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

Forvaltningen av statsskulden styrs 6vergripande genom budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad mélet for
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 pé riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig éver.

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

Nar aret gatt lamnar Riksgalden i februari underlag for utvardering av skuldférvaltningen till
regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en utvardering till riksdagen vartannat ar i april.
Ekonomistyrningsverket (ESV) bistar regeringen i utvdrderingarna till riksdagen.

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Utbrottet av coronaviruset och de restriktioner som infordes for att fa bukt med smittspridningen
ledde till att aktiviteten i svensk ekonomi f6ll kraftigt under det andra kvartalet. For att mildra de
negativa effekterna pa ekonomin vidtog staten flera stédatgarder. Utgifterna for stéden och lagre
skatteinkomster medforde ett underskott pa 221 miljarder kronor i statsbudgeten.

Budgetunderskottet innebar ett 6kat lanebehov och en vaxande statsskuld. Okningen blev dock
inte lika stor som forst férutspaddes och statsskulden landade p& motsvarande 26 procent av
BNP. Det &r en fortsatt lag niva sett i bade ett historiskt och ett internationellt perspektiv.

Réntemarknaden drabbades av turbulens nar coronaviruset brét ut, men laget stabiliserades
relativt snabbt. | Riksgéldens enkatundersdkning som genomférdes i slutet av 2020 bedémde
marknadsakttrerna likviditeten pa marknaden for nominella statsobligationer som oféréandrad eller
nagot battre jamfort med ett ar tidigare.

Riksgélden métte det véxande lanebehovet i enlighet med den uttalade upplaningspolicyn. Forst
Okades upplaningen i statsskuldvéxlar och andra kortfristiga instrument och dérefter anpassades
emissionsvolymerna i nominella och reala statsobligationer gradvis. Nar utfallet av budgetsaldot
sedan blev starkare an véntat justerades upplaningen ner framst i statsskuldvaxlar.

Riksgélden gav for forsta gangen ut en gron obligation och introducerade en ny 25-arig
statsobligation. Bada obligationerna mottogs val med en efterfragan som klart 6versteg det
indikerade utbudet. Intresset var stort frdn bade svenska och internationella investerare.

Fortroendet for Riksgaldens strategier och agerande stérktes i 2020 ars métning, framfor allt
bland internationella investerare. Resultatet visade en bred uppgéang i de faktorer som ingér, med
hojda betyg fér bland annat kommunikation, kontakter och ett konsekvent agerande.

Statsskuldens 16ptid lag inom det 6vergripande styrintervallet och valutaexponeringen hélls
oférandrad enligt regeringens riktlinjer. De senaste &rens utveckling mot en mer dvergripande
[6ptidsstyrning innebar att Riksgalden hade god flexibilitet att anpassa upplaningen snabbt.

Kostnaden for statsskulden var 6 miljarder kronor eller motsvarande 0,1 procent av BNP. Det
innebar en minskning fran 2019 som forklaras huvudsakligen av valutakurseffekter.

Riksgalden utnyttjade fortsatt mojligheten att ta positioner i kronan fér att sdnka kostnaden for
statsskulden. Den position som har byggts upp sedan 2018 utdkades under 2020 och visade en
orealiserad vinst pa 371 miljoner kronor vid slutet av aret.
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Ett av Riksgéldens huvuduppdrag ar att férvalta statsskulden. | uppdraget ingar att hantera
statens upplaning och kassa pa ett sitt som sékerstéller att staten alltid kan fullgora sina
betalningar. Malet &r att 1angsiktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt
beakta risken. Har beskrivs hur skuldforvaltningen ar uppbyggd och hur den utvérderas.

Riksgélden lanar pengar for statens rakning genom att ge ut rantebdrande vardepapper pa kapital-
och penningmarknaden. For lan som &r langre &n ett ar handlar det framfor allt om statsobligationer i
kronor, men Riksgélden ger ocksa ut obligationer i utldndsk valuta pa den internationella kapital-
marknaden. Vid lan pa kortare sikt an ett &r anvands framst statsskuldvéxlar i kronor, men dven korta
vérdepapper i andra valutor. Statsskuldvéxlar och statsobligationer i kronor bendmns gemensamt
som statspapper. Det bredare samlingsnamnet skuldinstrument inkluderar dven &vriga vérdepapper.

Investerare som koper Riksgéldens obligationer och andra skuldinstrument lanar pa sa vis ut pengar
till staten. Képarna kan vara exempelvis forsékringsbolag, banker och fonder. Ju mer investerarna ar
villiga att betala for obligationerna, desto lagre blir rantan pa statens lan. Riksgélden emitterar oftast
obligationerna i regelbundna auktioner. Sedan kan investerare sélja och képa dem pé andrahands-
marknaden. Vem som &ger de skuldinstrument som Riksgalden gett ut beskrivs i rutan pa nasta sida.

Vad staten ska lana till framgéar av budgetlagen. Det handlar dels om att finansiera underskott i stats-
budgeten som uppstar nar utgifterna ar stérre &n inkomsterna, dels om att betala tillbaka tidigare
tagna lan som I6per ut och ska aterbetalas. Vid hot mot den finansiella marknadens funktion far
Riksgélden dessutom ge ut extra statspapper for att tillgodose behovet av sékra tillgangar. Ett
ytterligare &ndamal &r att tillgodose Riksbankens behov av uppléning till valutareserven.

De lan som tagits upp genom &ren utgor tillsammans Sveriges statsskuld. Nér staten betalar ut mer
pengar an den far in i skatter och avgifter under ett ar blir det ett underskott i statsbudgeten som
finansieras med nya lan, 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 Gverskott i statens kassa inom likviditets-
forvaltningen. De dagar d& staten har stora utbetalningar, till exempel d& ett obligationslan forfaller
eller transfereringar och statliga I6ner betalas ut, finansierar Riksgélden det underskott som uppstar
genom att lana kortfristigt pa penningmarknaden. Andra dagar kommer det i stallet in mer pengar i
statskassan &n det gar ut och da behdver 6verskottet placeras. Genom att Riksgélden hanterar
nettot av alla myndigheters in- och utbetalningar tillsammans med betalningsflédena fran
statsskuldsforvaltningen far staten en saker och kostnadseffektiv likviditetsférvaltning.

Malet fér statsskuldsforvaltningen ar att ldngsiktigt minimera kostnaden samtidigt som risken
beaktas. Hansyn ska ocksa tas till de krav penningpolitiken stéller. Langsiktigheten innebér att
Riksgélden stréavar efter en sa lag kostnad som mdjligt for skulden som helhet over tid.
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Férvaltningen styrs mot malet pa olika nivder — 6vergripande genom riktlinjer som beslutas av
regeringen och operativt genom interna riktlinjer, férvaltningsstrategier, policy och praxis.

Historiskt har forsakringsbolag, pensionsinstitut och utlandska investerare varit stora dgare
av de vardepapper som getts ut av svenska staten (se Diagram 1). Sedan 2015 har
Riksbanken kopt statsobligationer i penningpolitiskt syfte och darmed blivit den storsta
agaren. Under 2020 holl Riksbanken i genomsnitt omkring en tredjedel av statsskulden.

| takt med att Riksbanken kdpt obligationer har utlandska investerare minskat sitt gande.
Diagrammet nedan pekar pa en fortsatt nedgang fér 2020 men da ingar endast utveck-
lingen till och med det tredje kvartalet. Senare publicerad manadsstatistik 6ver utlandets
innehav av svenska statspapper indikerar en uppgéang under det fjarde kvartalet.

Diagram 1. Agare av virdepapper utgivha av svenska staten
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Kélla: SCB, Finansrakenskaperna
Anm.: Innehav till marknadsvérde. Fér 2020 &r sifforna ett genomsnitt av de tre forsta kvartalen.

Bankernas innehav av statspapper har legat pa omkring 1 procent de senaste fyra aren men
okade under 2020 till 4 procent. Férsékringsbolagens och pensionsinstitutens dgande har
varit forhallandevis stabilt och uppgar till drygt 20 procent.

P& 6vergripande niva gors avvagningen mellan kostnad och risk i regeringens riktlinjer for stats-
skuldens férvaltning. Regeringen fattar beslut om riktlinjerna arligen baserat pa ett férslag fran Riks-
gélden som Riksbanken far yttra sig om. En viktig fraga att ta stéllning till &r hur skuldportféljen bor
se ut i termer av olika skuldslag och I6ptider, men det finns flera andra faktorer som ocksa paverkar
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mojligheten till en langsiktigt lag upplaningskostnad. Det handlar bland annat om att varna en val
fungerande statspappersmarknad och uppréatthalla fortroendet for svenska staten som emittent.

Langsiktigheten i malet innebér att riktlinjerna faststélls utifran strukturella férhallanden som har en
systematisk paverkan pa kostnaden for statsskulden eller riskerna i férvaltningen. Ett exempel pa en
sadan strukturell faktor &r l6ptidspremier (se rutan nedan). Ett viktigt skal till langsiktigheten &r att
staten &r en stor och unik aktér pa den inhemska rédntemarknaden som kan paverka prissattningen
med sitt agerande. Detta staller sérskilda krav pa forvaltningen.

Statsskuldens sammansattning

Hur statsskulden &r sammansatt paverkar bade kostnaden och risken. Syftet med att ha
exponering mot flera skuldslag &r att sprida risker. Riskspridningen féljer av att kostnaden for
de olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pa samma sétt 6ver tiden.

Riktlinjerna for statsskuldens sammanséttning 2020:

e Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.
e Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska vara oférandrad.
e Resterande del ska besta av nominell kronskuld.

Riktlinjerna for sammansattningen var oférandrade fran féregaende ar.

Statsskuldens I6ptid

Loptiden paverkar ocksa bade kostnaden och risken. Riktvardet for I6ptiden bestdms genom
att véiga nyttan av att minimera kostnaden (ha kort 16ptid) mot nyttan av att ha lag
ranteomsittningsrisk (ha lang [6ptid).

Historiskt har korta (rérliga) réantor varit ligre &n langa (fasta) réantor, vilket innebér att det har
varit billigare att ha en férhallandevis kort 16ptid. Samtidigt blir rintan mindre férutsagbar
eftersom den dndras ofta. Kostnaden varierar darfor i normalfallet mer nér [6ptiden &r kort.

Sedan en tid tillbaka forefaller kostnadsférdelen med kort 16ptid ha minskat eftersom [6ptids-
premierna har varit laga. Det betyder att investerare inte kravt ett lika hogt réantepaslag som
tidigare for att placera till fast ranta jamfort med rorlig rénta. Mot denna bakgrund adndrades
riktlinjerna sa att statsskuldens 16ptid férlangdes under 2016—2018. Sedan dess har
I6ptiden inte forlangts ytterligare i riktlinjerna.

De senaste aren har styrningen av l6ptiden gatt mot att bli mer 6vergripande. | riktlinjerna for
2020 beslutades att de tidigare separata I6ptidsmalen for kronskuld respektive valutaskuld
skulle slas ihop till ett gemensamt 16ptidsmal for hela statsskulden. Enligt det nya
overgripande mélet ska statsskuldens I6ptid ligga inom intervallet 3,5-6 ar.
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Riktvardena for sammanséttning och 16ptid sétter ramarna for statsskuldens exponering mot risk i
form av kostnadsvariation. Exponeringen uppstar delvis genom de lan Riksgélden tar upp, men kan
ocksa justeras genom anvéndning av derivat, exempelvis rénteswappar. P4 sa vis kan exponeringen
styras utan att upplaningen behdver paverkas. Med hjélp av réanteswappar kan Riksgélden exempel-
vis omvandla exponeringen fran langa fasta réntor till korta rorliga réntor utan att féréndra
upplaningen i statspapper. Denna flexibilitet att styra risken ar viktig for att Riksgédlden ska kunna
lana pa ett forutsagbart satt, bygga upp volymer i de obligationer som ges ut och upprétthalla olika
l&nekanaler over tid. P4 detta satt kan Riksgaldens agerande bidra till kostnadsminimering 6ver tid.

Att Riksgélden ska ha en god laneberedskap och bidra till en val fungerande statspappersmarknad
framgar ocksa av regeringens riktlinjer. Eftersom staten finansierar underskott och férfall [6pande
genom upplaning pa marknaden behover Riksgalden hela tiden ha tillgang till upparbetade
lanekanaler. Pa sa vis begrénsas statens finansieringsrisk, det vill séga risken att det blir svart
och/eller kostsamt att ta upp ny finansiering. Andra exempel pa risker som beaktas i den operativa
forvaltningen &r refinansieringsrisk och motpartsrisk. Dessa beskrivs narmare i sista kapitlet.

Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgélden faststélla principer for den operativa forvaltningen och
interna riktlinjer i en finans- och riskpolicy som uppdateras arligen. Riksgélden har formulerat
principerna som ett antal férvaltningsstrategier, vilka beskrivs hdrnést.

Riksgalden kan framfér allt paverka kostnaden for statsskulden genom att féresla en vélavvagd
skuldportfdlj i riktlinjeforslaget och genom att verka for att marknaden fér svenska statspapper ar
attraktiv for s manga investerare som mojligt. Om méanga investerare vill Iana ut pengar till svenska
staten blir kostnaden for statsskulden lagre. Ytterligare en aspekt ar att laneberedskapen starks om
manga investerare &r villiga att placera i svenska statspapper.

Svenska statspapper efterfragas framfor allt pa grund av att de har lag kreditrisk mot bakgrund av att
Sverige ar ett stabilt land med ett etablerat finanspolitiskt ramverk, en egen valuta och en egen
centralbank. Attraktionskraften beror ocksa pa den likviditet som andrahandsmarknaden normalt kan
erbjuda och som gor att svenska statspapper ar forhallandevis l4tta att omsatta.

Riksgélden anvander flera forvaltningsstrategier for att géra marknaden fér statspapper i kronor
attraktiv. De huvudsakliga strategierna &r att:

e lana pa ett transparent och forutsagbart satt
e stddja likviditeten och infrastrukturen p& marknaden.

