centralbanker utgjorde den storsta investerarkategorin i de obligationer som séldes under
2018, vilket foljer det historiska monstret. For dollarobligationerna var den storsta delen av
investerarna asiatiska, medan efterfrdgan pa euroobligationen var storst frdn Europa/Mellandstern.

Ett sarskilt gott betyg av investerare och banker fick emissionen av dollarobligationen i januari. Den
utségs till arets bésta statliga dollarlan i en omrostning genomférd av Global Capital, som &r en
nyhets- och datatjénst fér aktorer pa den internationella kapitalmarknaden.

Volymen i de marknadsvardande reporna var lagre under storre delen av 2018 jamfort med
foregdende ar men var fortsatt stérre &n normalt. Minskningen beror sannolikt pa att investerare
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repade ut sina innehav i stdrre utstriackning &n tidigare. Som framgar av diagram 17 visar statistik
Over utlandska investerares innehav i svenska statspapper en tydlig 6kning av obligationer som

repats ut.

Trots att investerare &r mer aktiva i repomarknaden bedéms Riksgéldens repofacilitet fortfarande
vara central for att marknaden ska fungera. Savil betydelsen av som betyget f6r repofaciliteten
vérderas till rekordhdga nivaer i den arliga enkatundersdkningen bland investerare och aterforséljare,

se diagram 18.

Diagram 17. Repor i stats- och realobligationer
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Diagram 18. Vardering av repofaciliteten
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| slutet av aret 6kade volymen av Riksgéldens repor till knappt 60 miljarder kronor. Reporna innebér
upplaning utéver den som Riksgélden planerar for i form av emissioner av statspapper. For att und-
vika alltfor stora kassaoverskott i likviditetsforvaltningen har Riksgalden darfér behovt skira ned pa

annan kortfristig upplaning.

Begreppet repa ar en forkortning av engelskans repurchase agreement som innebér en
Overenskommelse om att sélja ett vardepapper till en motpart for att sedan kopa tillbaka det
ett visst antal dagar senare till ett i forvag dverenskommet pris. Konstruktionen innebéar att
képaren lanar vardepapperet samtidigt som séljaren lanar pengar till en viss rénta.

Riksgélden erbjuder sina aterforséljare att pa detta satt |ana statspapper. Erbjudandet syftar
till att sakerstalla att aterforsaljarna kan sélja statspapper till investerare utan att riskera att
det uppstér leveransproblem. Faciliteten, som kallas marknadsvardande repor, &r darfér helt
efterfragestyrd och erbjuds oavsett statens lanebehov. For att utnyttja mojligheten betalar
aterférsaljarna en premie i forhallande till Riksbankens styrréanta. Med andra ord lanar

Riksgélden till en ranta som ar lagre &n styrréntan.
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Likviditetsforvaltningen préaglades fortsatt av ett stort placeringsbehov till féljd av det kassadverskott

som uppstod under 2017 da skatteinkomsterna blev ovéntat stora. Kassadverskottet ligger placerat i
penningmarknadstillgangar i vantan pa att anvandas till att betala utgifter eller lan som forfaller. Aven
de pengar som kommer in nér Riksgélden repar ut statspapper placeras i likviditetsférvaltningen.

Under 2018 behtvde Riksgélden placera i genomsnitt 76 miljarder kronor per dag i likviditets-
férvaltningen, ndgot mer an féregdende ar.

Diagram 19. Tillgangar och skulder i likviditetsférvaltningen
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Genom att ha bra framférhalining kan Riksgélden lana och placera till battre villkor samt minska risk-
erna i likviditetsférvaltningen. Strategin ar att férst placera det kassadverskott som véntas besta en
langre tid. Under 2018 gjordes placeringarna framfor allt i Riksbankens veckovisa certifikat till repo-
rantan, se diagram 19. Detta bedémdes vara det basta alternativet ur ett risk- och avkastnings-
hanseende. Riksgélden anvénde dven sékerstéllda bostadsobligationer med kort aterstdende 16ptid,
repor i sékerstéllda bostadsobligationer och trepartsrepor.

Efter de veckovisa placeringarna siktade Riksgélden i planeringen av likviditetsforvaltningen pa att
det dagliga kassanettot skulle hamna pa ett litet underskott snarare an pa balans. Det gav en viss
marginal fér att undvika att behéva placera p& dagslanemarknaden dér det fortsatt var mer férdel-
aktigt att lana &n att placera under 2018. Storleken pa de dagliga underskotten motsvarar posten
Ovriga skulder i diagrammet ovan.

Posten Marknadsvard i diagrammet visar den skuld som uppstéar I6pande nar Riksgélden repar ut
statspapper. Genom reporna lanar Riksgalden till minst 40 rantepunkter under Riksbankens
reporénta.
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Fléden i utlandsk valuta och valutavaxlingar

Riksgélden har aven floden i andra valutor an kronor och gor regelbundet vaxlingar péa valuta-
marknaden. Nya och férfallande |an, rédntebetalningar, EU-betalningar, terminsférfall och sakerhets-
dverforingar (CSA-fléden) ar exempel pa sadant som genererar betalningar i utlandsk valuta. Ytter-
ligare ett exempel pa valutafléden ar de vaxlingar som Riksgélden gor for andra myndigheter. Det
handlar antingen om att Riksgalden stéller ut en valutatermin till en myndighet som vill képa eller
sélja en valuta vid ett framtida tillfille eller att vaxlingar gérs via valutakoncernkontot (VKK).

VKK ingar i det ramavtal for statliga betalningstjanster som galler sedan varen 2017. Syftet med
VKK &r att samla myndigheternas valutafléden och lata Riksgélden hantera nettot av dessa floden.
P4 sa satt sjunker kostnaden fér myndigheternas valutavéxlingar. Initialt var det bara Pensions-
myndigheten som var ansluten till VKK, men under 2018 tillkom Exportkreditndmnden.

