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Riksgaldens uppgifter

En av Riksgéldens huvuduppgifter ar att lana pengar for statens rakning
och forvalta statsskulden. Malet &r att langsiktigt minimera kostnaden
for statsskulden samtidigt som risken beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Skuldforvaltningen styrs dvergripande genom budgetlagen och forord-
ningen med instruktion for Riksgéldskontoret. Har framgar exempelvis
vad staten far lana till och vad malet for skuldforvaltningen ar.
Regeringen faststaller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur lang Ioptid
den ska ha.

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

Riksgaldens operativa roll innefattar sedan att inom de givha ramarna
ldna de pengar som behovs for att finansiera underskott i statsbudgeten
och ersétta lan som forfaller.

Nér aret gatt lamnar Riksgélden i februari underlag for utvardering av
skuldférvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en
utvardering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeforslaget och underlaget for utvardering publiceras pa
riksgalden.se.

2 (24)



RIKSGALDEN | Statsskuldens forvaltning — Férslag till riktlinjer 2024-2027

Innehallsforteckning

SammManfattNing.......ccccuiieiieiiieeeeeeee e e e aee e 4
Forslag till riktlinjer 2024—2027 .......coo o oooiieieeeeeeeecrreeeee e ceeee e e e e e s 5
Statsskuldsforvaltningens Mal..............ccoooeoeeioieieeeeeeeeeeeeee e 5
Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens andamal..............cccccoeeevenneee. 5
RIKEHNJEPIrOCESSEN ...ttt 6
Statsskuldens sammansattning — skuldandelar ...............cccccooeeieiiieieenne. 6
Statsskuldens 10ptid............coovieiiiiiiie e 6
KOSTNAA OCH FISK....c.eieeiiiieieeeee e 7
Marknads- 0ch SKUIAVAId.............ccooiiviiiiieeceeeeeeeee e 7
POSItIONSTagande ..........co.oiiiiieeeeeeeee e 7
Lan for att tillgodose behovet av statslan..........c..ccoooevevieicccccececeeeeee 8
Medelsforvaltning MM ... 8
Samrad 0Ch SAMVErKaAN ..........c.cooviieiiieeeeeeeeeee e 8
URVAIAEIING. ..ottt et ettt 9
Oforandrade riktvarden foreslas ...........oocoveeeeieeeiieeccieeceeecee e 10
Andelen realskuld ligger fast...........cooveiiiiiciee e 10
Oforandrat styrintervall for 1Optiden............ooveeiieiicieeeeee e, 13
Avvecklingen av valutaexponeringen fortsatter.............ccccoeevveevieciceieennen. 14
Forutsattningar pa langre SiKt.........coveeeeieeeeieeeeieeeeeeecereeeeeee e e 16
Liten skuld och dalig likviditet i utgangslaget ..........ccccooveiveiieeiiciee. 16
Finanspolitiska ramverket ger minskad statsskuld...............c.ccoccooi 17
Minskat statspappersutbud om skulden faller mer.............cccovevirreiennnnne. 20
Skuldstorleken paverkar marknadslikviditeten ..............ccccocoooeeieiiicnienennn. 21
Forutsattningarna ar viktiga for riktlinjeanalysen .............ccocooviiiiinenee. 22

3 (24)



RIKSGALDEN | Statsskuldens forvaltning — Férslag till riktlinjer 2024-2027

Sammanfattning

Riksgalden foreslar oférandrade riktlinjer for statsskuldens forvaltning
for 2024. Statsskuldens sammansattning foreslas darmed fortsatt
styras mot en andel realskuld pa 20 procent och en pa sikt avvecklad
valutaexponering. Statsskuldens I16ptid matt som duration féreslas
fortsatt ligga inom intervallet 3,5-6 ar. Som utgangspunkt for att
utveckla analysen av statsskuldens forvaltning presenterar Riksgalden
en analys av forutsattningarna pa langre sikt, dar statsskuldens storlek
utgor en central faktor.