Forvaltningsstrategierna &r en viktig del i ramverket for upplaningen som beskrivs i Figur 1.
Ramverket ger tydliga utgangspunkter for planeringen av statens upplaning. Hur mycket som ska
lanas bestams av definitionen i budgetlagen av vad staten ska lana till. Och hur upplaningen férdelas
mellan olika skuldinstrument och I6ptider styrs av méalet som operationaliseras genom riktlinjerna och
utformningen av férvaltningsstrategierna.
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Figur 1. Utgangspunkter for planeringen av statens upplaning
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Lana pa ett transparent och forutsagbart satt

Ett verktyg for att kunna kommunicera transparent och agera foérutségbart i marknaden &r
Riksgaldens upplaningspolicy som beskrivs i rutan pa sidan 9. Genom policyn och regelbunden
kommunikation om l&neplanen kan aterforséljare och investerare skapa sig en god bild av emissions-
volymerna i olika statspapper och férsta hur Riksgalden kommer att agera om det ekonomiska laget
forandras. Detta tillvagagangssatt gor att osakerheten kring svenska statspapper halls 1ag och att
investerare darmed kréver en 1ag riskpremie for att 1ana ut pengar till svenska staten, allt annat lika.

En viktig kommunikationskanal &r rapporten Statsupplaning — prognos och analys, som publiceras
tre ganger om aret. Dér presenteras laneplanen for de kommande tva aren och prognoser for den
ekonomiska utvecklingen och budgetsaldot (nettolénebehovet). | rapporten lyfts ocksa vilka avvig-
ningar som gjorts utifran riktlinjer, upplaningspolicy och rddande férutséttningar. | bérjan av varje
manad publiceras sedan utfallet av statens betalningar och avvikelser fran prognosen forklaras.

| samband med utfallet av statens betalningar publiceras &ven rapporten Sveriges statsskuld. Dar
redovisas statsskuldens storlek och sammansattning manad for manad. Riksgéldens arliga forslag till
riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar ytterligare en publikation som ger en bild av hur statens
upplaning och styrningen av statsskulden kommer att utvecklas framéver.
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Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument som
anvénds och hur prioriteringar goérs mellan instrumenten och mellan olika I6ptider.

Nominella statsobligationer ar den viktigaste finansieringskallan

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

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att agera
forutsdagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i varje obligation som ges ut for att
sakerstalla god likviditet. Det innebér att Riksgalden endast i begréansad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga férhallanden pa marknaden.

Riksgélden stravar ocksa efter att halla forfallen i obligationsstocken relativt jamna bade i
storlek och i tid, for att undvika alltfér stora refinansieringsbehov under enskilda ar.

Realobligationer utgor ett komplement till nominella statsobligationer

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill undvika risken
for att inflationen urholkar véardet pa obligationerna. Upplaningen i realobligationer bor vara
tillrackligt stor for att mojliggoéra likvid handel, men inte s stor att den trénger undan
nominella statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nir det giller realobligationerna emitterar Riksgilden regelbundet i auktioner och
strévar efter jamna forfall. For att underlétta aterinvesteringar vid forfall siktar Riksgélden pa
att begransa utestdende volym i obligationer som f&rfaller till 20 miljarder kronor.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden na fler investerare och lana stora
belopp pa kort tid. Det finns darfor skl att ge ut obligationer i utlandsk valuta dven nar
lanebehovet ar litet for att pa s vis uppratthalla beredskapen att lana storre belopp om det
skulle behévas. Riksgélden ger dven ut vardepapper med kortare 16ptid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgalden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till skillnad
fran pa kronmarknaden, &r mojligheterna storre att agera flexibelt och anpassa upplaningen
efter rddande marknadsférhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera sviangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta l6ptider i kronmarknaden. Statsskuld-
véxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksé séljas inom likviditetsforvaltningen.
| den planerade upplaningen anvéands véxlarna framfor allt for att parera svéngningar i
l&nebehovet, i syfte att halla upplaningen i statsobligationer stabil.
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Stodja likviditet och infrastruktur pa marknaden

Riksgélden efterstravar flera och effektiva forséljningskanaler. Ett system med regelbundna auktioner
och aterforséljaravtal borgar fér en vél fungerande infrastruktur och framjar likviditeten pa den
svenska statspappersmarknaden. Aterfbrséljarna lagger bud i auktionerna och stéller priser pa
andrahandsmarknaden.

Nar det géller likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper i kronor kan Riksgélden bidra
med indirekt stdd genom sa kallade marknadsvardande faciliteter. En sddan &r den obegrénsade
mojligheten for aterférséljarna att repa in — lana — statspapper fran Riksgélden. Vetskapen om denna
mojlighet underlattar for aterférséljarna att stélla priser, vilket framjar marknadslikviditeten.

Riksgélden erbjuder dven byten mellan olika statspapper. Nar en ny obligation introduceras erbjuds
byten for att det nya lanet snabbt ska n& upp i en viss utestdende volym. Aterférséljarna kan
dessutom l6pande byta en realobligation mot en annan.

En annan f6rsaljningsform &n auktioner &r syndikering. Det innebar att en grupp banker anlitas for att
genomfora emissionen. Obligationerna som ska saljas marknadsfors och investerare erbjuds att
teckna sig for kop. Riksgalden anvander syndikering framst fér obligationer i utlandsk valuta, men
under 2020 gavs dven den gréna obligationen och en ny 25-arig statsobligation ut pa detta satt.

En av fordelarna med syndikering, jamfort med auktioner, &r att Riksgélden kan emittera stora
volymer vid enskilda tillfallen. Syndikering ger dven stérre flexibilitet i valet av tidpunkt och darmed
mojlighet att anpassa volym och pris efter efterfrdgan och rddande marknadsforhallanden.

Statens kassa hanteras dagligen inom likviditetsforvaltningen. Nettot av in- och utbetalningar i kronor
samlas varje dag pa statens centralkonto hos Riksbanken. Riksgédlden ansvarar f6r att lana for att
tacka underskott eller placera Gverskott, sa att saldot pa centralkontot &r noll vid dagens slut. Aven
betalningar i utlandsk valuta hanteras i likviditetsforvaltningen. Genom att centralisera statens betal-
ningar och valutavaxlingar kan motstaende floden kvittas och transaktionskostnaderna héllas nere.

Det 6vergripande malet &r att sékerstilla att staten kan fullgora sina betalningar i tid, vilket kraver
planering baserad pa tillférlitliga prognoser pa lane- och placeringsbehovet. Planeringen gor det
ocksa mojligt att lana eller placera till fordelaktigare villkor. Samtidigt krévs en hég grad av flexibilitet i
likviditetsforvaltningen for att kunna hantera ovéntade betalningsfloden. Det ar darfor varken lampligt
eller mojligt att i detalj reglera varje tankbar situation som kan uppsta i likviditetsférvaltningen.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning innehéller inga narmare regler for likviditets-
forvaltningen. De principer som ska vara végledande faststalls daremot 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 I6ptid som gors vid varje enskild transaktion.

Riksgalden kan inom givna mandat ta positioner i utlandska réntor och valutor for att sénka
kostnaden for statsskulden eller minska finansiella risker. Positionerna innebér att Riksgélden
justerar |6ptiden i valutaskulden eller férdelningen mellan olika valutor baserat p4 bedémningar om
framtida rénte- och valutakursrérelser. Positionerna tas med derivatinstrument pé likvida marknader.
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Riksgélden har mandat att ta mindre positioner i den |6pande verksamheten, medan beslut om storre
positioner fattas av styrelsen. Styrelsen ska dven fatta beslut om positioner i kronan. Riksgalden far
inte ta positioner i svenska réntor. Riskmandatet for positionstagningen styrs pa tre nivéer: i
regeringens riktlinjer, i Riksgéldens finans- och riskpolicy samt genom beslut av riksgéldsdirektoren.

Att utvdrdera om det 6vergripande malet om att minimera kostnaden med beaktande av risk har
uppnatts ar komplicerat, eftersom kostnaden framfor allt beror pa de rddande marknadsréntorna
samtidigt som Riksgaldens utbud av statspapper paverkar dessa réntor. For att veta om Riksgélden
minimerat kostnaden behdvs kunskap om vilka kostnader som alternativa upplaningsstrategier skulle
ha resulterat i. Det &ar sdledes svart att satta kvantitativa mal for statens lanekostnad.

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

Som grund for utvarderingen beskrivs i denna rapport forst forutséttningarna for férvaltningen under
aret i nasta kapitel. Det handlar framfor allt om utvecklingen av budgetsaldot, statsskuldens storlek
och férhallandena pé de finansiella marknaderna.

| det efterféljande kapitlet redogérs fér den operativa forvaltningen. De avvagningar som gjorts i
upplaningen under aret och de beslut som fattats f6ljs upp och férklaras. Riksgéldens agerande och
de forvaltningsstrategier som anvéands utvarderas dessutom i en arlig enkatundersokning riktad till
aterférsaljare och investerare. Resultatet av undersdkningen presenteras i det nést sista kapitlet.

Slutligen foljs forvaltningen upp mot dels de uppsatta riktvardena for sammanséttning och 16ptid,
dels de interna riktlinjerna i finans- och riskpolicyn. | det sista kapitlet redovisas ocksa kostnaden for
statsskulden som helhet, risken i termer av kostnadsvariation och resultatet fér de delar av férvalt-
ningen som har kvantitativa mal. Sarskilt fér 2020 ar att Riksgélden ocksa lamnar underlag for ut-
vérdering av statens férsta gréna obligation. Aven refinansieringsrisker och motpartsrisker f6ljs upp.
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Utbrottet av coronaviruset i bérjan av 2020 och de restriktioner som infordes for att fa bukt
med smittspridningen ledde till att aktiviteten i svensk ekonomi foll kraftigt under det andra
kvartalet. For att mildra de negativa effekterna pa ekonomin vidtog staten flera stéd-
atgérder. Utgifterna for stdden och minskade skatteinkomster medférde ett stort underskott
i statsbudgeten och en vixande statsskuld. Rantemarknaden drabbades av turbulens nar
coronaviruset brot ut men laget stabiliserades relativt snabbt. Likviditeten pa statspappers-
marknaden beddmdes som nagot béttre i 2020 ars méatning &n 2019. Marknadsrantorna
sjonk mot bakgrund av centralbankernas stora tillgangsk&p och kronan starktes.

Den huvudsakliga utgangspunkten for statens upplaning &r utvecklingen av statsfinanserna.
Upplaningen planeras utifrdn prognoser pa statens budgetsaldo, som i sin tur paverkas av den
ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken. Ett negativt budgetsaldo (underskott) innebér ett
positivt nettolanebehov for staten, vilket Riksgélden finansierar med nya lan som Okar statsskulden.

Aven statsskuldens storlek i sig paverkar forvaltningen och avvigningen mellan olika risker. Om
skulden ligger pa en hog niva far variationer i kostnaden for skulden storre effekt pa statsfinanserna.
Risken i form av kostnadsvariation hanteras da bland annat genom att diversifiera skulden. Vid en lag
skuldniva blir det i stéllet viktigare att koncentrera upplaningen for att uppratthalla val fungerande
marknader i de skuldinstrument som kan sékra god laneberedskap och laga kostnader &ver tid.

Riksgélden foljer utvecklingen pa statspappersmarknaden och dess funktion genom en l6pande
dialog med aterforsaljare och investerare. Varje ar gors ocksa en enkédtunderstkning for att fa en
samlad bild av hur aterférséljare och investerare upplever marknadslikviditeten.

Sist i detta kapitel beskrivs utvecklingen av marknadsréantor och valutakurser under aret. Dessa yttre
faktorer har stor paverkan pa kostnaden for statsskulden.

Coronapandemin hade stora negativa effekter pa den ekonomiska utvecklingen under aret som i sin
tur slog mot statsfinanserna. Fallet i BNP under det andra kvartalet blev stort och berodde framfor allt
pa att hushallens konsumtion och exporten minskade. Aven arbetsmarknaden forsamrades snabbt.
Sysselséattningen f6ll och arbetslésheten steg. Efter sommaren aterhamtade sig ekonomin markbart
men efter att spridningen av coronaviruset tagit ny fart minskade aktiviteten igen i slutet av aret.

Aret som helhet innebar en ekonomisk nedgang, vilket ledde till bade l&gre skatteinkomster och hogre
utgifter for staten. Dessutom genomfordes finanspolitiska stodatgarder for att mildra pandemins
effekter p& samhéllsekonomin (se ruta pa nista sida). Sammantaget innebar det att statens budget-
saldo vénde till ett stort underskott 2020 efter fyra ar i rad med 6verskott. Underskottet landade pa
221 miljarder kronor 2020, jamfért med ett 6verskott pa 112 miljarder kronor 2019 (se Tabell 1).
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Regeringen lade fram ett stort antal &ndringsbudgetar under 2020 med olika stédatgarder
riktade till féretag och privatpersoner som drabbats ekonomiskt av pandemin. Bland de
stérre atgérderna (rdknat i belopp) var omstéliningsstédet, korttidspermitteringar och
mojligheten for foretag att fa anstand med skatteinbetalningar. Dessa atgarder var av en
sadan storlek att de fick en tydlig paverkan pa bade prognos och utfall for budgetsaldot
under aret och forklarar en betydande del av prognosavvikelserna.

Korttidspermitteringar

| mars presenterades ett utokat system for korttidsarbete dven kallat permitteringar. Foretag
kunde ansoka om att korta ner sina anstélldas arbetstid och fa statligt stod for att tacka
stora delar av I6nekostnaden. Finansdepartementet justerade prognosen for denna atgard
flera ganger.

Riksgélden uppskattade initialt kostnaden for permitteringar till 60 miljarder kronor fér 2020.
Stodet utnyttjades dock i lagre utstrackning an beraknat och Riksgélden justerade ned
prognosen till 35 miljarder kronor fér 2020. Utfallet for aret blev knappt 32 miljarder kronor i
beviljade korttidspermitteringar, vilket motsvarar mer &n 10 procent av det sammanlagda
underskottet i statsbudgeten f6r 2020. Permitteringsstodet har forlangts till juni 2021.

Omstaliningsstod

En mojlighet for foretag att fa ersattning for forlorad omséttning pa grund av pandemin
lanserades genom omstéllningsstodet. Den ursprungliga uppskattningen av kostnaden foér
detta stod, som Finansdepartementet gjorde, var 39 miljarder kronor fér 2020.

Riksgélden valde att anvdnda samma belopp i majprognosen. Fa féretag visade dock
intresse och bara en liten del av den berdknade summan betalades ut. Stodet forlangdes till
att omfatta hela aret, men beloppen har &nda varit avsevart mindre &n det som ursprungligen
antogs. Totalt betalades ungeféar 7 miljarder kronor ut under 2020.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Priméarsaldo’ 101 69 98 65 -173
Riksgéldens nettoutlaning?(—) 14 -3 4 -69 28
Réntebetalningar (—) 1 10 13 22 19
Budgetsaldo?® 85 62 80 112 -221

! Primérsaldot &r statens inkomster minus utgifter exklusive Riksgéldens nettoutldning och réntebetalningar.