Riksgélden har under manga ar anvant ranteswappar for att férkorta durationen i den nominella
kronskulden och pa sa satt sénka den forvantade kostnaden. Strategin har byggt pé att det historiskt
sett har varit billigare att l&na i korta an i 1anga I6ptider. Under senare ar beddms den kostnads-
fordelen ha minskat. P& basis av detta har regeringen beslutat att successivt forlanga durationen i
den nominella kronskulden och Riksgalden har darfér dragit ned pa anvandningen av ranteswappar
som forkortar 16ptiden, se dven kapitlet Redovisning av kostnad och risk.

Volymen av nya ranteswappar var 15 miljarder kronor under 2018, vilket var mer &n féregaende ar
men fortfarande mindre &n den volym som f6rf6ll. Den utestdende stocken fortsatte darmed att
minska under 2018 och nadde den lagsta nivan pa tio ar, se diagram 20. Dessutom ingicks de nya
ranteswapparna pa betydligt kortare |16ptid &n tidigare, vilket ger mindre effekt p& durationen jamfort
med samma nominella belopp i langre I6ptider. Fram till 2018 initierade Riksgélden huvudsakligen
ranteswappar med en ursprunglig 16ptid pa mellan 4 och 11 ar, medan fokus under 2018 var pa
|6ptider mellan 2 och 4 &r, se diagram 21.

Diagram 20. Nominellt belopp av utestaende Diagram 21. Nominellt belopp av nya riante-
ranteswappar pa arets sista affarsdag swappar per ar uppdelat pa I6ptidsintervall
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Utest&ende stock av ranteswappar i kronor i syfte att justera  Nya rénteswappar i kronor i syfte att justera den nominella
den nominella kronskuldens l6ptid. Riksgélden erhaller fast ~ kronskuldens |6ptid.
réanta och betalar rérlig i samtliga swappar.
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Att det behdvdes en stdrre volym 2018 beror pa att kassadverskottet i likviditetsforvaltningen annars
hade gjort att [6ptiden blivit for lang i forhallande till regeringens riktlinjer. Kortfristiga 1an i likviditets-
forvaltningen bidrar till att férkorta den genomsnittliga 16ptiden i skulden medan kortfristiga tillgangar
far omvand effekt.

En rénteswapp ar ett avtal om att byta fast rénta mot rorlig med en motpart. Riksgélden
erhaller vanligtvis fast ranta och betalar rorlig for att forkorta durationen i skulden.

Rénteswappar ger mojlighet att styra durationen utan att paverka refinansieringsriskerna
eller upplaningsplanen. Daremot uppstar motpartsrisker genom dessa derivattransaktioner.
Hur Riksgalden hanterar motpartsriskerna beskrivs i sista kapitlet av rapporten.

| enlighet med regeringens riktlinjer har statsskuldens valutaexponering minskats i jamn takt de sen-
aste &ren genom att Riksgélden |6pande vaxlat till sig utldandsk valuta mot kronor f6r motsvarande
omkring 20 miljarder kronor per ar. Dessa véxlingar &r ofordelaktiga nér kronan &r svag. | maj 2018
beslutade Riksgaldens styrelse darfor att temporart bromsa upp amorteringen genom att ta en
position for en starkare krona pa upp till totalt 7 miljarder kronor.

Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa kronkursen mot euron. Vid utgangen
av 2018 var positionen uppe i motsvarande 3,9 miljarder kronor, vilket innebar att det finns utrymme
kvar att minska amorteringstakten ytterligare ndgot om kronan skulle férsvagas mer. Positionens
effekt pa amorteringstakten &r emellertid begréansad da den I6pande arliga minskningen av valuta-
exponeringen ligger kvar pa runt 20 miljarder kronor per ar i enlighet med riktlinjerna.

Inom den |6pande positionstagningen beslutade Riksgéldens styrelse i februari 2018 om att
avveckla de externa forvaltarna, som sedan 1992 fungerat som ett komplement till den interna
positionstagningen. Bakgrunden var att positionstagningen generellt hade omprovats och de
personella resurserna minskats under de senaste aren. | valet mellan att tillféra nya resurser eller
begransa verksamheten ytterligare beslutade styrelsen att positionstagningen framgent endast skulle
bedrivas internt. | slutet av mars var beslutet genomfort.

Resultatet av positionstagningen redovisas i sista kapitlet.
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Utvardering av strategier och agerande

En viktig del i att minimera kostnaden for statsskulden &r att gora statspappersmarknaden
sa attraktiv som mojligt fér investerare. Riksgéldens strategier ar darfor fokuserade pa att
dels framja likviditeten och infrastrukturen pa marknaden, dels kommunicera tydligt och
agera forutsagbart. Har redovisas vad aterforséljare och investerare anser om strategierna
och séttet att genomféra dem. Helhetsbetyget i undersdkningen 2018 var rekordhdgt.

Fortroendet pa rekordniva i 2018 ars undersdkning

Riksgalden méter fértroendet fér upplaningsverksamheten genom en undersdkning bland investerare
och aterforséljare. Undersdkningen har genomforts arligen sedan 2004 av Kantar Sifo Prospera
(nedan Prospera). Resultatet visar dels hur marknadsaktdrerna virderar betydelsen av Riksgéldens
strategier (som beskrivs i forsta kapitlet), dels hur vél de anser att strategierna uppfylls. Prospera gor
dven en helhetsbeddmning dar betygen vags samman utifran den betydelse faktorerna anses ha.

Utvecklingen av det sammanvégda betyget for Riksgaldens upplaningsverksamhet visas i diagram
22. Saval aterforsiljarna som svenska och internationella investerare gav ett hdgre betyg 2018 &n
2017 och for férsta gangen ligger nu alla tre grupperna 6ver 4. Sammantaget ar detta det hégsta
resultat som uppmatts. Ett betyg 6ver 4 ska enligt Prospera tolkas som utmaérkt, medan ett véarde
under 3 &r underkant.