Riksgalden ser inte behov av att dndra riktvardena for statsskuldens
sammansattning och Ioptid i riktlinjerna fér 2024. Forslaget om oféréndrade
riktlinjer bygger pa en analys av forvantade kostnadsférdelar med real upplaning
jamfort med nominell upplaning och en analys av I6ptidspremier. Avseende
statsskuldens exponering i utlandsk valuta géller fortfarande den analys som
presenterades i forra arets riktlinjeférslag. Analysen visade att exponeringen i
utlandsk valuta bor avvecklas eftersom den medfor hogre risk utan att ge
systematiska kostnadsférdelar. Det finns inte heller operativa skal att ha en viss
valutaexponering.

Riktlinjeforslaget innebéar att statsskuldens sammansattning fortsatt styrs mot
en andel realskuld pa 20 procent och en pa sikt avvecklad valutaexponering.
Statsskuldens |6ptid mé&tt som duration ska ligga inom intervallet 3,5-6 ar.

Analysen av forutsattningarna for skuldférvaltningen utgar fran ett antal
scenarion for statskuldens utveckling pa langre sikt och visar att en fortsatt
sjunkande statsskuld skulle innebara att riktlinjerna behdver anpassas efter ett
nytt lage. Med en liten skuld &r det rimligt att lagga mindre vikt vid diversifiering
mellan skuldinstrument och i stéllet fokusera pa att uppratthalla de viktigaste
lanekanalerna for att sakra framtida upplaning till laga kostnader.

Analysen av de langsiktiga forutséttningarna har ingen direkt paverkan pa arets
riktlinjeforslag men ligger till grund for framtida analyser av hur statsskulden bor
forvaltas.
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Forslag till riktlinjer 2024-2027

Riksgalden foreslar har riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2024-
2027. For aren 2025-2027 avser forslaget preliminéra riktlinjer. Aven
relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och foérordningen
(2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret! finns med fér att ge
en overblick 6ver ramverket. Riksgaldens forslag innebar inga andringar
i styrningen av statsskulden. Motiv till forslaget beskrivs i nasta kapitel.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken staller. (5 kap. 5 § budgetlagen)

Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens

andamal

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

3. Efter séarskilt bemyndigande som lamnas for ett budgetar i sander far
regeringen eller efter regeringens bestdmmande Riksgaldskontoret ta upp lan
till staten for att

e finansiera Iopande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

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

e amortera, I6sa in och kdpa upp statslan, och

e isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
[optider.

(5 kap. 1 § budgetlagen)

Om Riksbanken beslutar om upplaning enligt 2 eller 3 §, ska Riksgéldskontoret
ta upp lan till staten i detta syfte. Riksgaldskontoret ska ta ut full ersattning for
statens kostnader for upplaningen.

(10 kap. 4 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank)

' Riksgéldskontoret &r Riksgéldens juridiska namn och anvands darfor i punkterna.
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Riktlinjeprocessen

4.

10.

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

Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldskontorets forslag.
(5 kap. 6 § budgetlagen)

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

Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéldskontoret till regeringen lamna
underlag for utvardering av forvaltningen av statens skuld. (26 f § férordningen
med instruktion fér Riksgéldskontoret)

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

Riksgaldskontoret ska faststalla principer for hur de av regeringen faststallda
riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska genomforas.
(15 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

Riksgéldskontoret ska faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens
riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
enskilda skuldslag, valutafordelningen i valutaskulden samt principer foér
marknads- och skuldvard.

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

11.

12.

13.

14.

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

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fran och med 2027. Valutaexponeringen kan dock variera som
en foljd av att Riksgaldskontoret genomfdér valutavaxlingar i enlighet med
punkt 35.

Riksgaldskontoret ska faststalla riktmarke for valutaskuldens férdelning
mellan olika valutor.

Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden besta av
nominell skuld i kronor.

Statsskuldens loptid

15.

Statsskuldens |6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.
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16. Riksgaldskontoret ska faststalla |6ptidsintervall for den nominella kronskulden,
den reala kronskulden respektive valutaskulden.

17. Statsskuldens I6ptid far temporart avvika fran det I6ptidsintervall som anges i
punkt 15.

18. Loptiden ska matas som duration.

Kostnad och risk

19. Avvagningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet
av statsskuldens sammansattning och 16ptid.

20. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrantan. Kostnaden ska berdknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering av inflation och
valutakursforandringar.