2Riksgaldens nettoutléning utgdrs i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters l&n och placeringar hos statens intern-
bank. Nettoutl&ningen paverkar budgetsaldot (nettol&nebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgifts-
taket. En siffra med positivt tecken innebér ett lagre budgetsaldo, medan negativt tecken innebér ett hogre budgetsaldo.

3Budgetsaldot med omvint tecken &r statens nettolanebehov.
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Omsviangningen i budgetsaldot forklaras framfor allt av att primérsaldot férsamrades till f6ljd av bade
minskade skatteinkomster och 6kade utgifter. Minskningen i skatteinkomsterna beror framst pa den
ekonomiska nedgéngen men ocksa pa skattesénkningar. De utgifter som 6kade mest var arbets-
marknadsrelaterade, i form av savél stodatgarder som 6kad arbetsloshetserséttning.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.fl. paverkade budgetsaldot negativt 2020. Det férklaras
av 6kad utlaning till bland annat Svensk Exportkredit och CSN.

De kassamassiga réntebetalningarna pa statsskulden var 19 miljarder kronor 2020. Det innebér en
liten minskning fran 2019 som forklaras av valutakurseffekter och det lagre rénteldget. De kostnads-
méssiga rantorna redovisas i rapportens sista kapitel.

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 sédgas att arsprognoserna styr den langfristiga obligationsupplaningen, medan
manadsprognoserna styr upplaningen i statsskuldvéxlar och commercial paper (virdepapper med
kortare 16ptid i utlandsk valuta). Dagsprognoserna anvénds i likviditetsférvaltningen.

Arsprognoser for 2020

Ostékerhet kring pandemin, det ekonomiska laget och i vilken utstrackning olika finanspolitiska
atgédrder utnyttjades praglade prognoserna for 2020. De senaste aren har en stor osédkerhet i
prognoserna varit i vilken grad féretag och privatpersoner anvant skattekontot for kapitalplaceringar
och nér dessa placeringar skulle borja tas ut. Denna osédkerhet 6verskuggades under 2020 av den
ekonomiska nedgéngen och svarigheterna att bedéma coronapandemins effekter pa budgetsaldot.

Diagram 2. Budgetsaldot — prognos och utfall Tabell 2. Differens mellan utfall och prognos
Miljarder kronor
Miljarder
0 kronor
-50 T Skatteinkomster -98
-100 o Prognosfel inkomster -98
-150 o Arbetsmarknad 41
~200 — EU-avgift 6
"250 o Migration -5
-300 .
Kommunbidrag 29
-350 ..
Ovrigt 35
-400
Riksgéldens nettoutlaning 5
-450
gi ? 9_>I ‘02. g g 8 Réntor pa statsskulden -6
x X s X X 'g x Prognosfel utgifter 105
Prognos Utfall Totalt prognosfel -203

Kalla: Riksgélden

Anm.: Den férsta prognosen fér budgetsaldot 2020
publicerades i oktober 2018. Prognosen uppdaterades
sedan tre ganger under 2019 respektive 2020 enligt
ordinarie plan for Riksgéldens prognospubliceringar.

Tabellen visar differensen mellan utfallet for 2020 och
prognosen fran oktober 2019 for olika komponenter av
budgetsaldot. Arbetsmarknadsutgifterna blev exempelvis 41
miljarder kronor hogre &n prognos som féljd av korttids-
arbete, medan utgifterna fér migration var 5 miljarder lagre.
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Utfallet for budgetsaldot blev 209 miljarder kronor lagre &n den férsta prognosen fran oktober 2018,
203 miljarder kronor lagre &n prognosen fran oktober 2019 och 36 miljarder kronor hdgre &n
prognosen fran oktober 2020 (se Diagram 2).

| Tabell 2 visas differenserna mellan utfallet och prognosen fran oktober 2019 f6r olika komponenter
av budgetsaldot. Dar framgar att skillnaden framst forklaras av lagre skatteinkomster &n vantat och
hégre utgifter fér arbetsmarknaden. Det beror fraimst p& coronavirusets effekter pa ekonomin (se
ruta pa féregéende sida fér mer om svarigheten att géra prognoser pé vissa atgarder).

Aven Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och regeringen gor prognoser pa
statens budgetsaldo. Diagram 3 visar att prognosmakarna hade en liknande profil pa4 prognoserna
for 2020. Initialt 6verskattades budgetsaldot. Nar det ekonomiska laget sedan férsdmrades under
varen 2020 justerades prognoserna ned rejélt for att dérefter revideras upp under hésten.

Diagram 3. Olika bedomares prognoser pa statens budgetsaldo 2020

Miljarder kronor
200

100

-200
-300 \\\ 7
-500

G0 A A A 2000020000020 PP PP PP

NG NG IS
F L F PR E LT P T E R

— ESV Konjunkturinstitutet Riksgalden Finansdepartementet e Utfall

Kélla: ESV, Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, Riksgélden

Manadsprognoser

Riksgélden ar for ndrvarande den enda myndighet som publicerar manadsprognoser fér budget-
saldot. Det innebér att jamforelser med andra prognosmakare inte kan goéras. Riksgélden foljer
ddremot upp precisionen i manadsprognoserna med mattet medelkvadratfel.’

Diagram 4 visar hur medelkvadratfelet har utvecklats sedan 2015. Dar framgar att precisionen 6kade
under 2018 och 2019, medan den minskade under 2020. Fran mars och framat var precisionen

! Medelkvadratfelet, eller Root Mean Square Error (RMSE), definieras J(€? + eZ + e + e2) /4 dér e, &r prognosfelet (utfallet
i férhallande till den senast publicerade prognosen) fér méanad t. Riksgélden uppdaterar prognoserna ungefar var fjarde
manad, varfér RMSE beraknas pa basis av prognosfelen de senaste fyra manaderna.
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ovanligt lag. De ekonomiska effekterna av coronaviruset har varit svarbedémda, vilket har minskat
prognosernas traffsakerhet.

Diagram 4. Avvikelser manadsprognoser Diagram 5. Prognos och utfall pa dagsbasis
Miljarder kronor e |
35 S 35 >
<] ||
30 ™ < 15
25 FL‘\L 3
20 | “‘\ _CE‘ -5
15 S £-25
K /
10 <7V g 5 -45
AN\ Lt
a4
0 -85
jan-16  jan-17 jan-18  jan-19  jan-20 -85 -35 15
e RMSE Justerat RMSE Prognos, miljarder kronor
Kalla: Riksgélden Kalla: Riksgélden

Anm.: Avvikelser enligt mattet medelkvadratfel.

Dagsprognoser

Foér att planera likviditetsforvaltningen gor Riksgélden dven dagsprognoser pa minst sex manaders
sikt. Dessa prognoser publiceras inte och till skillnad fran ars- och manadsprognoserna uppdateras
dagsprognoserna [6pande nar ny information blir tillgénglig. Diagram 5 visar dagliga utfall och
prognoser for statens priméra nettolanebehov, vilket exkluderar Riksgéldens nettoutlaning till andra
myndigheter. Avstandet fran linjen &r prognosavvikelsen for respektive dag. Om prognoserna
saknade informationsvarde skulle punkterna i diagrammet varit slumpmassigt fordelade. Om
prognoserna i stéllet hade varit perfekta hade alla punkter legat pa linjen.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var ungefar 593 miljoner kronor under 2020, vilket &r en
markant forsamring jamfért med 2019 da avvikelsen var 46 miljoner kronor. De storsta avvikelserna
rorde de dagar omkring den tolfte i manaden da skatteinbetalningar gors. Bade féretag och privat-
personer har viss mojlighet att styra exakt vilken dag de betalar in skatt varfér prognoserna kring
dessa dagar préglas av stor osékerhet.

Statsskulden 6kade under 2020 och var vid utgéngen av aret 1 280 miljarder kronor (se Diagram 6).
Det &r 168 miljarder kronor hdgre an ett ar tidigare. Att skulddkningen under aret var mindre &n
storleken pa budgetunderskottet beror framfor allt pa valutakurseffekter. Matt som andel av BNP
Okade statsskulden fran 22 procent till 26 procent. Andelen baseras pa Riksgéldens senaste BNP-
prognos eftersom utfallet &nnu inte publicerats.

Den officiella nivan pa statsskulden redovisas med ett bruttomatt, vilket betyder att tillgangar inte
réknas av. Det géller savél de placeringar som finns i likviditetsférvaltningen som de fordringar som
avser Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken. Totalt uppgick dessa tillgangar till 212 miljarder
kronor i slutet av 2020, jamfért med 220 miljarder kronor ett ar tidigare. Om tillgangarna réknas av
var skulden som andel av BNP 22 procent i slutet av 2020.
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Diagram 6. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
2 500 100
2 250 90
2 000 80
it7¢0 - ¥4—n —— — — —7 W — — — —w 70
1500 60
1250 50
1 000 -+ 40
750 30
500 20
250 10
0 0

mmmm Statsskuld

Maastrichtmétt
Maastrichtmatt, %
Statsskuld, %
----- Intervall f6r skuldankare (35 % + 5 procentenheter)
Kalla: Statistiska centralbyran och Riksgalden
Anm.: Fér 2020 baseras andelen pa Riksgildens BNP-prognos eftersom utfallet &nnu inte publicerats. Aven
Maastrichtskulden vid slutet av aret ar enligt Riksgéldens senaste prognos.

| Diagram 6 framgar utvecklingen av den okonsoliderade statsskulden enligt det officiella matt som

Riksgélden redovisar (se ruta nedan). Déar visas ocksd den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, dven kallad Maastrichtskulden, som var cirka 40 procent av BNP i slutet av 2020. Den ligger
darmed fortsatt inom intervallet for skuldankaret i det finanspolitiska ramverket. Det &r ocksa en lag

niv& internationellt sett; i exempelvis euroomrédet var genomsnittet 101 procent (IMF:s prognos).

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som Riksgélden tagit
upp for statens rikning (inklusive Riksbanken). Skulden redovisas till nominellt slutvirde, det
belopp som betalas tillbaka nar lanet férfaller, enligt de principer som tillimpas inom EU.

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden rédknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stallning och anvands i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden beraknas av ESV.

Ett skuldméatt som ofta anvéands i internationella jamf6relser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Dér ingar hela den offentliga sektorn, det vill sdga staten,
kommuner, regioner 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.
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Né&r pandemin br6t ut under varen uppstod turbulens pa de finansiella marknaderna. Pa den svenska
rantemarknaden var det framfér allt problem pa marknaden for féretagsobligationer, men likviditeten
forsdmrades &ven for statsobligationer och sékerstilla obligationer. Kraftfulla penning- och
finanspolitiska atgérder bidrog sedan till att ddmpa oron och stabilisera laget.

| en arlig enkédtundersokning som Riksgalden later gora satter marknadsaktrerna betyg pa likvidi-
teten med avseende pa volym, spread (skillnad mellan kdp- och siljkurs) och pristransparens. Med
likviditet avses mojligheten att genomfdra en transaktion snabbit, till rimlig kostnad och med liten
prispaverkan (se ruta pa nista sida). En vil fungerande marknad med god likviditet &r en viktig faktor
for att attrahera investerare till svenska statspapper och halla nere den langsiktiga kostnaden for
statsskulden. Om likviditeten blir alltfor dalig finns det risk att vissa investerare lamnar marknaden.

Resultatet i undersékningen som genomfordes i slutet av 2020 visar att marknadsaktdrerna
sammantaget upplevde oférandrad till nagot battre likviditet jamfort med 2019. Aterforséljaras
betyg pa likviditeten i nominella statsobligationer forbattrades, men det gjordes fran en lag niva och
avseende volym var betyget fortsatt under 3 (se Diagram 7). Betygen bland svenska och inter-
nationella investerare lag kvar ver 3, som &r nivan for godként enligt undersokningsforetaget. De
marknadsproblem som framkommer i undersokningen &r bland annat brist pa vissa statspapper och
svarigheter att handla storre volymer utan att paverka prissattningen.

Diagram 7. Upplevd likviditet pa marknaden for Diagram 8. Utestaende volym av nominella

nominella statsobligationer statsobligationer och Riksbankens innehav
Betyg Miljarder kronor Procent
4,0 800 100%

600 NN ") __A 75%
400 7—¢ 50%
200 25%
20 0 / 0%

Volym Spread Pristransparens 2015 2017 2019 2021
= = = Aterfors. (2019) Aterfors. (2020) Utestaende
Sv. invest. (2019) Sv. invest. (2020) Utestadende minus Riksbankens innehav
== e = |nt. invest. (2019) === |nt. invest. (2020) ——— Riksbankens andel
Kélla: Kantar Sifo Prospera Kélla: Riksbanken och Riksgélden
Anm.: Betygsskala 1 till 5 i enkétundersdkning, dér lagre an  Anm.: Utestdende volym i nominellt belopp. Riksbankens
3 ska tolkas som underként och 4 och uppat som utmarkt. innehav i enlighet med Riksgéldens affarsdagsredovisning

for statsskulden.

De senaste aren fram till 2020 har likviditeten p& marknaden for statsobligationer gradvis férséamrats.
En forklaring till det &r att Riksbanken sedan 2015 har képt statsobligationer i penningpolitiskt syfte
samtidigt som Riksgaldens utbud varit begrénsat till foljd av starka statsfinanser. Det har dédrmed
funnits en mindre volym statsobligationer att handla pa andrahandsmarknaden.

Under 2020 var Riksgéldens emissionsvolym i nominella statsobligationer visserligen storre &n
Riksbankens kop, men samtidigt forfoll ett stort obligationslan och den volym som kan omséttas pa
marknaden var ddrmed fortsatt begriansad (se Diagram 8). Riksbankens innehav av nominella
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statsobligationer uppgick vid arets slut till 300 miljarder kronor, vilket motsvarar 52 procent av den
utestdende stocken. Riksbanken ager dven 22 procent av den utestdende stocken realobligationer.

Den dagliga omséattningen av nominella statsobligationer 14g kvar pa ungefdr samma genomsnittliga
nivd 2020 som under de senaste tva &ren (se Diagram 9). Jamfért med 2015 &r omséttningen
nastan halverad. Utvecklingen mot en lagre omséttning beror sannolikt bade pa att utbudet av
statsobligationer har varit begrénsat pa saval primér- som andrahandsmarknaden och pa att
investerare har sokt sig till placeringsalternativ med hégre avkastning.