Diagram 22. Sammanvagd bedémning av Riksgdldens strategier och agerande
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e AterfOrséljare Svenska investerare

Okningen jamfort med féregaende ar forklaras framfor allt av hogre varden for informationen om
emissionsvolymerna och ett tydligt och konsekvent agerande pa marknaden. For ett omrade sjonk
betyget ndgot — marknadsvéardande byten av realobligationer — men det nddde dven hér upp till 4.
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Fokus pa rétt saker

Av tabell 4 framgar de fem viktigaste kraven fran marknadsaktorerna, medan tabell 5 visar betygen i
rangordning. En rimlig slutsats av att det & samma faktorer som férekommer i bada tabellerna ar att
Riksgélden fokuserar pa ratt saker.

Tabell 4. Marknadens viktigaste krav Tabell 5. Riksgédldens framsta styrkor
Krav Betydelse Styrkor Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,9 Marknadsvard genom repor i statspapper 4,8
Kommunikation om lanebehov och 4.6 Kommunikation om lanebehov och 4.4
finansiering finansiering
Ett tydligt och konsekvent agerande 45 Information om volymer och andra villkor i 4,4
Information om volymer och andra villkor i 45 statsobligationer
statsobligationer Ett tydligt och konsekvent agerande 4,3
Marknadsvard genom byten av 43 Marknadsvard genom byten av 4,0
realobligationer realobligationer

Riksgélden har sma mojligheter att paverka likviditeten pa marknaden direkt eftersom utbudet av
statsobligationer styrs av statens lanebehov. Strategin &r i stéllet att férstka skapa forutséttningar for
god likviditet genom sa kallade marknadsvardande faciliteter. Som beskrivits tidigare har likviditeten
pa den svenska statspappersmarknaden forsamrats de senaste aren och Riksgédldens obegrénsade
repofacilitet har spelat en viktig roll f6r att marknaden ska fungera.

Nar de tillfragade i undersokningen ombads rangordna betydelsen av Riksgéldens strategier kom
marknadsvérd genom repor hogst. Betydelsen av denna faktor var ocks& den som Skade mest
mellan 2017 och 2018. Den obegransade repofaciliteten innebdar att aterforséljarna vet att de alltid
kan fa tag pa statspapper, vilket underlattar for dem att stélla priser och dérmed framjar likviditeten
pa marknaden. Betyget for Riksgédldens marknadsvéard genom repor ¢kade fran 4,7 till 4,8.

Riksgélden erbjuder dven byten mellan olika statspapper. Introduktion av nya obligationer gors
normalt med hjélp av byten for att de nya lanen snabbt ska fa god likviditet. Darutéver erbjuds
|I6pande marknadsvardande byten i realobligationer for att framja marknadslikviditeten. Bade
betydelsen av och betyget for byten i realobligationer minskade under 2018. En trolig forklaring ar
den lagre omsattningen pa& andrahandsmarknaden. Intresset for svenska realobligationer har
dessutom minskat bland utldndska investerare, enligt enkdtundersékningen.

Den strategi som handlar om transparens och forutsdgbarhet innebér att Riksgélden strévar efter att:

e hantera upplaningen pé ett konsekvent satt med tydliga principer
e regelbundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet

e  kommunicera 6ppet och tydligt

e  uppréatthalla goda investerarrelationer.

Tydlig kommunikation och forutsagbart agerande
Betyget for Riksgéldens kommunikation kring statens lanebehov och finansiering var 4,4 1 2018 ars
undersokning och de tillfrdgade gav 4,3 for ett tydligt och konsekvent agerande. Det innebér en viss
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Okning for bdda omradena. Investerarna och aterforséljarna svarade ocksa att de anser att
Riksgalden &r mer transparent &n savél andra skuldkontor som svenska bostadsinstitut.

Riksgéldens webbplats ses fortsatt som den viktigaste kanalen f6r information. Av de investerare
och aterforséljare som bestdker webbplatsen svarade 6ver 90 procent att de hittar den information
de letar efter, d&ven om Gverskadligheten skulle kunna bli battre. Riksgéldens webbplats star sig val i
jamforelse med andra skuldkontor och bostadsinstitut.

Aktivt arbete med investerarkontakter

Aterft')rs'aljarna har den mest aktiva rollen i férséljningen av statspapper. De forser investerarna med
analys och information om Riksgéldens emissioner. Men for att skapa trovardighet ar det dven viktigt
att investerarna, utan mellanhander, kan fa tag pa den information de anser sig behova. Riksgélden
traffar darfor svenska och utlandska investerare i s&vél personliga méten som pa stérre konferenser.
Under 2018 besotktes investerare i Sverige, 6vriga Europa, USA och Asien.

Riksgélden fick betyget 3,7 for kontakterna med svenska investerare och 3,9 av utlandska inves-
terare. Andelen svenska investerare som har direktkontakt med Riksgélden 6kade under 2018,
medan motsvarande andel for utldndska investerare minskade.

Resultatet av undersdkningen presenteras i sin helhet p& Riksgéldens webbplats.
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Riksgélden fortsatte forlanga I16ptiden och minska valutaexponeringen i statsskulden under
2018, i enlighet med regeringens riktlinjer. Loptiden for den nominella kronskulden lag Gver
riktvardet under andra halvaret eftersom den kortfristiga upplaningen var ovanligt liten till
foljd av kassadverskottet. Samtidigt 1ag I6ptiden for realskulden under sitt riktvarde. Kost-
naden for statsskulden var 20 miljarder kronor eller motsvarande 0,4 procent av BNP. Det
ar en 6kning fran 2017 men i linje med genomsnittet de senaste fem aren. Over tid har
kostnaden sjunkit i takt med att statsskulden minskat och réntorna gatt ned.