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

22. Riksgaldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i foérvaltningen av
statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med mer &n tolv ar till
forfall.

23. Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och diversifiering i olika
finansieringsvalutor sékerstalls i syfte att uppratthalla en god laneberedskap.

24. Positioner ska inte ingd i berdkningarna av skuldandelar och [6ptid.

25. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som maétt pa kostnaderna
och riskerna i forvaltningen.

Marknads- och skuldvard

26. Riksgéldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar val i syfte att uppna det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

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

Positionstagande

28. Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument. Positioner
far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sdnka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna for statsskulden med
beaktande av kostnad, och som inte motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov.
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Positioner far bara tas pa marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt val utvecklade derivatinstrument och som
potentiellt &r en lanevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

Positioner i utlandsk valuta begransas till 300 miljoner kronor, matt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den I6pande forvaltningen.

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

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den Iopande forvaltningen i samband med vaxlingar mellan kronor
och andra valutor. Utrymmet ska vara av begransad omfattning och
positionerna behover inte annonseras i forvag.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

31.

32.

Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap 1§
budgetlagen far utnyttjas bara om det ar pakallat pa grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha utestaende lan till ett
maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor for detta andamal.

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

Medelsforvaltning m.m.

33.

34.

35.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver
anvandas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med
lag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. (5 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

Riksgaldskontoret ska tdcka de underskott som uppstar pa statens
centralkonto. (7 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

Hantering av vaxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavaxlingar) ska
praglas av forutsagbarhet och tydlighet. (6 § forordningen med instruktion for
Riksgaldskontoret)

Samrad och samverkan

36.

Riksgéldskontoret ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av
upplaningsverksamheten som kan antas vara av storre penningpolitisk
betydelse. (12 § férordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)
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38.
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Riksgéldskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser dver statens
lanebehov. (11 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

Riksgaldskontoret bor inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska
placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan enligt budgetlagen.

Utvardering

39.

40.

41.

42.

43.

Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillféllet. Dar sa ar mojligt ska
utvarderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen ska ske 6ver
femarsperioder.

Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bland annat avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgarder samt hantering av valutavaxlingar.

For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och
utvardering ske i termer av marknadsvarden.

Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska utvarderas
mot en jamn minskningstakt éver perioden fran och med 2023 till och med
2026. Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner inom
positionsmandatet (punkt 42). Enbart transaktioner som genomfors i syfte att
avveckla valutaexponeringen ska inga i utvarderingen.
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Oforandrade riktvarden foreslas

Riksgalden ser ingen anledning att i nuldget gora nagra andringar i
riktlinjerna for statsskuldens forvaltning. Nuvarande analysram for
statsskuldens sammansattning och |6ptid visar att riktvardena kan ligga
kvar under 2024. Infor kommande riktlinjeférslag avser Riksgélden att
utveckla analyserna och koppla dem till de langsiktiga forutsattningar vi
ser framat for statsskuldens forvaltning.

| arbetet med arets riktlinjeforslag har Riksgalden analyserat statsskuldens
sammansattning och I6ptid i syfte att underséka om nuvarande analysram ger
resultat som motiverar forslag till &ndrade riktlinjer. Det handlar dels om analys av
forvantade kostnadsfordelar med real upplaning jamfort med nominell upplaning,
dels om analys av |optidspremier. Avseende statsskuldens exponering i utlandsk
valuta géller fortfarande analysen som presenterades i forra arets riktlinjeforslag.

Finansutskottet uttryckte i sitt betdnkande (bet. 2021/22:FiU42) ett behov av att
ytterligare analysera likviditetssituationen pa den svenska statspappers-
marknaden. Marknadslikviditeten ingar i den analys av de langsiktiga
forutsattningarna for statsskuldsforvaltningen som presenteras i nasta kapitel.
Statsskuldens storlek och marknadens funktionssatt ar viktiga utgangspunkter for
Riksgéldens fortsatta arbete med att utveckla analysen av hur statsskulden bor
forvaltas utifran malet om att langsiktigt minimera kostnaden och beakta risker.