Diagram 9. Genomsnittlig daglig omsattning pa marknaden for nominella statsobligationer

Miljarder kronor
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.
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Treménaders glidande medelvarde Arsgenomsnitt

Kélla: Riksbanken
Anm.: Genomsnittlig daglig omséttning (avista) av nominella statsobligationer p& andrahandsmarknaden.

Marknadslikviditet kan definieras som mojligheten att genomféra en transaktion snabbt, till
rimlig kostnad och med liten prispaverkan. Det &r med andra ord ett mangfacetterat begrepp
som inte later sig fAngas av ett enskilt matt. En likvid marknad kénnetecknas framfor allt av:

e Liten spread, det vill séga liten skillnad mellan kop- och saljkurser.

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

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

Tillgangen pa pris- och transaktionsdata p& andrahandsmarknaden for statspapper ar
begransad. Det gor det svart att méata ovanstadende faktorer direkt, &ven om omséattningsdata
pa aggregerad niva ger en viss indikation pa djup och motstandskraft. Riksgalden féljer
déarfor utvecklingen framst genom en I6pande dialog med marknadsaktérerna och den arliga
enkit dir de betygsatter 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.
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Likviditeten i realobligationer bedomdes som fortsatt underkénd, men jamfort med 2019 upplevde
aterférséljarna och de internationella investerarna en viss forbattring. Betygen lag mellan 1,9 och 2,8
for alla avseenden av likviditeten, med en hégre niva for pristransparens &an fér volym och spread.

Nar det géller statsskuldvaxlar ligger betygen for likviditeten strax éver 2 fér volym och spread och
omkring 3 for pristransparensen. Det innebar sammantaget en forbéttring mellan aren som sannolikt
forklaras av att vixelstocken véxte markant under 2020 (se nista kapitel).

Trots det 6kade obligationsutbudet sjonk marknadsrantorna under 2020 mot bakgrund av
centralbankernas penningpolitiska stimulanser i form av framfor allt stora tillgdngskdp. Pa
valutamarknaden starktes den svenska kronan mot bade euron och den amerikanska dollarn.

Den tiodriga statsobligationsréantan i Sverige slutade aret pa 0,02 procent, jamfort med 0,15 procent
i slutet av 2019 (se Diagram 10). Korta réntor sjénk férhallandevis mindre i bérjan av aret men foll i
snabbare takt fran april, vilket gjorde att rantekurvan var ungefar oférandrad sett over aret.
Riksbanken utékade genom obligationskop sin balansrakning med ungeféar 40 procent under 2020.

| Europa sjénk rantorna mot bakgrund av stora obligationskép av Europeiska centralbanken (ECB)
som Okade sin balansrékning med cirka 50 procent. Den tioariga statsobligationsrantan i Tyskland
foll fran -0,18 procent till -0,57 procent. Skillnaden mellan den tyska och svenska rantan vidgades
med 0,25 procentenhet till 0,59 procentenhet. Det forklaras troligen bland annat av Riksgéldens
Okade utbud av langre obligationer och att ECBs tillgangskdp var nagot storre an Riksbankens.

| USA gick den tioariga statsobligationsrantan ner fradn 1,9 procent i borjan av aret till ndra 0,5
procent, men steg sedan till strax under 1 procent. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
svarade pa pandemins utbredning med att sénka styrréntan med 1,5 procentenheter under mars och
Oka sin balansrakning med 76 procent genom obligationskop.

P& valutamarknaden stirktes den svenska kronan mot bade euron och den amerikanska dollarn sett
dver &ret (se Diagram 11). Kronan handlades till 8,23 mot dollarn i slutet av 2020, jamfért med 9,37
ett ar tidigare. Mot euron starktes kronan fran 10,50 till 10,05.

Diagram 10. Svenska statsobligationsridntor Diagram 11. Kronans valutakurs
Procent
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SGB 1062 (10-arig benchmark fran 2020-06-17)

Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond
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Den operativa forvaltningen

Pandemins effekter pa statsbudgeten medférde att statens upplaningsbehov véxte snabbt
och att osékerheten kring utvecklingen var stor. Riksgédlden métte det nya laget genom att
héja emissionsvolymerna i alla statspapper och introducera en ny 25-3arig statsobligation.
For forsta gangen gav Riksgélden ocksé ut en grén obligation. Inom likviditetsforvaltningen
hanterades under varen stora underskott till f6ljd av virusutbrottet, men dessa vande sedan
till periodvis stora Gverskott da statsfinanserna utvecklades starkare &n vantat. Har beskrivs
Riksgéldens agerande och de avvéagningar som gjordes inom den operativa forvaltningen.

Riksgélden l&nar at staten dels for att tdcka underskott i statsbudgeten (nettoldnebehovet), dels for
att refinansiera 1an som forfaller. Det totala upplaningsbehovet — som innefattar bade nettolane-
behovet och refinansiering av férfall — 6kade 2020 efter att ha minskat fyra &r i rad (se Diagram 12).
Det uppgick under &ret till 481 miljarder kronor, jamfért med 158 miljarder kronor 2019. Okningen
beror framfor allt p& omsvéngningen fran dverskott till underskott i budgeten som beskrivs i férra
kapitlet — det vill sdga ett 6kat nettolanebehov. Volymen lan som forfoll 1ag ungefér i niva med 2019.

Diagram 12. Statens upplaningsbehov
Miljarder kronor
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Kélla: Riksgalden
Anm.: Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland annat en justering for det faktum
att nettolanebehovet redovisas pa likviddag medan upplaning och statsskuld redovisas pa affarsdag.

Okat utbud av statspapper och premiar for gron obligation
Som en foljd av de senaste arens minskade upplaningsbehov var emissionsvolymerna i alla typer av
statspapper nere pa rekordlaga nivaer vid ingangen av 2020. Nar upplaningsbehovet sedan 6kade
snabbt under varen hojde Riksgélden de planerade emissionsvolymerna i enlighet med upplanings-
policyn (se ruta pé sidan 9). Den stdrsta férandringen pé kort sikt gjordes i statsskuldvéxlar, men
dven utbudet av nominella statsobligationer och realobligationer kade (se Tabell 3 och Diagram
13). Riksgélden planerade initialt dven att ge ut obligationer i utlandsk valuta (utver de 1an som togs
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upp &t Riksbanken), men d& upplaningsbehovet blev mindre &n férutspétt slopades dessa planer.
Déaremot emitterades for forsta gadngen en gron obligation.

Tabell 3. Upplaning fordelat pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Penningmarknad, upplaning 177 170 206 180 256 284 144 122 70 101 305
Kapitalmarknad, upplaning 97 79 101 222 177 194 157 124 128 57 176
Nominella statsobligationer 58 41 59 74 77 86 81 51 32 30 100
Realobligationer 8 6 7 12 17 17 16 12 9 8 13
Gréna obligationer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 20
Obligationer i utlandsk valuta 31 31 35 137 84 91 61 61 88 19 43
vidareutlaning till Riksbanken 24 31 35 131 59 53 61 61 88 19 43
statens egen del 7 0 0 6 25 38 0 0 0 0] 0
Upplaning, brutto 274 249 307 402 433 479 302 246 198 158 481

De férandringar som gjordes i laneplanen till f6ljd av virusutbrottet kommunicerades samlat vid den
ordinarie prognospubliceringen i maj, men redan i mitten av mars gick Riksgélden ut med ett press-
meddelande for att ddmpa osédkerheten pa marknaden kring nér och hur mycket obligationsutbudet
skulle 6ka. Budskapet var att Riksgélden har god beredskap att méta ett snabbt vaxande lanebehov
och kommer att agera enligt den uttalade policyn att forst 6ka den kortfristiga upplaningen och
sedan gradvis anpassa obligationsutbudet.

Diagram 13. Emissionsvolymer Diagram 14. Stocken av statsskuldvaxlar
Miliarder kronor Miljarder kronor
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200 100
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o o . d d 0 d d d & d & |
m Gréna obligationer Obligationer i utl. valuta
Statsskuldvéxlar B Realobligationer
= Nominella statsobligationer Kalla: Riksgalden

Kalla: Riksgélden

Anm.: Upplaning per kalenderar exklusive finansiering av lan
till Riksbanken och likviditetsforvaltningsinstrument. For
statsskuldvéxlar avses utestdende stock vid &rets slut.

Storst och snabbast 6kning av statsskuldvéxlar

Volymen statsskuldvéxlar drogs upp kraftigt under aret fran den laga nivan 2019. Den utestidende
stocken av statsskuldvaxlar uppgick till 173 miljarder kronor vid utgdngen av 2020, att jamféra med
20 miljarder kronor ett &r tidigare (se Diagram 14). Riksgélden bedémer att marknaden fér
statsskuldvéxlar klarade &kningen vél trots de senaste arens laga emissionsvolymer.
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Riksgélden 6kade véxelstocken genom att hélla tatare auktioner, héja emissionsvolymen och &ndra
I6ptidspolicyn. Den nya policyn innebar att antalet utestdende I6ptider for statsskuldvéxlar utékades
fran fyra till sex dér den langsta &r tolv m&nader. Riksgélden hade en liknande policy under aren
2002 till 2007 nér lanebehovet var stort. Emissionsvolymen behdvde dock inte 6ka s& mycket under
hésten som forutspaddes i majprognosen eftersom budgetsaldot utvecklades starkare &n vantat.

Under hésten borjade Riksgélden variera auktionsvolymerna i statsskuldvéxlar i storre utstrackning
an tidigare for att battre kunna méta sdsongssvangningarna i lanebehovet. Det innebar att volymen i
enskilda auktioner varierade mellan 5 miljarder och 25 miljarder kronor.

Storsta utbudet av nominella statsobligationer sedan finanskrisen

Nominella statsobligationer ar statens viktigaste lanekélla. Darfor har Riksgélden prioriterat
emissioner i den marknaden framfér annan upplaning nér l&nebehovet varit litet. Trots det var den
arliga emissionsvolymen nere pa ca 30 miljarder kronor under 2018-2019 (se Diagram 15). Under
2020 tkade den till 100 miljarder kronor, den hdgsta nivan sedan finanskrisen.

Diagram 15. Emissionsvolym i nominella statsobligationer
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Kélla: Riksgalden

Riksgélden 6kade emissionsvolymen dels genom att héja utbudet i de regelbundna emissionerna
frAn 2 miljarder till 5 miljarder kronor per auktion, dels genom att introducera en ny 25-arig stats-
obligation via syndikering. | syndikeringen emitterades 13 miljarder kronor.

Riksgaldens policy &r att framst emittera tio- och femariga nominella statsobligationer. Under de
senaste aren har Riksgélden i hog grad behévt koncentrera upplaningen till tiodrssegmentet for att
bygga upp volym i nya obligationer, men i och med det 6kade lanebehovet under 2020 fanns det
utrymme att emittera i fler I6ptider. Det gallde &ven i obligationer som inte &r referenslan i den
elektroniska interbankmarknaden, s kallade "off the run”-obligationer.

Aven okat utbud av realobligationer

Uppléaningen i realobligationer 6kade fran knappt 8 miljarder kronor 2019 till 13 miljarder kronor
2020 (se Diagram 16). Hojningen gjordes bade fér att méta det kade lanebehovet och fér att styra
andelen realskuld mot det langsiktiga riktmarket pa 20 procent av statsskulden.
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Diagram 16. Emissionsvolym i realobligationer Diagram 17. Forfall av valutalan till Riksbanken
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Obligationer i utldndsk valuta endast for Riksbankens rdkning

Under 2020 gav Riksgélden ut tva obligationer i amerikanska dollar fér refinansiering av lan till
Riksbanken, motsvarande totalt 43 miljarder kronor. Riksgélden har sedan 2009 lanat for
Riksbankens rakning i syfte att forstérka valutareserven. Riksbanken ersétter Riksgélden fér de
rantekostnader och administrativa kostnader som uppstar i samband med vidareutlaningen.

De senaste arens budgettverskott har gjort att Riksgélden inte haft behov av att ge ut obligationer i
utlandsk valuta for statens egen rékning. Nar omsvangningen i budgetsaldot kom under varen 2020
hade Riksgélden beredskap att ge ut fler valutaobligationer, men d& underskottet blev l&gre &n
véntat stroks dessa emissioner och uppléningen i svenska kronor prioriterades. Obligationer i kronor
ger normalt sett en billigare upplaning for staten jamfort med att ge ut obligationer i utlandsk valuta.
Valutaobligationer anvands darfor framst nér stora belopp behéver lanas upp pé kort tid och for att
uppritthalla en internationell 1&nekanal (se rutan pa sidan 9).

Sverige gav ut statlig gron obligation for forsta gangen

I juli 2019 fick Riksgalden i uppdrag av regeringen att senast under 2020 ge ut en statlig gron
obligation. Den gréna obligationen utgor ett komplement till de traditionella statsobligationerna och
pengarna som lanas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som rér hallbara investeringar
och projekt. Valet av Iampliga utgifter gors utifran Sveriges klimat- och miljomal.

Regeringen beslutade i juni 2020 om ramverket for den grona obligationen och om urvalet av
utgifter som pengarna fran obligationen ska knytas till, bland annat skydd av vardefull natur,
klimatinvesteringar och jarnvagsunderhall. Ramverket bedomdes som “morkt gront” — den hogsta
nivdn — av den externa granskaren Cicero.

Den 1 september 2020 gav Riksgélden ut den gréna obligationen. Loptiden sattes till 10 ar och
emissionsvolymen var 20 miljarder kronor. Totalt kom det in bud pé drygt 47 miljarder kronor fran 72
enskilda investerare. Rantan sattes till 0,09 procent, vilket var 0,01 procentenhet lagre &n réntan pa
en nominell statsobligation med motsvarande I6ptid vid tidpunkten for emissionen.

En viktig del i att ge ut en grén obligation &r att aterrapportera till vilka utgifter pengarna som lanats
upp har knutits och vilka milj6- och klimateffekter de har bidragit till. Riksgélden ska tillsammans med
Naturvardsverket publicera en sddan rapport senast fjarde kvartalet 2021.

Riksgéldens underlag fér utvérderingen av den grona obligationen finns i rapportens sista kapitel.
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Trots att utbudet av obligationer fran Riksgélden 6kade kraftigt under 2020 var efterfrigan &n storre.
Det géller bade i auktionerna av statspapper och i emissionerna som genomfdrdes via syndikering.