Den &vergripande avvdgningen mellan kostnad och risk bestdms som tidigare beskrivits i rege-
ringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen. En del i utvarderingen &r darfor att folja upp férvalt-
ningen mot de riktvdrden for sammanséttning och 16ptid som satts for aret. Darefter redovisas den
overgripande kostnaden for statsskulden och risken i termer av kostnadsvariation. Fér de delar av
forvaltningen dar det finns relevanta jamforelser att stélla kostnaden mot redovisas ett resultat. Det
galler upplaningen i realobligationer och pa privatmarknaden samt positionstagningen. Aven anvind-
ningen av ranteswappar utvérderas. Slutligen oljs refinansierings- och motpartsrisker upp.

Enligt regeringens riktlinjer for 2018 skulle 16ptiden i kronskulden forldngas med ytterligare 0,3 ér.
Det var tredje aret i rad som I0ptiden forlangdes da kostnadsférdelen med att ha kort rante-
bindningstid bedémdes ha minskat. For 6vriga skuldslag innebar riktlinjerna ingen férandring.
Valutaexponeringen skulle fortsatta att minska med hégst 30 miljarder kronor per ar och
realskuldens andel skulle langsiktigt styras mot 20 procent av den totala skulden.

Tabell 6. Riktlinjer for 2018 Tabell 7. Utfall i forhallande till riktvdarden
Skuldslag Andel av skulden Loptid Skuldslag Andel av skulden Snittloptid
Nominell kronskuld 4,3-55 ar Nominell kronskuld 5,6 ar
Realskuld i kronor 20 procent 6-9 ar Realskuld i kronor | genomsnitt 23 procent 6,1 ar
Valutaskuld Minskning med hégst 0-1 &r Valutaskuld Minskning med 0,2 &r

30 miljarder kronor per &r 16,4 miljarder kronor

Sammansdttningen var i linje med riktlinjerna medan I6ptiden avvek

Statsskuldens sammanséttning var i linje med riktlinjerna under aret, se tabell 6 och 7. Daremot var
den genomsnittliga |6ptiden i den nominella kronskulden langre &n vad riktlinjerna foreskrev mot
slutet av aret, samtidigt som realskuldens I6ptid var kortare, se diagram 23 och 24. | september
foreslog Riksgélden att [6ptidsstyrningen fér skuldslagen skulle slds ihop i riktlinjerna fér kommande
ar, ndgot som regeringen ocksé beslutade om i november. Darfér bedémde Riksgélden att det inte
var lampligt att vidta atgarder for att kortsiktigt aterféra I0ptiden i skuldslagen till 2018 ars riktvarden.
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Det framsta skalet till att [6ptiden i den nominella kronskulden 6versteg riktlinjerna var att det stora
kassaoverskottet ledde till ovanligt lite kortfristig upplaning 2018. Att I6ptiden i realskulden lag under
riktvardet beror framfor allt pa att nyuppléningen i realobligationer var liten i forhallande till den ute-
stdende stocken och ddrmed fick begransad effekt pa 16ptiden. Riksgélden har inte heller mojlighet
att styra Ioptiden i realskulden med hjélp av derivat. Loptiden paverkas &dven av att aterférséljarna
I6pande byter realobligationer inom ramen for Riksgaldens marknadsvardande facilitet.

Diagram 23. Den nominella kronskuldens I6ptid Diagram 24. Realskuldens I6ptid
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Ovre riktvirdet 2018 Ovre riktvardet 2018

Undre riktvardet 2018 Undre riktvardet 2018

Durationen for statsskulden som helhet fortsatte att 6ka under aret, se diagram 25. Det beror bade
pa att 16ptiden forlangdes enligt riktlinjebeslutet for 2018 och pa att den kortfristiga finansieringen
lag pa en historiskt lag nivd mot bakgrund av de stora kassatverskotten.

Diagram 25. Statsskuldens 16ptid
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Valutaexponeringen minskade i enlighet med riktlinjerna

Valutaexponeringen &r férdelad mellan flera valutor med tyngdpunkten i euro och schweizerfranc.
Under 2018 planerade Riksgélden att minska exponeringen genom att kdpa 260 miljoner
kanadensiska dollar, 1 560 miljoner schweizerfranc, 380 miljoner euro och 140 miljoner ameri-
kanska dollar, vilket totalt motsvarar 20 miljarder kronor beraknat med valutakurser per den 30
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november 2017 (i enlighet med Finans- och riskpolicyn). Att minskningen gjordes i dessa valutor
beror pa att det bedomdes vara det mest kostnadseffektiva sattet att minska risken i valutaskulden.

Den faktiska minskningen under aret blev 16,4 miljarder kronor métt p4 samma sétt som ovan. Att
neddragningen blev mindre &n planerat forklaras av det tillvidgagangssatt Riksgéalden anvander for att
minska exponeringen. Genom att Riksgalden gor valutak&pen i jamn takt 6ver aret samtidigt som det
kommer in externa valutafléden (exempelvis EU-medel) i ojamn takt kan inte en exakt exponering vid
arsskiftet prickas in. Under 2018 inkluderades dessutom de terminer som Riksgélden stéller ut i
rollen som statens internbank i valutaexponeringen. Denna férandring 6kade exponeringen med 10
miljarder kronor. | diagram 26 framgér valutaexponeringen vid utgdngen av 2018.

Diagram 27 visar att valutaskulden har minskat successivt sedan 2015.

Diagram 26. Valutaexponering i slutet av2018 Diagram 27. Valutaskulden och dess andel av
statsskulden
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Forandrad riskstyrning fran arsskiftet 2018/2019

| slutet av 2018 beslutade Riksgalden att den valutaexponering som uppstar i Statens internbanks
verksamhet ska inkluderas i styrningen av statsskuldens sammansattning och |6ptid. Hanteringen av
valutarisken i Statens internbank integreras dédrmed med f6rvaltningen av statsskulden. Férandringen
gjordes for att uppna en mer transparent, &ndamalsenlig och konsekvent hantering av Riksgéldens
samlade valutarisk. Valutaexponeringen inom Statens internbank kommer framfor allt av att myndig-
heter kdper och i viss man séljer valuta pa termin via Riksgélden.