Andelen realskuld ligger fast

Reala statsobligationer introducerades 1994 och har sedan dess varit en viktig
upplaningsform. Det fanns flera motiv till att staten borjade ge ut realobligationer.
For det forsta vantades realupplaning kunna sédnka kostnaden for skulden. For det
andra skulle realobligationerna bidra till 6kad diversifiering av skulden i termer av
bade lagre kostnadsvariation och en bredare investerarbas.

Forvantan om sénkt kostnad byggde pa bedomningen att investerare var beredda
att betala extra for att forsakra sig mot inflationsforandringar. Det faktum att
staten skulle béara inflationsrisken i realobligationerna ansags ocksa ge ¢kad
trovardighet at inflationsmalet. En sadan okad trovéardighet kunde sédnka den
forvantade kostnaden for all statlig upplaning, &ven i nominella instrument. Detta
eftersom inflationsriskpremien, som utgor en del av den nominella rantan, minskar
nar inflationen uppfattas mer stabil kring malnivan.

Forutsattningarna for statens upplaning fordandras emellertid Gver tid och darfor ar
det viktigt att regelbundet ompréva riktlinjerna efter radande forhallanden. En del i
detta &r att bedoma om det finns nédgon tydlig och persistent kostnadsskillnad
mellan real och nominell upplaning. | arbetet med arets riktlinjeforslag har vi darfor
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uppdaterat den analys som gjordes i forslaget till riktlinjer 2020-2023. Resultatet
beskrivs nedan.

Andra aspekter for framtida analys ar diversifieringseffekter, undantrangning och
paverkan péa statspappersmarknadens funktionssatt. Det handlar om att analysera
sammansattningen av olika skuldinstrument i statsskulden. Nominella obligationer
ar Riksgaldens viktigaste finansieringskalla och realobligationer ar ett komplement
till nominella obligationer. Upplaningen i realobligationer bér vara tillrackligt stor
for att mojliggora likvid handel, men inte sa stor att den trdnger undan nominella
statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

En central fraga ar hur stark efterfragan ar pa realobligationer i kronor. Ett underlag
till den analysen ar den marknadsundersékning som Riksgalden gjorde under varen
2023. Resultatet indikerar att efterfrdgan pa realobligationer ar 1ag for ndrvarande
och har varit [dg under manga ar, men att det finns ett visst intresse eftersom
realobligationer bidrar till diversifiering utan likvardiga substitut. En av
anledningarna till den laga efterfragan angavs vara dalig marknadslikviditet.
Resultatet av undersékningen beskrivs i Statsupplaning — prognos och analys
2023:2. Riksgalden avser att anvanda resultatet som en del i den fortsatta analysen
av hur statsskulden bor vara sammansatt.

Riksgéldens fortsatta riktlinjeanalyser behdver beakta dessa aspekter, med borjan i
frdgan om statsskulden bor besta av 20 procent realskuld dven med de
forutsattningar vi ser framover. Forutsattningarna for skuldforvaltningen pa sikt
diskuteras i avsnittet Forutsattningar pa lagre sikt sist i rapporten.

Ingen entydig bild kring kostnadsfordel

Analysen av om det finns nagon tydlig och persistent kostnadsfordel for real
upplaning jamfort med nominell utgar fran ett hypotetiskt jamférelsescenario.
Utvarderingen sker fran ett ex ante-perspektiv och grundar sig i en jamférelse
mellan réntor pa en nominell statsobligation och en realobligation med samma
I6ptid. En utforlig beskrivning av analysen finns i Riksgéldens forslag till riktlinjer
2020-2023 pa sidan 12.

Diagram 1 visar den skattade forvantade besparingen, som &r skillnaden mellan
femarig break-even inflation (BEI) och inflationsférvantningarna 6ver samma
tidsperiod. BEI ar den inflationstakt som gor avkastningen pa nominella och reala
obligationer lika.