Budvolym Oversteg erbjuden volym i alla auktioner av statspapper

Efterfragan var god i auktionerna under 2020 och de blev alla 6vertecknade. Trots det kraftigt 6kade
utbudet var den genomsnittliga teckningskvoten for nominella statsobligationer nastan lika hog som
under 2019. For saval realobligationer som statsskuldvaxlar blev kvoten till och med hogre &n aret
fore. Den genomsnittliga teckningskvoten for respektive instrument visas i Diagram 18.

De réantor som Riksgélden i genomsnitt l&nade till i nominella statsobligationer under aret var —0,1
procent, jamfort med 0,0 procent 2019 (se Diagram 19). Minskningen beror inte enbart pé att
rantorna sjonk utan dven pa att upplaningen spreds 6ver fler I6ptider. Det gjorde att andelen tioariga
obligationer som emitterades var lagre, medan andelen obligationer med kortare 16ptid 6kade.

For realobligationer 6kade den genomsnittliga réntan i auktionerna fran —1,8 procent 2019 till
—1,4 procent 2020. Utvecklingen for statsskuldvaxlar var liknande och den genomsnittliga auktions-
rantan steg fran —0,5 procent till —0,2 procent.

Diagram 18. Genomshnittlig teckningskvot Diagram 19. Genomshnittlig ranta i auktionerna
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Anm.: Budvolym/utbjuden volym i genomsnitt under aret.

Statsskuldvéxlar

Kalla: Riksgélden
Anm.: For realobligationer redovisas realrénta.

Stort intresse for obligationer som saldes via syndikering

Aven de obligationer som emitterades via syndikering i stillet for i auktioner méttes av en god efter-
fragan. Det géller savil den gréna obligationen (se féregéende avsnitt) och den nya 25-ariga
statsobligationen som de obligationer som gavs ut i utlandsk valuta fér Riksbankens réakning.

| emissionen av den 25-ariga statsobligationen deltog 55 investerare med bud fér totalt 44,5
miljarder kronor, mer &n fyra ganger sa mycket som den indikerade auktionsvolymen pa 10 miljarder
kronor. Obligationen prissattes till 0,53 procent, vilket var 0,14 procentenhet under den svenska
swappréntan. Képarna var framfor allt olika typer av fondférvaltare. Cirka 30 procent av volymen i
syndikeringen gick till svenska investerare och nastan lika mycket till Storbritannien.

Aven de tva obligationer for Riksbankens rikning som gavs ut i amerikanska dollar togs emot val av
marknaden. Buden 6versteg den utbjudna/indikerade volymen i bdda emissionerna och réntan
kunde séttas till 0,40 respektive 0,10 procentenhet Sver rédntan pa motsvarande amerikanska stats-
obligation. Vart att notera ar att emissionen den 24 mars var den forsta som genomférdes av en
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statlig emittent p& den internationella kapitalmarknaden under den turbulens som uppstod i sparen
av virusutbrottet. Efter att den svenska transaktionen gatt igenom féljde emissioner frdn andra stater.

Riksgéldens investerarbas i valutalan har historiskt varit bred med avseende pa savél kategori som
geografi. Centralbanker och offentliga institutioner utgjorde den stérsta investerarkategorin i de
obligationer som saldes under 2020. En mindre del saldes till banker och fondférvaltare. Merparten
av investerarna var fran Asien, Europa och Mellangstern.

Riksgélden erbjuder tva typer av marknadsvardande repofaciliteter: i den ena kan aterférséljarna
repa in (l&na) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de géra reposwappar dér ett stats-
papper lanas i utbyte mot ett annat. Den totala utestdende volymen for faciliteterna var i genomsnitt
hégre 2020 4n 2019 (se Diagram 20). Volymen repor minskade, men reposwapparna dkade mer.

Denna utveckling &r sannolikt kopplad till det 6kade utbudet av statsskuldvéxlar fran Riksgélden i
kombination med att villkoren for reposwapparna gjordes nagot férmanligare i slutet av 2019. Nér
utbudet av statsskuldvaxlar 6kade pa marknaden kunde dessa papper anviandas for att lana in
statsobligationer via reposwapparna. Detta bidrog tillsammans med den storre volymen stats-
obligationer pa marknaden till ett minskat behov av att géra repor mot likvida medel. Repovolymen
var i genomsnitt 8,8 miljarder kronor per dag under aret, den lagsta nivan sedan 2015.

Trots den minskade volymen repor mot likvida medel bedémde aterforsiljarna fortsatt faciliteten som
mycket viktig i den arliga enkatunderstkningen (se Diagram 21 och nésta kapitel i rapporten).

Diagram 20. Marknadsvardande repofaciliteter Diagram 21. Betyg for repor mot likvida medel
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Anm.: Diagrammet visar genomsnittet av det utestdende Anm.: Betydelsen av marknadsvérdande repor (mot likvida
nominella beloppet av det underliggande vardepappret. medel) och betyget for Riksgéldens hantering av dessa

For repor mot andra statspapper (reposwappar) tas enbart  Utifran skalan 1-5 i arlig enkétundersokning.
hénsyn till lanebenet.

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgélden lana stora belopp for att tdcka underskott pa kort sikt
genom att ge ut virdepapper med kort 16ptid bade i kronor (statsskuldvéxlar) och i utlandsk valuta
(commercial paper) pa penningmarknaden. Om det i stillet &r 6verskott i likviditetsférvaltningen
placeras detta tillfalligt i penningmarknadstillgangar. Aven pengar som kommer in nar Riksgélden
repar ut statspapper placeras vid behov inom likviditetsférvaltningen.
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Under 2020 behdvde Riksgélden lana i genomsnitt 24 miljarder kronor per dag i likviditets-
forvaltningen, jamfort med ett genomsnittligt placeringsbehov pa 2 miljarder kronor per dag under
2019. Tva stora obligationsforfall bidrog till att dra upp det genomsnittliga [anebehovet, men
variationen var stor med perioder av betydande éverskott dven under 2020 (se Diagram 22).
Svarigheterna att prognosticera budgetsaldot, som beskrivs i féregaende kapitel, bidrog till storre
ovdntade svangningar att hantera inom likviditetsforvaltningen.

Genom bra framférhélining kan Riksgélden lana och placera till béttre villkor samt minska riskerna i
likviditetsforvaltningen. Strategin ar att méta perioder med stora lane- eller placeringsbehov i god tid.
Under varen gav Riksgélden exempelvis ut bade statsskuldvéxlar I6pande (on tap) och commercial
paper i dollar nér prognosen visade ett snabbt vaxande l&nebehov i bérjan av pandemin.

Nér statsfinanserna sedan utvecklades starkare &n vantat fick Riksgélden periodvis i stéllet hantera
stora 6verskott. Overskott i kassan innebér att Riksgalden behdver hitta placeringsalternativ inom de
ramar som styr likviditetsférvaltningen, exempelvis finns det begransningar fér motpartsrisker (se
sista avsnittet i rapporten). Detta var mer utmanande &n vanligt under 2020 eftersom central-
bankernas tillforsel av likviditet i systemet medférde stor efterfragan pa sékra penningmarknads-
tillgangar. Riksgilden placerade framst i riksbankscertifikat (se den bla markeringen i Diagram 22).
Dérutdver gjordes placeringar i sakerstallda obligationer, omvanda repor och véxlar i utlindsk valuta.

Diagram 22. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen

Miljarder kronor
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Kalla: Riksgélden
Anm.: Tillgdngar och skulder i likviditetsforvaltningen mats i termer av marknadsvérde.

De 6ver- eller underskott som aterstar efter ovan namnda placeringar respektive upplaning pa
penningmarknaden hanteras pa dagslanemarknaden. Riksgélden siktar pa att varje dag ha ett visst
underskott att finansiera pa dagslanemarknaden, men svéngningarna i likviditetsférvaltningen gor att
det i undantagsfall kan uppstéa placeringsbehov dven har.
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Posten Marknadsvard i diagrammet visar den skuld som uppstéar [6pande nar Riksgélden repar ut
statspapper mot likvida medel. Marknadsvéardet av denna skuld uppgick i genomsnitt till 9,5 miljarder
kronor per dag under 2020, vilket &r en minskning fran 17 miljarder kronor per dag 2019.

Fléden i utldndsk valuta och valutaviaxlingar

Riksgélden har dven floden i utlandska valutor och gor regelbundet vaxlingar pa valutamarknaden.
Nya och forfallande 1an, rantebetalningar, EU-betalningar, terminsforfall och sakerhetsoverféringar
(CSA-floden) &r exempel pé sédant som genererar betalningar i utlindsk valuta. Ytterligare ett
exempel pa valutafléden &r de vaxlingar som Riksgélden gor for andra myndigheters rékning. Det
handlar antingen om att Riksgélden stéller ut en valutatermin till en myndighet som vill képa eller
sélja en valuta vid ett framtida tillfélle eller att véxlingar gors avista via valutakoncernkontot (VKK).

VKK ingar i det ramavtal for statliga betalningstjanster som géller sedan varen 2017. Syftet med
VKK &r att samla myndigheternas valutafléden och lata Riksgélden hantera nettot av dessa floden.
Pa sa satt minskar kostnaden for myndigheternas valutavaxlingar. Valutasékringar innebér att
Riksgalden dvertar myndigheternas valutarisker. Valutasikringarna bidrar bland annat till att myndig-
heternas budgetprognoser blir mer férutsdgbara och att statens samlade valutarisk tydliggors.

| slutet av 2020 var 11 myndigheter anslutna till VKK vilket innebéar att antalet nara fordubblades
under aret. Forsvarsmakten och Sida var bland de fem myndigheter som tillkom.

Riksgélden har under méanga ar anvant ranteswappar for att férkorta durationen i den nominella
kronskulden och pa sa sitt sédnka den forvantade kostnaden. Strategin har byggt pa att det historiskt
sett har varit billigare att 1ana i korta &n i langa I6ptider. Under senare &r bedéms den kostnads-
fordelen ha minskat. P4 basis av detta har regeringen beslutat att successivt forlanga durationen i
den nominella kronskulden och Riksgalden har dérfér dragit ned pa& anvéndningen av rédnteswappar
som forkortar [6ptiden (se dven sista kapitlet). Riksgélden har &nda behallit en liten volym rante-
swappar for att vara nérvarande p& marknaden och uppratthdlla kompetens och fungerande system.

Diagram 23. Nominellt belopp av utestaende Diagram 24. Nominellt belopp av nya rdnte-

ranteswappar pa arets sista affirsdag swappar per ar uppdelat pa Ioptidsintervall
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Kélla: Riksgalden Kalla: Riksgalden

Anm.: Utestdende stock av rinteswappar i kronor i syfte att ~ Anm.: Nya ranteswappar i kronor i syfte att justera den

justera den nominella kronskuldens 16ptid. Riksgalden nominella kronskuldens 16ptid.

erhaller fast rinta och betalar rérlig i samtliga swappar.
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Volymen av nya ranteswappar var 5 miljarder kronor under 2020, vilket & omkring 16 miljarder
kronor mindre &n den volym som forfoll. Den utestdende stocken fortsatte darmed att minska och
nadde den lagsta nivan pa femton &r (se Diagram 23). De tre senaste &ren ingicks nya rénteswappar
pa betydligt kortare I6ptid &n tidigare, vilket ger mindre effekt pa durationen &n samma nominella
belopp i langre l6ptider (se Diagram 24).

En rénteswapp ar ett avtal om att byta fast rénta mot rorlig med en motpart. Riksgalden
erhéller 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.

| maj 2018 beslutade Riksgélden att ta en position for en starkare krona mot euron pa maximalt

7 miljarder kronor i syfte att sénka den forvantade kostnaden for statsskulden. Bakgrunden var att
Riksgélden I6pande kopte utlandsk valuta for att gradvis minska valutaexponeringen i skulden i
enlighet med de da géllande riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen. Forsvagningen av kronan hade
gjort dessa valutavéxlingar dyrare och positionen innebar att Riksgalden drog ned pa vaxlingstakten.

Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer p& kronkursen mot euron. Under 2020
utdkades positionen fran 6,5 miljarder kronor till 6,8 miljarder kronor. Resultatet av kronpositionen
redovisas i sista kapitlet. Dar redogdrs aven fér den [6pande positionstagningen.
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Marknadsaktorernas syn pa Riksgalden

En viktig del i att minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk &r att gora
marknaden for svenska statspapper sa attraktiv som mdojligt for investerare. Riksgéldens
strategier fokuserar darfor pa att dels framja likviditeten och infrastrukturen pa marknaden,
dels kommunicera tydligt och agera forutsagbart. Genom en arlig enkatundersokning foljer
Riksgalden vad aterférséljare och investerare anser om strategierna och sattet att genom-
féra dem. Resultatet av undersékningen 2020 visar ett starkt fértroende for Riksgélden
med hogre betyg fér bland annat kommunikation, kontakter och ett konsekvent agerande.

Undersékningen av fértroendet har genomférts arligen sedan 2004 av Kantar Sifo Prospera (nedan
Prospera).? Resultatet visar dels hur marknadsaktérerna vérderar betydelsen av Riksgéldens
forvaltningsstrategier (som beskrivs pa s. 7), dels hur vil de anser att strategierna uppfylls. Prospera
gor aven en helhetsbedomning dér betygen vags samman utifrdn den betydelse faktorerna anses ha.

Starkt fortroende framst bland internationella investerare

Utvecklingen av det sammanvéagda betyget visas i Diagram 25. | 2020 ars undersokning starktes
fortroendet fran 2019 och betyget fran alla tre svarsgrupperna — aterférséljare, svenska investerare
och utldndska investerare — lag 6ver 4, en nivd som enligt Prospera ska tolkas som utmérkt. Det var
framfor allt fértroendet hos internationella investerare som 6kade, men &ven aterforsaljarna hojde sitt
helhetsbetyg efter féregadende ars nedgang. Betyget fran svenska investerare var oféréndrat.

Diagram 25. Sammanvagd bedémning av Riksgéadldens strategier och agerande
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Kélla: Kantar Sifo Prospera
Anmarkning: Ett betyg 6ver 4 ska enligt Prospera tolkas som utmarkt, medan ett varde under 3 &r underként.