Kostnaden for statsskulden uppgick till 20 miljarder kronor 2018, se tabell 8. Det motsvarar

0,4 procent av BNP. Utfallet var i linje med genomsnittet for de senaste fem aren men cirka

9 miljarder kronor hégre #n 2017. Okningen beror huvudsakligen pa att den svagare kronan hsjde
vérdet pa 1an i utlandsk valuta under 2018 i motsats till 2017 da omvérderingseffekterna i stéllet
gjorde att kostnaden for valutaldnen blev lagre.

En annan forklaring till férandringen jamfort med féregéende &r ar hdgre kostnad for aterkdp i
samband med marknadsvardande byten. Nar Riksgalden kdper tillbaka tidigare utgivna obligationer
med kupongranta som ar hdgre dn rddande marknadsrantor realiseras en forlust. A andra sidan blir
kostnaden lagre fér de nya obligationerna som ges ut till en lagre rénta. Den langsiktiga kostnaden
for skulden paverkas darfér inte av bytena.
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Sett i ett langre perspektiv har statens rantekostnader sjunkit i takt med att skulden minskat och
successivt omsatts till lagre réntor. Diagram 28 visar den ranta som respektive skuldslag i genom-
snitt har l&nats upp till. Fér realskulden och valutaskulden beror kostnaden férutom pa emissions-
rantan dven pa valutakurs- och inflationsutvecklingen.

Tabell 8. Kostnad, miljarder kronor Diagram 28. Genomsnittlig emissionsrénta

Procent
Skuldslag 2014 2015 2016 2017 2018 Snitt 5 ar

6
Nominell 12 10 4 6 8 8 L(L

kronskuld 4 L.\
AT
Realskuld 5 8 11 8 7 8 2 - X
. —~— A
Valutaskuld 17 4 8 -3 5 6 0 : .
Totalt 34 22 23 12 20 22 -9

2008 2010 2012 2014 2016 2018
Kostnad baserat pa principen upplupet anskaffningsvérde

Nominell kronskuld Real kronskuld*
Valutaskuld Totalt
* Real ranta

Fran och med 2018 redovisar Riksgélden kostnaden for statsskulden utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde. Metoden féljer internationell standard for redovisning av finansiella
skulder och tillgdngar som halls till forfall och innebér att instrumenten vérderas till sin emissions-
ranta. Den viktigaste skillnaden jamfort med det kostnadsmatt som anvénts tidigare &r att inflations-
och valutakursrorelser far genomslag i kostnaden direkt i stéllet for att periodiseras Over instrumen-
tens hela I6ptid. Det senare var en nackdel i utvérderingssammanhang eftersom det innebar att
kostnaden l6pande behdvde revideras bakat tills instrumenten I6pte till forfall.

Kostnaden for statsskulden kan &ven stéllas i relation till den utestdende skulden. Pa sa sétt erhalls
en slags genomsnittlig effektiv ranta. Uttryckt pa detta sétt var kostnaden 2,2 procent 2018, vilket &r
0,1 procentenhet hégre an genomsnittet de senaste fem aren, se tabell 9. Kostnaden varierar mellan
olika skuldslag, bland annat darfor att 16ptiden skiljer sig at.

Tabell 9. Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta, procent

Skuldslag 2014 2015 2016 2017 2018 Snitt 5 ar Standardavvikelse 5 ar
Nominell kronskuld 1,8 1,3 0,6 0,9 1,3 1,2 0,4
Real kronskuld 25 41 5,3 3,9 3,1 3,8 1,0
Valutaskuld 9,1 2,0 5,3 -2,1 4,9 3,8 3,7
Totalt 3,2 1,9 2,1 1,1 2,2 2,1 0,7

Under 2018 var kostnaden lagst f6r den nominella kronskulden. Nivan 1,3 procent var i linje med
genomsnittet for de senaste fem aren. Valutaskulden kostade mest: 4,9 procent. Det beror framst pa
att kronan férsvagades mot valutorna i valutaskulden, se diagram 29.
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For realskulden var kostnaden 3,1 procent 2018. Léptiden i den reala skulden har historiskt sett varit
forhallandevis lang, varfér den reala skuldstocken innehéller en stérre andel 1an som togs upp for
lange sedan till hdgre rantor. Dartill var inflationsupprakningen hégre 2018 &n pa flera ar, se diagram
30.

Diagram 29. Arlig fériandring av kronans kurs Diagram 30. Arlig forindring av inflationen
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Valutakursrorelser driver kostnadsvariationen

Olika skuldslag innebar ocksé olika stor risk. Tabell 9 visar risken i termer av standardavvikelse for
kostnaden de senaste fem aren. For valutaskulden &r kostnadsvariationen betydligt hdgre an for
kronskulden. Detta &r bakgrunden till att valutaskulden gradvis har minskat de senaste aren. |
riktlinjeforslaget for 2015 konstaterade Riksgélden i sin analys att det inte gick att pavisa ndgon
systematisk besparing med valutaexponering. Darmed gick det inte att motivera den hogre risken.

Sedan realobligationer introducerades 1994 har inflationen varit ldgre &n den genomsnittliga

break even-inflationen i emissionerna.® Darfér har kostnaden varit lagre fér den reala skulden dn for
en kontrafaktisk nominell skuld med samma |6ptid. Diagram 31 visar att det kalkylmé&ssiga resultatet
sedan 1994 ackumulerats till 44 miljarder kronor, varav 33 miljarder kronor har realiserats. En stor
del kommer fran de forsta aren da realstocken byggdes upp. Break even-inflationen lag vid denna
tidpunkt betydligt htgre an vad den gjort pa senare ar.