2 Resultatet av Prosperaunderstkningen publiceras i sin helhet p& Riksgéldens webbplats. Underskningen genomférdes
mellan den 16 november 2020 och den 22 december 2020. Totalt intervjuades 69 personer.
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Resultatet visar en bred uppgang i betygen for de underliggande faktorerna, vilket indikerar ett
starkare helhetsintryck jamfort med féregaende ar. De faktorer som stod for storst forbéattring var
marknadsvardande byten i realobligationer, kontakter, ett tydligt och konsekvent agerande samt
kommunikation om lanebehov/finansiering (se vidare i avsnitten nedan).

De strategier — faktorer — som marknadsaktérerna bedémer som viktigast far alla ett betyg pa minst
4 for genomférandet och aterfinns bland de frimsta styrkorna i Riksgéldens profil (se Tabell 4 och
Tabell 5). En rimlig slutsats av det &r att Riksgélden fortsatt fokuserar pa ritt saker.

Tabell 4. Mest betydelsefulla faktorer Tabell 5. Riksgdldens framsta styrkor
Strategi (faktor) Betydelse Strategi (faktor) Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4.8 Kommunikation om lanebehov/finansiering 4,4
Kommunikation om lanebehov/finansiering 4.7 Information om volymer och andra villkor i 4.4
Information om volymer och andra villkor i 4,6 nominella statsobligationer
nominella Statsob“gaﬁoner Ett tydllgt och konsekvent agerande 4,3
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,6 Marknadsvard genom byten av 4.1
realobligationer
Information om volymer och andra villkor i 4.1
statsskuldvéxlar
Kalla: Kantar Sifo Prospera Information om volymer och andra villkor i 4,0
Anm.: Fragorna om marknadsvard stélls bara till realobligationer
aterforséljama Marknadsvard genom repor i statspapper 4,0

Riksgalden har sma mojligheter att paverka likviditeten p&4 marknaden direkt eftersom utbudet av
statsobligationer styrs av statens lanebehov. Strategin &r i stéllet att forsoka skapa forutséttningar for
god likviditet genom att erbjuda marknadsvardande faciliteter. | en rangordning av vilka faktorer som
ar viktigast i Riksgaldens strategier satter aterforséljarna marknadsvard genom repor i statspapper
overst. Den obegrénsade repofaciliteten innebéar att aterforséljarna alltid har tillgang till obligationer.
Las mer om nyttjandet av repofaciliteten under aret i kapitlet Den operativa férvaltningen.

Betyget for marknadsvarden genom repor i statspapper lag kvar pa 4,0 i 2020 ars undersokning
efter att féregéende ar ha sjunkit fran 4,8. Nedgangen under 2019 bedémdes vara kopplad till den
fortsatta forsédmring av likviditeten p& andrahandsmarknaden som aterférséljarna upplevde da. |
undersokningen 2020 upplevde aterforséljarna visserligen en viss forbattring av likviditeten men
betyget sett till volym |ag fortfarande kvar p& underkant (se kapitlet Férutséttningar under &ret).

Reposwappar &r en annan marknadsvardande facilitet, dér aterfdrséljarna kan byta ett statspapper
mot ett annat. Riksgélden gjorde villkoren f6r denna facilitet nagot formanligare i slutet av 2019 och
den har dérefter nyttjats i stérre utstrackning &n tidigare. Aterfbrséiljarna beddmer reposwapparna
som mindre viktiga &n reporna men gav dem ett hégre betyg: 4,1 (méttes for férsta gangen 2020).

Marknadsvarden i form av byten i realobligationer fick ett klart hégre betyg i 2020 &rs matning: 4,1
jamfort med 3,6 féregéende ar. Det innebér en terhdmtning av den nedgang som noterades 2019.
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Den strategi som handlar om transparens och forutsdgbarhet innebéar att Riksgélden stravar efter att:

e  kommunicera 6ppet och tydligt

e regelbundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet

e hantera upplaningen pa ett konsekvent satt med tydliga principer
e  uppratthdlla goda investerarrelationer.

Riksgéldens framsta styrkor &r enligt undersékningen kommunikationen kring statens lanebehov och
finansiering i stort och sarskilt informationen om nominella statsobligationer, Riksgéldens viktigaste
uppléningsinstrument, se Tabell 5. Undersékningen visar ocksa att Riksgélden star sig vél nar det
géller transparens jamfort med savél andra skuldkontor som svenska bostadsinstitut och kommuner.

Nar det géller ett tydligt och konsekvent agerande steg betyget fér hela urvalet fran 4,0 till 4,3, efter
en nedgang 2019. Aterférsiljarna och de internationella investerarna héjde sina betyg med ett halvt
steg, medan svenska investerare lag kvar pa samma niva. Riksgélden lade under 2020 stor vikt pa
att kommunicera aktivt kring upplaningspolicyn och tydliggtra att den &r utgangspunkten for hur
Riksgalden agerar dven under turbulenta férhéllanden med ett snabbt véxande lanebehov.

De internationella investerarna hojde dven betyget for kontakten med Riksgélden, till strax 6ver 4 fran
3,5. Betygen fran de svenska investerarna och aterférséljarna Iag kvar pa 3,5 respektive 4,1. Under
2020 traffade Riksgélden investerare pa moéten i digitalt format, bade enskilt och i grupp. Intresset
var extra stort infor emissionerna av den grona obligationen och den nya 25-ariga statsobligationen.
Att ha en bra dialog med marknadsaktdrerna &r en viktig del av upplaningsverksamheten.

Nér det géller lyhordhet for marknadens énskemal landade bade aterférséljarnas och de svenska
investerarnas betyg under 4 (fragan stills inte till internationella investerare). Detta var ocksa den
enda faktor i helhetsbetyget som minskade nadgot 2020. Av motiveringarna framgar att det finns
onskemal om att Riksgélden ska agera tydligare utifran de behov som marknadsaktdrerna uttrycker.
Riksgélden stravar efter att vara uppmarksam pa marknadsaktodrernas behov och préva hur de
forhaller sig till Riksgaldens mal.
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Statsskuldens I6ptid lag inom det 6vergripande styrintervallet och valutaexponeringen hélls
oférandrad 2020 enligt regeringens riktlinjer. Kostnaden for statsskulden var 6 miljarder
kronor eller motsvarande 0,1 procent av BNP. Det innebar en minskning fran 2019 som
forklaras framst av valutakurseffekter. Det kalkylméssiga resultatet fér realobligationerna var
positivt for aret och positionen for en starkare krona visade en orealiserad vinst. | kapitlet
presenteras ocksa underlag till utvérderingen av statens forsta grona obligation.

Den 6vergripande avvagningen mellan kostnad och risk bestdams som tidigare beskrivits i rege-
ringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen. En del i utvarderingen &r darfor att folja upp forvalt-
ningen mot de riktvdrden for sammansattning och 16ptid som satts fér 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 rénteswappar utvérderas. Slutligen f6ljs refinansierings- och motpartsrisker upp.

Enligt regeringens riktlinjer for I6ptiden och sammanséattningen av statsskulden skulle den 6ver-
gripande [6ptiden vara 3,5—6 ar och valutaexponeringen hallas oférandrad. | Tabell 7 framgér &ven
de enskilda 16ptidsmal som géllde fér respektive skuldslag.

Tabell 6. Riktvirden for sammansittning Tabell 7. Riktvarden for 16ptid
Skuldslag Andel av skulden Skuldslag Loptid
Nominell kronskuld Resterande del Statsskuldens 16ptid 3,5-6 ar
Realskuld 20 procent Nominell kronskuld 4,8-6,3 ar
o (t.o.m. 2020-05-12)
Valutaskuld Oforéandrad 3.05-5.75 &r
(fr.o.m. 2020-05-13)
Real kronskuld 5,1-6,6 ar
Valutaskuld 0-1 ar

Statsskuldens I6ptid lag inom riktlinjernas styrintervall

Statsskuldens 16ptid holl sig inom riktlinjernas styrintervall under aret trots de stora foréndringarna i
uppléningen (se Diagram 26). De senaste arens utveckling mot en mer dvergripande I6ptidsstyrning
gjorde att Riksgalden hade god flexibilitet att snabbt anpassa de separata styrintervallen och
upplaningen.

Aven om I6ptiden nu styrs pa en 6vergripande niva i riktlinjerna faststalls fortfarande styrintervall
aven for respektive skuldslag i Riksgéldens finans- och riskpolicy. Den stora forédndringen i
l&nebehovet som prognosticerades i maj 2020 skulle ha lett till en betydligt kortare 16ptid i den
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nominella skulden varfor [6ptidsintervallet for detta skuldslag anpassades. Sedan blev utfallet av
budgetsaldot betydligt béttre, vilket i sin tur ledde till att en del av den kortfristiga upplaningen
uteblev. Darmed finansierades en storre andel av upplaning i langre 16ptider, vilket bidrog till att
|6ptiden i den nominella kronskulden slutligen blev betydligt lingre &n vad som antogs i maj 2020

Diagram 27 visar hur prognoserna skiljer sig fran utfallet. De snabba svéngningarna i lanebehovet
under aret innebar stora utmaningar i forvaltningen av statsskulden och sérskilt for styrningen av
|6ptiden i den nominella kronskulden. Den nominella kronskulden péaverkas mycket mer &n évriga
skuldslag av variationer i lanebehovet, eftersom likviditetsforvaltningen &r en del av detta skuldslag

Diagram 26. Statsskuldens I6ptid
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Diagram 27. Nominella kronskuldens I6ptid
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Diagram 28. Reala kronskuldens I5ptid
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Diagram 29. Valutaskuldens I6ptid
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Kalla: Riksgélden

Anm.: Léptiden méts med Macaulayduration. Prognos visar

ultimosiffor for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel.

Den reala kronskuldens I6ptid lag under stora delar av aret i den lagre halvan av |6ptidsintervallet

infor forfallet av realobligation 3102 den 1 december 2020 och steg sedan kraftigt (se Diagram 28).
Detta monster &r aterkommande i samband med férfallande realobligationer.

Valutaskuldens 16ptid utvecklades som férvéantat under 2020 och héll sig nédra den légre grénsen av
[6ptidsintervallet (se Diagram 29). Férutséttningarna att styra [6ptiden i valutaskulden &r goda

eftersom den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart satt samtidigt som det finns ett antal
derivatkontrakt att anvanda.
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Valutaexponeringen holls oférandrad i enlighet med riktlinjerna

Statsskulden &r exponerad mot flera utlandska valutor med tyngdpunkten i euro och schweizerfranc,
som framgar av Tabell 8. Under 2020 siktade Riksgélden mot att hélla valutaexponeringen
oféréndrad i enlighet med regeringens riktlinjer.

Regeringens beslut om oféréndrad valutaexponering i riktlinjerna f6r 2020 innebar att den gradvisa
minskning som pagéatt sedan 2015 avbrots. Bakgrunden till att valutaexponeringen bérjade avveck-
las 2015 var en analys som visade att det inte fanns kostnads- eller riskskal att ha en bestaende
valutaexponering. Infér 2020 pabdérjade Riksgédlden en ny 6versyn av forutsattningarna for stats-
skuldens valutasammanséttning for att se om det finns skél att omprova de tidigare slutsatserna.
Regeringen beslutade da att valutaexponeringen skulle lamnas oféréandrad i avvaktan pa dversynen.

Aven om Riksgalden planerar sina valutavéxlingar fér att uppna en viss valutaexponering i stats-
skulden blir den faktiska exponeringen en annan. Det beror pa att det uppstar kassafléden i valuta
dels inom ramen for f6rvaltning av statsskulden, dels genom valutatransaktioner inom andra
uppdragsomraden som Riksgélden hanterar (se ruta nedan). Under 2020 &kade den faktiska
valutaexponeringen, mitt till fasta referenskurser, med 12 miljarder kronor (se Tabell 8).

Tabell 8. Valutaexponering i slutet av aret

2019-12-30 2020-12-30
Valuta Riktvarde, Utfall, Utfall, Riktvarde, i Utfall, Utfall,

i miljoner i miljoner i miljoner miljoner i miljoner i miljoner kronor

lokal valuta lokal valuta kronor lokal valuta lokal valuta
CAD 31 32 233 31 31 226
CHF 3280 3279 31 401 3280 3282 31423
EUR Resterande del 5872 61974,  Resterande del 7 009 73 966
GBP 29 29 364 29 29 361
usSb 34 31 298 34 34 325
Ovriga 176 100
Totalt 94 446 106 402

Kélla: Riksgalden

Anm.: Utfallet i kronor &r beréknat enligt fast valutakurs per 2019-11-29 vid slutet av respektive ar. En positiv
valutaexponering innebar en dkad kostnad for statsskulden nér svenska kronan férsvagas mot respektive utldndsk valuta.
Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingér inte i berékningen av exponeringen.
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Enligt regeringens riktlinjer skulle statsskuldens valutaexponering vara oféréandrad under
2020. Valutaexponeringen férandras 6ver tid genom att det uppstar kassafléden i valuta
(t.ex. kupongbetalningar eller realisering av vinster eller férluster) och att instrument
denominerade i utldndsk valuta ges ut eller forfaller. Riksgélden forsoker parera dessa
férandringar genom valutavaxlingar. Nettoeffekten av samtliga foréandringar visas i det grona
faltet i Diagram 30. Eftersom Riksgéldens véxlingar mellan svensk och utléndsk valuta ska
préaglas av forutsagbarhet och tydlighet, avviker valutaexponeringen tidvis fran malvardet.

Det finns &ven andra faktorer som paverkar statsskuldens valutaexponering pa kort sikt. Det
handlar om att Riksgalden gor valutatransaktioner fér att hantera bland annat EU-
betalningar, andra myndigheters valutasikringar och statens valutakoncernkonto (det gula
faltet i diagrammet). Dessa transaktioner far ingen bestaende effekt pa valutaexponeringen
och omfattas darfor inte av regeringens styrning av den langsiktiga skuldsammanséttningen.

Diagram 30. Férandring i statsskuldens valutaexponering

Miljarder kronor
15

10 /-

5 S

-5

-10
jan-20 feb-20 mar-20 apr-20 apr-20 maj-20 jun-20 jul-20 aug-20sep-20 okt-20 nov-20dec-20

mmmmm Forvaltning av statsskulden Annat s Jtfalll == = Malvirde

Kélla: Riksgalden
Anm.: Férandringen ar beréknad med valutakurser per den 29 november 2019. Transaktioner inom ramen for
positionstagningen ingar inte i berékningen av exponeringen.

Att myndigheternas valutafléden enbart paverkar exponeringen pa kort sikt beror pa att
Riksgalden inte omedelbart gor transaktioner pa valutamarknaden for att aterstélla
exponeringen. | stéllet sprids véaxlingarna ut 6ver en langre period. P& s& s&tt minskar risken
att kronkursen paverkas av vaxlingarna da varje transaktion blir mindre. Samtidigt 6kar
mojligheten att kvitta motgaende fléden.

36



| STATSSKULDENS FORVALTNING — UNDERLAG FOR UTVARDERING 2020

Diagram 31 visar att valutaexponeringen minskade successivt till och med november 2019. Att
andelen valutaexponering fortsatte att falla &ven under 2020 &r en konsekvens av att statsskulden
Okade medan valutaexponeringen var i stort sett oféréndrad.

Diagram 31. Valutaexponeringen och dess Diagram 32. Realskuldens andel av
andel av statsskulden statsskulden
Miljarder kronor Procent Procent
200 20 30
150 - 15
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100 - 10
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0 0 15
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Valutaexponering === Andel Andel realskuld == == = Riktvarde

Kalla: Riksgélden Kalla: Riksgélden
Anm.: Matt till aktuella valutakurser, manadsgenomsnitt.

Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar

inte i berdkningen av exponeringen.

Andelen realskuld understeg riktviardet

Andelen realskuld sjonk under riktvérdet pa 20 procent under 2020 efter att ha legat pafallande 6ver
de senaste tre aren (se Diagram 32). Den minskande realandelen under férsta halvan av 2020 beror
framst pa att statskulden véxte snabbt. Riksgalden 6kade visserligen upplaningen i realobligationer
men inte lika mycket som i nominella skuldinstrument. Den kraftiga nedjusteringen i november ar en
forvantad rorelse kopplad till forfallet av realobligation 3102.

Riktvardet for realskulden ar 1angsiktigt och med den planerade 6kningen av emissionsvolymen av
realobligationer de ndarmsta aren bedoms andelen ga mot 20 procent.

Det ar svart av flera skal att pa kort sikt styra andelen realskuld. Marknaden for realobligationer ar
relativt liten och likviditeten ar sdmre an for nominella statsobligationer. Ddrmed &r det svart att géra
stora féréndringar i upplaningen utan att kostnaden blir hdg. Det &r inte heller mojligt att styra
andelen med derivat eftersom marknaden for inflationsswappar i kronor ar begransad.

Kostnadsmassiga rantor for statsskulden uppgick till 6 miljarder kronor 2020 (se Tabell 9). Det
motsvarar 0,1 procent av BNP. Utfallet var lagre &n genomsnittet for de senaste fem aren och drygt
8 miljarder kronor lagre an 2019. Minskningen beror huvudsakligen pé att den stérkta kronan sankte

8 Fran och med 2018 redovisar Riksgélden kostnaden fér statsskulden utifran vérderingsprincipen upplupet anskaffnings-
védrde. Metoden féljer internationell standard f6r redovisning av finansiella skulder och tillgangar som halls till férfall och

innebadr att instrumenten vérderas till sin emissionsrdnta med I6pande omvérdering av inflations- och valutakursrérelser.
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vardet pa lanen och ddrmed ocksa lanekostnaderna i utlandsk valuta under 2020. Detta var i
motsats till 2019 d& omvéarderingseffekterna i stéllet gjorde att kostnaden for valutaldnen blev hogre.

| viss man motverkades minskningen av kostnader for aterkdp i samband med marknadsvardande
byten under 2020. N&r Riksgélden képer tillbaka tidigare utgivna obligationer som i genomsnitt
emitterats till hdgre ranta &n rddande marknadsréntor realiseras en forlust. A andra sidan blir
kostnaden lagre fér de nya obligationerna som ges ut till en lagre rénta. Detta &r en sa kallad
periodiseringseffekt och den langsiktiga kostnaden for skulden paverkas inte av bytena.

Sett i ett langre perspektiv har statens réntekostnader sjunkit i takt med att skulden minskat och
successivt omsatts till lagre rantor.

Tabell 9. Kostnad for statsskulden, miljarder kronor

Skuldslag 2016 2017 2018 2019 2020 Snitt 5 ar
Nominell kronskuld 4 6 8 6 6 6
Realskuld 11 8 7 6 2 7
Valutaskuld 7 -3 6 2 -2 2
Totalt 22 12 20 14 6 15

Kostnaden for statsskulden kan &ven stillas i relation till den utestdende skulden. Pa s sétt erhalls
en slags genomsnittlig effektiv rénta. Uttryckt pa detta satt var kostnaden 0,7 procent 2020, vilket &r
lagre &4n genomsnittet de senaste fem aren (se Tabell 10). Kostnaden varierar mellan olika skuldslag,
bland annat for att I6ptiden skiljer sig at.

Tabell 10. Kostnad for statsskulden som genomshnittlig effektiv rdnta, procent

Skuldslag 2016 2017 2018 2019 2020 Snitt 5 ar Standardavvikelse 5 ar
Nominell kronskuld 0,6 0,9 1,3 1,0 0,9 0,9 0,2
Real kronskuld 5,3 3,9 3,1 2,7 1,1 3,2 1,4
Valutaskuld 4,8 -2,0 49 2,7 -2,2 1,6 3,1
Totalt 2,1 1,1 2,1 1,6 0,7 1,5 0,6

Under 2020 var kostnaden lagst for den nominella kronskulden. Nivan 0,9 procent var i linje med
genomsnittet for de senaste fem aren.

Kostnaden for realskulden minskade till 1,1 procent fran 2,7 procent mot bakgrund av den laga
inflationen. Inflationsupprékningen uppgick till omkring 0,3 procent 2020, ner fran 1,6 procent 2019
(se Diagram 33). Kostnaden fér valutaskulden minskade till —2,2 procent 2020, vilket férklaras av att
kronan stirktes mot valutorna i valutaskulden (se Diagram 34).
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Diagram 33. Arlig férindring av inflation métt Diagram 34. Arlig fériandring av kronans kurs

som forandring av KPI fran oktober-oktober mot valutaskulden
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Kélla: SCB Kélla: Macrobond och egna berédkningar

Anm.: Plus innebér en kronfoérsvagning, minus en kron-
forstarkning.

Risk i form av kostnadsvariation drivs av valutakursrérelser

Olika skuldslag innebér olika stor risk. Tabell 10 visar risken i termer av standardavvikelse for kost-
naden de senaste fem aren. For valutaskulden &r kostnadsvariationen hogre an for kronskulden. Det
beror framst pa variationer i valutakurser men dven pa den kortare 16ptiden i valutaskulden.

Trots den hogre risken kan det vara motiverat att ha en strategisk valutaexponering i statsskulden om
det gar att pavisa att det finns en systematisk besparingspotential, det vill sdga en lagre férvéntad
kostnad &ver tid.

Det kalkylméassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden mellan reala och
nominella statsobligationer.* Fér 2020 gav realskulden upphov till en kalkylmissig besparing pa 3
miljarder kronor. En bidragande faktor till resultatet &r att inflationsupprakningen pa 0,28 procent
2020 var betydligt lagre &n den genomshnittliga break even-inflationen for realskulden vid ingangen
av aret.® Darutdver paverkades resultatet av de férandringar som skett i stocken under &ret.

Diagram 35 visar att det kalkylmassiga resultatet sedan 1994 ackumulerats till knappt 47 miljarder
kronor. En stor del av resultatet kommer fran tre perioder da inflationen varit ovéntat 18g.®

Nar realobligationsmarknaden byggdes upp i Sverige i mitten av 1990-talet var inflations-
férvéantningarna och ddrmed dven break even-inflationen vésentligt hégre dn i dag.” Sedan introduk-
tionen 1994 har den realiserade inflationen emellertid i huvudsak varit lagre 4n den genomsnittliga

4 Kostnaden bersknas utifrén varderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde. Beridkningen baseras pa de ménatliga
férandringarna i den utestdende stocken av realobligation. Sedan berdknas transaktionsvolymer for en hypotetisk nominell
upplaning med samma [6ptid s att likvidbeloppet motsvarar den reala upplaningen. Bade den reala och den nominella
uppléningen sker till genomsnittliga marknadsréntor.

® Realobligationerna &r indexerade mot KPI med tre ménaders eftersldpning. Siffran avser darfér inflationen under perioden
oktober 2019 till oktober 2020.

8 Perioderna 1998-2000, 2003-2006 och 2012-2015.

7 Med break even-inflation avses hir den inflationstakt som impliceras av skillnaden i réinta mellan en real och en nominell
statsobligation med samma I6ptid.
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break even-inflationen i realskulden (se Diagram 35). Darfér har kostnaden varit lagre for real-
obligationer &n fér en hypotetisk nominell skuld med samma I6ptid.

Diagram 35. Ackumulerat kalkylméssigt resultat av realupplaningen

Miljarder kronor Procent
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mmmm Ackumulerat kalkylméssigt resultat === Break even-inflation === Arlig férindring av KPI

Kélla: SCB och Riksgélden
Anm.: B/E inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat for tidsperioden fran rapporteringstillfalle tills hela
den utestdende skulden har forfallit.

Som framgar av diagrammet har break-even-inflationen for realskulden successivt minskat fran
nivaer kring 3 procent till dagens niva pa cirka 1,6 procent. Om realskulden @ven framéver ska kunna
bidra till Idga upplaningskostnader behdver inflationen saledes understiga 1,6 procent kommande ar.

Riksgélden gav som beskrivs pa sidan 24 for forsta gadngen ut en gron obligation i september 2020
pa uppdrag av regeringen. | uppdraget framgéar att emissionen ska utvarderas, bland annat avseende
forenligheten med en effektiv statsskuldsférvaltning och effekter pa évriga obligationsmarknaden.

Eftersom malet for forvaltningen ar att minimera den langsiktiga kostnaden for hela statsskulden &r
det svart att dra slutsatser utifrdn en enskild emission i ett enskilt instrument. Det som kan konsta-
teras &r att rdntan pa den grona obligationen kunde sittas 0,01 procentenhet lagre &n réntan pa en
traditionell statsobligation med motsvarande |6ptid vid emissionstillfllet. Det var en foljd av stark
efterfrdigan — budvolymen var mer &n dubbelt sa stor som de 20 miljarder kronor som emitterades.

Att emittera en gron obligation innebadr samtidigt hgre administrativa kostnader &n att ge ut en
traditionell statsobligation. For statens del handlar det framfér allt om interna kostnader for de
resurser fran olika myndigheter som deltagit i arbetet med att ta fram det grona ramverket, bereda
underlag for urval av gréna utgifter, forbereda kommunikationsinsatser med mera. Riksgélden har
lagt ned arbetstid motsvarande ungefér en heltidstjanst under ett &r och Regeringskansliet ungefér
1,3 heltidstjanster. Till detta kommer kostnaden pa 208 000 kronor fér den oberoende granskningen
av det grona ramverket som genomférdes av Cicero. Den del av uppdraget som aterstar och ror
aterrapportering till investerare kommer innebéra ytterligare administrativa kostnader under 2021.

Riksgélden valde att emittera den gréna obligationen genom en syndikering dar en grupp banker
anlitas for att genomfora transaktionen. Denna forséljningsform anvénds for att emittera storre
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belopp vid enskilda tillfallen och for att na ut till m&nga och olika typer av investerare. Riksgélden ska
enligt riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen stréva efter en bred investerarbas.

Den gréna obligationen bidrog till att attrahera en handfull nya investerare som inte tidigare hade
kdpt obligationer utgivna av svenska staten. Totalt kom det in bud frdn 72 enskilda investerare.
Tabell 11 och 12 visar fordelningen mellan regioner respektive kategorier av investerare som fick
tilldelning i emissionen.

Tabell 11. Férdelning mellan regioner i Tabell 12. Férdelning mellan investerar-
emission av grén obligation kategorier i emission av grén obligation
Region Andel Investerarkategori Andel
Sverige 61,5 Pensionsfonder 45,6
Storbritannien 17,9 Fondférvaltare 32,9
Europa och mellandstern 8,4 Forsakring 8,5
Amerikanska kontinenten 4,5 Banker 8,1
Asien 0,5 Ovriga 4,9

Oavsett om staten ger ut gréna obligationer eller inte efterfragar investerare i allt hogre grad trans-
parens kring hallbarhetsfragor. Den grona obligationen har i detta avseende bidragit till synliggéra
svensk milj6- och klimatpolitik for investerare. | Riksgéldens arliga enkat stélldes en fraga om hur
marknadsaktdrerna uppfattar att den gréna obligationen paverkat fortroendet for Riksgélden som
emittent. En klar majoritet svarade neutralt eller positivt, vilket framgar i diagrammet nedan.

Diagram 36. Bedomning av hur den gréna obligationen paverkat fortroendet for Riksgadlden
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Kélla: Kantar Sifo Prospera

Sammantaget bedémer Riksgalden att den grona obligationen har bidragit till starkt fértroende for
svenska staten som emittent och breddat investerarbasen nagot. Daremot &r det svart att dra nagra
entydiga slutsatser om kostnadseffekterna.
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Riksgélden har inte utvéarderat andra aspekter pa den statliga gréna obligationen &n de som faller
inom statsskuldsforvaltningen. Det géller till exempel huruvida den har bidragit till att framja
marknaden for grona obligationer.

Upplaningen pa privatmarknaden &r under avveckling och vid utgadngen av 2020 aterstod endast 2,9
miljarder kronor, vilket ar stocken for premieobligationer. Under aret forféll de sista kontona i
Riksgéldsspar med fast ranta. Produkten Riksgéldsspar ar darmed helt avvecklad.

Kostnaden for de utestdende lanen var fortsatt hogre jamfort med motsvarande upplaning pa den
institutionella marknaden. Under 2020 var merkostnaden 8 miljoner kronor, vilket betyder att
besparingen var negativ (se Tabell 18). Fér perioden 2016-2020 uppgick merkostnaden till totalt
79 miljoner kronor. Kostnaden for aterstaende privatmarknadsstock blir relativt hg. Det beror
framfor allt pa att Riksgalden har fasta kostnader for systemstod och tjanster som kravs for att
uppratthalla verksamheten tills dess att den sista premieobligationen forfaller 2021.

Tabell 13. Resultat for privatmarknadsupplaningen, miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020 Totalt
Premieobligationer -23 -21 -3 -4 —4 -56
Riksgaldsspar -10 -4 -3 -5 -3 -24
Summa besparing -33 -24 -6 -9 -8 -79

Riksgélden har mandat att i begrénsad utstrackning justera exponeringen i statsskulden av taktiska
skal. S&ddana sa kallade positioner kan tas bade i syfte att sénka den férvantade kostnaden och for

att minska riskerna i férvaltningen. Det handlar dels om I6pande positionstagning i utldndska valutor
och rantor, dels om strategiska positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om.