Under 2018 var kostnaden fér den reala skulden hégre &n fér en motsvarande nominell skuld. Det
beror pa att inflationsupprékningen, som uppgick till 2,3 procent, var hogre dn den genomsnittliga
break even-inflationen i emissionerna som byggt upp realskulden.* Det kalkylméssiga resultatet fér
realupplaningen var —1,5 miljarder kronor fér 2018.

Riksgélden har for avsikt att mer i detalj analysera realskuldens kostnads- och riskegenskaper och
se dver andelsmalet i riktlinjeforslaget for 2020.

3 Med break even-inflation avses den inflationstakt som impliceras av skillnaden i rinta mellan en realobligation och en
statsobligation med samma I6ptid.

4 Realobligationerna &r indexerade mot KPl med tre méanaders eftersldpning. Siffran avser dérfér inflationen under perioden
oktober 2017 till oktober 2018.
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Diagram 31. Ackumulerat kalkylméssigt resultat av realupplaning
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Privatmarknadsuppléningen kunde inte bidra till att sdnka kostnaderna fér statsskulden under 2018.°
Ingen ny premieobligation gavs ut under &ret och Riksgéldsspar ar under avveckling. Utestdende
premieobligationsstock vid slutet av ret var 5 miljarder kronor medan drygt 60 miljoner kronor
aterstod av Riksgaldsspar. De sista Riksgéldssparkontona med fast ranta forfaller ar 2020.

Under 2018 resulterade upplaningen pa privatmarknaden i en merkostnad pa 6 miljoner kronor, se
tabell 10. Det ar en forbattring jamfort med 2017 da resultatet tyngdes av premieobligationer som
getts ut till hégre ranta an motsvarande statsobligationsréanta. Fér femarsperioden 2014-2018 var
den totala kostnadsbesparingen 1 miljon kronor.

Tabell 10. Besparing genom privatmarknadsupplaning, miljoner kronor

2014 2015 2016 2017 2018 Totalt
Premieobligationer 71 33 -23 -21 -3 57
Riksgéldsspar 0 -40 -10 -4 -3 -56
Summa besparing 71 -7 -33 -24 -6 1

For 2018 visade den |6pande positionstagningen inklusive forvaltningsavgifter en forlust pa

16 miljoner kronor, vilket kan jamforas med en forlust pa 102 miljoner kronor féregaende &r. Som
framgar av tabell 11 kom f&rlusten fran den externa férvaltningen, medan den interna I6pande
positionstagningen gav en vinst. Det totala riskutnyttjandet minskade under aret framst pa grund av
att den externa forvaltningen avvecklades.

5 Jamfért med uppldning pa den institutionella marknaden.
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Tabell 11. Resultat for positionstagningen, miljoner kronor

2014 2015 2016 2017 2018 Totalt Genom-

snitt
Intern I6pande positionstagning -216' -47 -1 13 11 -240 -48
Extern I6pande positionstagning exklusive 90 44 44 -104 -20 54 11
forvaltningsavgifter
Extern I6pande positionstagning inklusive 46 19 28 -115 -26 -48 -10
forvaltningsavgifter
Totalt exklusive forvaltningsavgifter -126 -2 43 -91 -9 -186 -37
Totalt inklusive forvaltningsavgifter -170 -27 27 -102 -16 -288 -58
Position for starkare krona 73 73

'Det interna mandatet stingdes ned under andra halvaret 2014 p& grund av att positioner for starkare dollar och hégre rénta i
USA hade orsakat betydande forluster.

Fortsatt forlust i den externa férvaltningen

Den externa forvaltningen resulterade i en forlust p& 26 miljoner kronor inklusive férvaltningsavgifter.
Det negativa resultatet uppstod till f6ljd av valutapositioner medan rénteresultatet var positivt. Mest

forlustdrivande var positioner for att dollarn skulle starkas mot pundet, euron och schweizerfrancen.

Riskutnyttjandet fér de externa forvaltarna som grupp var 4 miljoner kronor méatt som daglig Value-at-
Risk under den period av 2018 som de var verksamma. Riksgéldens styrelse beslutade i februari
2018 om att avveckla de externa férvaltarna. | slutet av mars var beslutet genomfort.

Den interna positionstagningen genererade vinst

Den interna positionstagningen resulterade i en vinst p& 11 miljoner kronor fér 2018 (motsvarande 7
baspunkter). Sett till aret som helhet var det positionering fér svagare schweizerfranc och euro mot
amerikanska dollar som var mest vinstgivande. Positioner pa réntor gav ett negativt resultat.

Riskutnyttjandet i den interna forvaltningen var 3,4 miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk.

Utvardering av verksamheten pa lang sikt

Eftersom resultatet fér positionstagningen varierar mellan aren utvarderas det dven i femarsperioder.
For perioden 2014—-2018 var det genomsnittliga arliga nettoresultatet, som inkluderar férvaltnings-
kostnader, en forlust pa 58 miljoner kronor per ar, se tabell 11. Bade den interna och den externa
forvaltningen bidrog till det negativa resultatet.

| den interna forvaltningen var det framfor allt forlusten 2014 som drog ned resultatet. Da stangdes
verksamheten ned under andra halvaret pa grund av att positioner for starkare dollar och hogre réanta
i USA hade orsakat betydande forluster. Fér den externa delen var det genomsnittliga nettoresultatet
ocksa negativt, men pa bruttoniva (exklusive férvaltningskostnaderna) var bidraget positivt.

Orealiserad vinst fran positionen for en starkare krona

I maj 2018 beslutade Riksgéldens styrelse att ta en position for en starkare krona i syfte att sdnka
kostnaden for statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa
kronkursen mot euron och som mest uppga till 7 miljarder kronor. Vid utgadngen av aret omfattade
positionen 3,9 miljarder kronor och det orealiserade resultatet uppgick till 73 miljoner kronor. Det
slutliga, realiserade resultatet kan beréknas forst nar positionen &r avslutad.
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| enlighet med regeringens riktlinjer har statsskuldens valutaexponering minskats i jamn takt de sen-
aste &ren genom att Riksgélden |6pande vaxlat till sig utlandsk valuta mot kronor fér motsvarande
omkring 20 miljarder kronor per ar. Dessa véxlingar &r oférdelaktiga nar kronan &r svag. Positionen
for en starkare krona innebar att valutaexponeringen minskar i lAngsammare takt under en period.
Nér positionen s smaningom avvecklas kommer takten i stéllet att 6ka i motsvarande grad.

Riksgélden anvéander réanteswappar for att justera den nominella kronskuldens 16ptid utan att paverka
den underliggande finansieringen i statspapper. Det kalkylmassiga resultatet av rinteswappar som
ingatts i detta syfte redovisas i diagram 32. Redovisningen foljer i stora drag den metod som fore-
slogs av Riksrevisionen i rapporten "Riksgéaldskontorets anvéndning av rdnteswappar — motiv, resul-
tat och redovisning” (RIR 2018:18).

For att battre forstad vad som driver resultatet delas utfallet upp i fyra olika faktorer som beskrivs
narmare i faktarutan pa nasta sida. De faktorer som framfér allt paverkade resultatet under 2018 var
ovantade ranterdrelser och |6ptidspremier medan 6vriga faktorer hade en mycket begransad inver-
kan. Sammantaget gav ranteswapparna upphov till en nettointakt pa 2,9 miljarder kronor 2018.

Diagram 32. Kalkylmassigt resultat per ar Diagram 33. Ackumulerat resultat
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40
30
20
10
0
-10
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Terminsstruktur Terminsstruktur
mmmm Qvintade ranterorelser mmmm Ovintade ranterdrelser
Loptidspremie Loptidspremie
mmmm Swappresultat mmmm Swappresultat
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Att de korta rantorna blivit Iagre &n forvéntat bidrog med omkring 3,4 miljarder kronor till netto-
resultatet. Detta &r ocksa den klart dominerade faktorn under de senaste tio aren, se diagram 33.
Bidraget har dock minskat under de senaste tre aren och kommer sannolikt att fortsétta minska i takt
med att dldre ranteswappar forfaller.

Den andra faktorn som paverkade resultatet for 2018 &r den sé kallade |16ptidspremien. Loptids-
premien motsvarar den strukturella besparingen av att 1ana i korta I6ptider jamfért med langa
|6ptider. Historiskt sett har investerare krévt hogre avkastning for att binda sina pengar under lang
tid vilket har gjort att det &ver tid har varit billigare for staten att lana i korta I16ptider. P& senare ar
beddéms premien emellertid ha minskat, se diagram 34. De senaste fyra aren har premien bidragit
negativt till resultatet och for 2018 uppskattas merkostnaden till 0,4 miljarder kronor.

Skattningen av I6ptidspremierna paverkas av vilken tidsperiod som anvands i berdkningen. For att
skapa en rattvisande resultatuppfoljning skattas I6ptidspremierna baserat pa den historik som fanns
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tillganglig vid tidpunkten d& swapparna ingicks (stegvis skattning). Med stegvisa skattningar &r
|6ptidspremien lagre &n med de skattningar som redovisats i riktlinjerna och som baseras pa all
tillgénglig data fram till berékningstillfallet.

Diagram 34. Skattning av I6ptidspremier
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Skattningarna baseras p4 manadsdata for svenska swapprantor fran juli 1995, se faktaruta.

Det kalkylmé&ssiga resultatet for ranteswapparna kan delas upp i fyra bestandsdelar:

Swappresultatet speglar vardet av sjélva tekniken att anvanda swappar for att forkorta
[Optiden i stallet for att &ndra férdelningen mellan obligationer och statsskuldvaxlar.
Resultatet berédknas som nettot av att erhalla skillnaden mellan swapp- och statsobligations-
rantan (den s& kallade swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankréntan
Stibor och réntan pé en statsskuldvéxel (den sé kallade TED-spreaden).

Léptidspremien motsvarar besparingen av att lana i kort 16ptid relativt lang [6ptid. Premien
berdknas som skillnaden mellan den faktiskt observerbara statsobligationsréntan och den
skattade icke-observerbara riskneutrala statsobligationsréntan. Riksgaldens baserar
skattningarna av |6ptidspremien pA ACM-modellen.®

Oviéntade rédnterérelser &r skillnaden mellan den férvantade ranteutvecklingen da swappen
ingicks och den realiserade rorliga rédntan under swappens l6ptid. Ovantade ranterdrelser
kan exempelvis uppstd om Riksbanken hojer eller sanker styrrantan snabbare an forvéntat.

Terminsstrukturen ar den del av resultatet som grundar sig pa skillnaden mellan den fasta
réantan och den forvantade rorliga rantan 6ver samma [6ptid. Om det finns férvéantningar om
att styrrdntan kommer att hojas i framtiden &r den fasta réntan hégre an den rérliga i borjan
av tidsperioden och lagre i slutet av perioden. Fér en enskild swapp ger det upphov till ett
positivt resultat under de forsta aren och ett negativt resultat under de sista aren. Matt 6ver
hela tidsperioden blir denna komponent néra noll.

3 Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with Linear Regressions”,
Journal of Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138
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Refinansieringsrisk avser risken for att férfallande 1an inte kan erséttas med nya lan annat an till
mérkbart hdgre kostnader eller i extremfallet inte kan refinansieras 6verhuvudtaget. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hdgre ju storre l&n som forfaller den ndrmaste tiden. Detta &r delvis en
forenkling, eftersom en forfallande obligation séllan behover finansieras direkt genom att ge ut en
annan obligation. Med langsiktig laneplanering och sma emissionsvolymer i regelbundna auktioner
sprids refinansieringen ut 6ver lang tid och gamla obligationslan ersétts ofta innan de forfaller.