Vinst fran I6pande positioner i utlindska valutor och rantor

For 2020 visade den |6pande positionstagningen en vinst pa 39 miljoner kronor, vilket kan jamféras
med en vinst p& 14 miljoner kronor féregéende &r.® Resultatet férdelade sig pa 0,3 miljoner kronor
for valutaférvaltningen och 38,5 miljoner kronor for réanteférvaltningen.

Aret préglades av stor ekonomisk och politisk osdkerhet och en forsiktig risktagning i férvaltningen.
Det totala riskutnyttjandet uppgick till 3,3 miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk, vilket
motsvarar 20 procent av det tilldelade riskmandatet f6r den I6pande positionstagningen.

Resultatet for Riksgéldens totala positionstagning varierar mellan aren och utvéarderas darfor i
femarsperioder. Under aren 2016-2020 var det genomsnittliga resultatet 67 miljoner kronor per ar,
inklusive den externa férvaltningen som numera &r avvecklad (se Tabell 14).

8 Sedan mars 2018 bedriver Riksgélden enbart intern positionstagning efter beslut om att avveckla de externa férvaltarna.
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Orealiserad vinst fran positionen for en starkare krona

| maj 2018 beslutade Riksgélden 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 kronkursen mot
euron och som mest uppga till 7 miljarder kronor. Vid utgadngen av 2020 omfattade positionen

6,8 miljarder kronor och det orealiserade resultatet uppgick till 371 miljoner kronor. Det slutliga,
realiserade resultatet kan beraknas férst nér positionen ar avslutad.

Tabell 14. Resultat for positionstagningen, miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020 Totalt Genomsnitt

Egen l6pande positionstagning -1 13 11 14 39 76 15
Extern positionstagning 28 -115 -26 0 0 -113 -23
Totalt I6pande positionstagning 27 -102 -15 14 39 -37 -7
Position fér starkare krona 73 20 278 37

Positionstagning totalt 27 -102 58 34 317 334 67

Anm.: Sedan mars 2018 bedriver Riksgélden enbart intern positionstagning. Resultatet for den externa positionstagningen
redovisas inklusive forvaltningsavgifter.

Riksgalden anvander ranteswappar for att justera den nominella kronskuldens 16ptid utan att paverka
den underliggande finansieringen i statspapper. Det kalkylmassiga resultatet av ranteswappar som
ingatts i detta syfte redovisas i Diagram 37. Redovisningen foljer i stora drag den metod som fore-
slogs av Riksrevisionen i rapporten "Riksgaldskontorets anvandning av rdnteswappar — motiv, resul-
tat och redovisning” (RIR 2018:18).

For att battre forsta vad som driver resultatet delas utfallet upp i fyra olika faktorer som beskrivs
narmare i faktarutan pa sidan 45. Den faktor som framfor allt paverkade resultatet under 2020 var
ovéntade ranterérelser medan &vriga faktorer hade en betydligt mindre inverkan. Sammantaget gav
ranteswapparna upphov till en nettointékt pa 1,3 miljarder kronor 2020.

Att de korta rantorna blivit lagre &n forvéantat bidrog med cirka 2 miljarder kronor till nettoresultatet.
Detta &r ocks& den dominerade faktorn sedan 2009 (se Diagram 37). Bidraget har dock minskat
sedan 2017 och kommer sannolikt att fortsatta minska i takt med att dldre ranteswappar forfaller.

En annan viktig faktor ar [6ptidspremien, &ven om dess péverkan pa resultatet fér 2020 var relativt
liten. Loptidspremien motsvarar den strukturella besparingen av att lana i korta |16ptider jamfort med
langa I6ptider. Historiskt sett har investerare kravt hogre avkastning for att binda sina pengar under
l&ng tid vilket har gjort att det dver tid har varit billigare for staten att lana i korta I6ptider. Pa senare
ar beddms premien emellertid ha minskat (se Diagram 39). Sedan 2015 har premien bidragit
negativt till respektive arsresultat och f6r 2020 uppskattas merkostnaden till 0,4 miljarder kronor.
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Diagram 37. Kalkylmissigt resultat per ar av Diagram 38. Ackumulerat resultat av
ranteswappar ranteswappar
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Skattningen av [6ptidspremierna péaverkas av vilken tidsperiod som anvénds i berékningen. Fér att
skapa en rattvisande resultatuppfoljning skattas l6ptidspremierna baserat pa den historik som fanns
tillganglig vid tidpunkten da swapparna ingicks (stegvis skattning). Med stegvisa skattningar &r
|6ptidspremien lagre an med de skattningar som redovisats i riktlinjerna och som baseras pa alll
tillgénglig data fram till berédkningstillfallet.

Instrumentval ar en faktor som riskerar att bidra negativt till resultatet av rdnteswapparna under
stressade marknadsférhallande, se till exempel finanskrisen 2008/09 eller eurokrisen mellan 2010
och 2012 i Diagram 37. Trots turbulensen under 2020 bidrog dock instrumentvalet med en
besparing pa 0,1 miljarder kronor for aret. En forklaring till det &r att réanteskillnaden mellan Stibor
och réntan pa en statsskuldvéxel, som oftast gar i sar under kristider, i stéllet minskade under 2020.

Diagram 39. Skattning av I6ptidspremier
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Kélla: Riksgalden
Anmérkning: Skattningarna baseras p& manadsdata fér svenska swapprantor fran juli 1995, se faktaruta.
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Det kalkylméssiga resultatet for rénteswapparna kan delas upp i fyra bestandsdelar:

Instrumentval speglar vardet av sjélva tekniken att anvanda swappar for att forkorta I6ptiden
i stéllet for att andra férdelningen mellan obligationer och statsskuldvaxlar. Resultatet
beridknas som nettot av att erhalla skillnaden mellan swapp- och statsobligationsrintan (den
s& kallade swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankréntan Stibor och
réntan pa en statsskuldvixel (den sa kallade TED-spreaden).

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

Oviéntade rédnterérelser ar skillnaden mellan den férvéntade réanteutvecklingen da swappen
ingicks och den realiserade rorliga réntan under swappens |6ptid. Ovantade ranterérelser
kan exempelvis uppstd om Riksbanken hojer eller sanker styrrantan snabbare an férvantat.

Terminsstrukturen &r den del av resultatet som grundar sig pa skillnaden mellan den fasta
réntan och den férvantade rorliga rantan éver samma |6ptid. Om det finns férvéntningar om
att styrrantan kommer att hojas i framtiden &r den fasta rantan hégre én den rorliga i borjan
av tidsperioden och lagre i slutet av perioden. For 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 néara 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

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande lan inte kan erséttas med nya lan annat &n till
mérkbart hdgre kostnader eller i extremfallet inte kan refinansieras 6verhuvudtaget. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hogre ju stérre lan som forfaller den narmaste tiden. Detta ar delvis en
forenkling, eftersom Riksgélden inte finansierar obligationsférfall genom att vid forfallet ge ut en ny
obligation. Med langsiktig laneplanering och jamnt férdelade emissionsvolymer i regelbundna
auktioner sprids refinansieringen ut 6ver tid och gamla obligationslan ersatts ofta innan de forfaller.

Obligationsforfall fungerar precis som andra statliga betalningar. Nettot av statens dagliga utgifter
och inkomster (nettolanebehovet) varierar och kan vissa dagar vara upp emot 100 miljarder kronor.
Refinansieringsrisken &r darfér bara en del av det som brukar benidmnas likviditetsrisk (eller
finansieringsrisk), vilken handlar om méjligheten att hantera betalningar i en vidare bemérkelse.
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Likval ska refinansieringsrisken som kan hanféras till forfallande 1an beaktas. Regeringens riktlinjer
satter ramarna for statsskuldens 16ptid och Riksgéldens ambition &r att begrénsa refinansierings-
risken genom att efterstriva en jamn forfalloprofil f6r bade nominella och reala obligationer samt
genom att bidra till en val fungerande statspappersmarknad.

Diagram 40 visar statsskuldens forfalloprofil, det vill sdga hur stora belopp av den utestdende
skulden som forfaller varje enskilt &r. Som beskrivs i avsnittet om den operativa férvaltningen
medférde det 6kade l&nebehovet under 2020 6kat utbud i alla statspapper. Darmed fanns det
utrymme att emittera i fler [6ptider &n under de senaste aren, till exempel gav Riksgélden ut en 25-
arig obligation med forfall 2045. Diagrammet visar ocksé fordringar som forfaller i form av vidare-
utlaning till Riksbanken. Fordringarna matchar i hég grad obligationsléanen i utlandsk valuta.

Diagram 40. Forfalloprofil i december 2020
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Kalla: Riksgélden

En stor del av skulden férfaller normalt under det ndrmaste aret. Det beror pa den omfattande
likviditetsforvaltningen och hanteringen av sdsongsmassiga svangningar i nettolanebehovet. Vid
arsskiftet ar den kortfristiga upplaningen som stérst eftersom en stor del av statens betalningar
infaller under december manad. Likviditetsforvaltningen beskrivs ndrmare pa sidan 27.

| 6vrigt ar férfalloprofilen férhéllandevis jamn upp till tio &r, undantaget uppléning for vidareutlaning till
Riksbanken som ar koncentrerad till de ndrmaste fem aren. En ojamn férfalloprofil skulle kunna ge
upphov till storre risker i framtiden nar stora forfall maste refinansieras. Viktigast f6r risken vid en
given tidpunkt ar dock vad som forfaller i nértid.

| Diagram 41 visas tvd matt pa refinansieringsrisk. Det forsta visar hur stor andel av skulden som f&r-
faller inom tolv manader och indikerar darmed hur mycket skuld som ska refinansieras det ndrmsta
aret. Ju hégre andel, desto hdgre refinansieringsrisk. Det andra ar definierat sa att ett [an med
omedelbart forfall far vérdet ett medan ett 1an som aldrig forfaller far vardet noll. Samtliga lan végs
sedan samman och man erhéller ett tal mellan noll och ett for den totala statsskulden. Ju ndrmare
vérdet ett, desto hdgre refinansieringsrisk.
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Diagram 41. Refinansieringsrisk
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Kalla: Riksgalden

Matten uppvisar ett likartat monster med uppgangar runt arsskiftena pa grund av omfattande
penningmarknadsupplaning da. | diagrammet kan utlasas att refinansieringsrisken 6kade under
2020. Det forklaras delvis av att tva storre obligationsforfall i slutet av 2020 ingick i underlaget for
den kommande 12-manadersperioden. Men &ven strategin att parera det 6kade lanebehovet genom
att initialt anvénda kortfristig upplaning medférde hégre refinansieringsrisk under 2020.

Med motpartsrisk avses risken for att en motpart inte fullgér sina férpliktelser i en transaktion. Sadan
risk uppstér dels vid placering av dverskott i likviditetsférvaltningen, dels da Riksgélden gor derivat-
transaktioner utan central motpartsclearing. Hur risken hanteras skiljer sig at mellan placeringar och
derivattransaktioner, men gemensamt ar att Riksgélden stéller minimikrav p& motpartens kreditbetyg.

For att hantera motpartsrisken fér Riksgéldens placeringar inom likviditetsforvaltningen finns limiter
baserade pa motpartens kreditvardighet som begrénsar exponering och [6ptid. Exponeringslimiterna
bestar av en baslimit samt en utokad limit. Riksgaldsdirektdren kan besluta om att den uttkade
limiten ska gélla under en begransad period. D& turbulensen pa de finansiella marknaderna, till fljd
av pandemin, har stéllt hdgre krav pé flexibilitet inom likviditetsforvaltningen, beslutade styrelsen
under varen 2020 att htja de maximala exponeringslimiterna under den utékade limiten som
riksgaldsdirektoren kan besluta om. Den uttkade limiten nyttjades dock inte under aret.

Under 2020 var placeringsbehovet lagre dn under 2019. Det férekom dock perioder med stora
placeringsbehov. Placeringarna gjordes hos motparter med god kreditvardighet. Under hésten
beslutade riksgaldsdirektoren, enligt tilldelat mandat, att under en period utoka det sammanlagda
extrautrymmet for totala overnight-placeringar som styrelsen faststéllt i Finans- och riskpolicyn.
Syftet var att mojliggora en effektiv hantering av stora placeringsbehov infér kommande obligations-
forfall under marknadsforutsattningar dar stor efterfragan pa sékra penningmarknadstillgangar
medférde svarigheter for Riksgélden att placera 6verskotten inom de beslutade motpartslimiterna.
Overskottet kunde sedan &nda placeras inom ordinarie limiter och den utékade limiten nyttjades inte.

For att kunna gora derivattransaktioner utan central motpartsclearing kravs att Riksgélden och mot-
parten upprittar ett ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit Support Annex (CSA).
CSA-avtalet ar bilateralt, vilket innebar att motparten masta stélla sékerheter till Riksgélden om
vardet pa instrumenten &r positivt for Riksgélden och vice versa. Sdkerheterna utgér ett skydd for
den handelse motparten inte kan fullgora sina &taganden.
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Under 2020 tillampades ett undantag fran kravet i Finans- och riskpolicyn om émsesidiga tréskel-
varden pa noll i Riksgdldens CSA-avtal. Styrelsen beslutade 2019 att medge ett sddant undantag
for att mojliggora en effektiv hantering av de konsekvenser Storbritanniens uttrade ur EU far for
Riksgéldens brittiska derivatmotparter och Riksgéldens handel med dessa. Undantaget innebér att
reglerna for tréskelvdrden, som omfattar avtal ingdngna innan 23 maj 2017, far gélla dven i de avtal
som ingds med ersattare av de brittiska derivatmotparterna, vilket innebéar att kreditbetygsberoende
troskelvarden kvarstar i dessa avtal.

For att begransa motpartsrisken har Riksgélden en undre gréns pa A- for en motparts sammanvigda
langfristiga kreditbetyg. Det sammanvégda kreditbetyget baseras pa kreditbetyg fran tre olika
kreditvarderingsinstitut. Trots rdidande pandemi och de negativa effekter som féljer av den, har
paverkan pa kreditbetygen for Riksgéldens motparter varit relativt liten. Under aret skedde endast ett
fatal &ndringar i de sammanvégda kreditbetygen for de motparter Riksgélden anvénde, dar ungefar
lika manga hdjningar som sénkningar dgde rum.
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