Obligationsforfall fungerar precis som andra statliga betalningar. Nettot av statens dagliga inkomster
och utgifter (nettolanebehovet) varierar och kan vissa dagar uppga till mellan 50 och 100 miljarder
kronor. Refinansieringsrisken &r darfér bara en del av det som brukar bendmnas likviditetsrisk (eller
finansieringsrisk), vilken handlar om méjligheten att hantera betalningar i en vidare bemarkelse.

Likval bér man beakta refinansieringsrisken. Riksgélden forsdker begrénsa den genom att efterstréva
en jamn forfalloprofil for stats- och realobligationer samt genom att bidra till att skapa en vl
fungerande statspappersmarknad.

Diagram 35 visar statsskuldens forfalloprofil, det vill sdga hur stora belopp av den utestdende
skulden som forfaller varje enskilt ar. Diagrammet visar ocksa fordringar som forfaller i form av
vidareutlaning till Riksbanken. Fordringarna matchar i hg grad obligationslanen i utlandsk valuta.

Diagram 35. Forfalloprofil i december 2018
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En stor del av skulden forfaller normalt under det ndrmaste aret. Det beror pa den omfattande
likviditetsforvaltningen och hanteringen av sdsongsmassiga svéngningar i nettolanebehovet. Vid
arsskiftet ar den kortfristiga upplaningen som stérst eftersom en stor del av statens betalningar
infaller under december manad. Likviditetsférvaltningen beskrivs narmare pa sidan 26.

| 6vrigt ar forfalloprofilen férhallandevis jamn upp till tio r, undantaget upplaning for vidareutlaning till
Riksbanken som ar koncentrerad till de ndrmaste fem aren. En ojamn forfalloprofil skulle kunna ge
upphov till storre risker i framtiden nar stora forfall maste refinansieras. Viktigast for risken vid en
given tidpunkt &r dock vad som forfaller i nartid.

| diagram 36 visas tva matt pa refinansieringsrisk. Det forsta visar hur stor andel av skulden som for-
faller inom tolv manader. Det andra &r definierat sa att ett |an med omedelbart férfall far vardet ett
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medan ett |[&n som aldrig forfaller far vardet noll. Samtliga lan vigs sedan samman och man erhaller
ett tal mellan noll och ett f6r den totala statsskulden.

Diagram 36. Refinansieringsrisk
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Matten uppvisar samma ménster trots att det ena saknar den skarpa brytningen vid 12 ménader.
Diagrammet visar ocksa ett tydligt sisongsmonster pa grund av den omfattande penningmarknads-
upplaningen runt arsskiftena. Den 6kade refinansieringsrisken i december 2018 forklaras dven av att
ett storre obligationsforfall i slutet av 2019 hamnar inom den kommande 12-ménadersperioden.

Med motpartsrisk avses risken for att en motpart inte fullgor sina forpliktelser i en transaktion.
Motpartsrisker uppstar dels vid placering av 6verskott i likviditetsférvaltningen, dels da Riksgélden
gor derivattransaktioner utan central motpartsclearing. Hanteringen av riskerna skiljer sig at mellan
placeringar och derivattransaktioner, men gemensamt &r att Riksgélden staller minimikrav pa
motpartens kreditbetyg.

Genom likviditetsforvaltningen lanar eller placerar Riksgélden medel pa daglig basis for att staten
ska kunna fullg6ra sina betalningar till en sa lag kostnad som mgjligt. For att hantera motpartsrisken
for dessa placeringar finns limiter baserade pa motpartens kreditvéardighet som begransar maximal
exponering och 16ptid.

Derivatinstrument anvands for att styra I6ptiden och valutaférdelningen i statsskulden samt for att ta
positioner inom den |6pande positionstagningen. Transaktioner kan antingen avvecklas bilateralt eller
genom central motpartsclearing.

For att Riksgélden ska kunna handla derivatinstrument som inte avvecklas centralt kravs att
Riksgélden och motparten uppréttar ett ISDA-avtal och ett Credit Support Annex (CSA). CSA-
avtalet ar bilateralt, vilket innebér att motparten masta stalla sdkerheter till Riksgalden om vardet pa
instrumenten &r positivt for Riksgalden och vice versa. Sakerheterna utgor ett skydd fér den
handelse motparten inte kan fullgora sina dtaganden. En 6versyn av ISDA/CSA-avtalen slutférdes
under 2017. Oversynen resulterade bland annat i att sikerheter ska bérja utbytas tidigare, i linje
med nuvarande marknadspraxis. Férdndringen kommer att inforas i takt med att Riksgélden och
motparten tecknar nya, reviderade avtal. Denna typ av regelverk definieras och uppdateras inom
ramen for Riksgéldens Finans- och riskpolicy.
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Riksgélden har en undre grans pa A- for en motparts sammanvéagda langfristiga kreditbetyg i syfte
att begransa motpartsrisken. Ju hogre kreditbetyg daréver desto storre ar utrymmet att inga affarer
med en viss motpart. Det sammanvégda kreditbetyget baseras pa betyg fran tre olika kredit-
vérderingsinstitut. Under 2018 intréffade endast en avvikelse fran de kreditrisklimiter som &r
faststéllda av Riksgéldens styrelse. Avvikelsen hanterades enligt Riksgéldens rutiner. Férutom denna
avvikelse skedde endast mindre &ndringar i kreditbetygen fér Riksgéldens motparter, till storsta
delen i form av nedgraderingar. Dessa motparter kvarstar som godkéanda for Riksgaldens placerings-
behov da deras langfristiga kreditbetyg &r an A- eller hogre.

Under aret var placeringsbehoven i Riksgéldens likviditetsforvaltning stora. Placeringarna skedde
huvudsakligen i Riksbankscertifikat och i 6vrigt med motparter med god kreditvardighet.
Riskexponeringen blev foljaktligen mycket begransad.
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