Mellan 2002 och 2008 fluktuerade den skattade forvantade besparingen kring noll,
vilket innebar att forvantade kostnader for reala respektive nominella obligationer
var i princip likvardiga. Darefter har den férvantade besparingen legat mestadels pa
den negativa sidan, vilket innebar att nominella obligationer ex ante varit nagot mer
formanliga att emittera. Den forvdantade merkostnaden for realobligationer krympte
trendmassigt fran 2012 fram till utbrottet av coronapandemin 2020. Under varen
2022 steg BEI betydligt snabbare &n inflationsforvantningarna och indikerade
darmed en betydande férvantad besparing att Iana i realobligationer. Sedan
sommaren 2022 har den férvantade besparingen blivit negativ och fortsatt minska
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till en mycket lag niva historiskt sett. Denna utveckling har drivits framfér allt av
snabbt sjunkande BEI medan inflationsférvantningarna har varit mer stabila.
Diagrammet visar ocksa att den férvantade besparingen har varit lag nar
stressnivan var mycket hog, exempelvis i tider av finansiell turbulens, som under
den globala finanskrisen, eurokrisen och coronapandemin.

Diagram 1 Forvantad besparing av upplaning i reala jamfért med nominella
obligationer

Procentenheter Index
1,0 1,0
0,5 0,8
0,0 - 0,6
-0,5 v 0,4

5 W

-1,0 0,2

-1,5 | ‘ 0,0
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Kostnadsfordel (VA) Stressindex (HA)

Anm. Forvantad besparing berdknas som skillnaden mellan femarig break-even inflation
(BEI) och inflationsférvantningarna éver samma tidsperiod enligt penningmarknads-
aktorerna i Kantar Sifos enkatundersokningar. Ett positivt varde betyder att det kan
forvantas vara billigare att Iana realt 4n nominellt. Stressindex, framtaget av Riksbanken, &r
en indikator for finansiell stress for Sverige. Stressindex varierar mellan 0 och 1. Ett hdgre
varde indikerar en hogre niva av stress. Bada serierna i diagrammet visar varden vid
publicering av inflationsférvantningar (kvartalsvis t.0.m. oktober 2006 och manadsvis
darefter). For BEI och stressindex anvénds snitt av de tio handelsdagar som féregar
publiceringsdatumet. Tidsperioden stracker sig mellan mars 2002 och maj 2023.

Kalla: Refinitiv, Kantar Sifo Prospera, Riksbanken och Riksgéaldens egna berékningar.

Det ar vart att betona att denna analys syftar till att méata skillnaden i
lanekostnaden ex ante. Mattet pa férvantad besparing indikerar om man kan
forvanta sig en skillnad i upplaningskostnaderna mellan nominella och reala
obligationer framéver. Vad skillnaden i lanekostnaden slutligen blir beror pa utfallet
av inflationen. | den arliga rapporten Statsskuldens forvaltning — underlag for
utvardering. redovisar Riksgalden I6pande den kalkylmé&ssiga kostnaden for real
upplaning. Enligt den senaste rapporten har real upplaning inneburit en
ackumulerad besparing sedan 1994 pé cirka 24 miljarder kronor. Ar 2022 kostade
realupplaning 20,9 miljarder kronor mer &n nominell upplaning pa grund av den
hoga inflationen.

Diagrammet indikerar att det funnits en betydande forvantad merkostnad for real
upplaning det senaste aret. Malet for skuldforvaltningen ar att minimera kostnaden
over tid och Riksgéalden baserar darfor analysen pa data 6ver langa perioder dar
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slutsatser inte baseras pa utvecklingen enskilda ar. Det &r for tidigt att dra
slutsatser om huruvida den forvantade merkostnaden for narvarande enbart &r
kopplad till det nuvarande ekonomiska laget eller om det &r en mer varaktig
forandring. Resultat fran enkatundersokningar dr dessutom inte ett perfekt matt pa
marknadens syn pa inflationsutvecklingen.

Sammanfattningsvis tyder den kvantitativa analysen pa att det inte finns nagon
storre persistent kostnadsskillnad mellan real och nominell upplaning. Den
skattade forvantade kostnadsbesparingen varierar 6ver tid och ger ingen tydlig bild
av nagon kostnadsférdel med real upplaning. Utifran den analys som har
genomforts i ar finns det darfor inget skal att foresla en dndring av nuvarande
realandel.

Oforandrat styrintervall for Ioptiden

En viktig faktor som paverkar kostnad och risk &r statsskuldens I6ptid. Att [dna pa
langre |optider minskar risken i termer av kostnadsvariation for statsskulden.
Historiskt har I6ptidspremierna varit positiva, vilket medfort att Riksgélden har
betalat en forvdantad merkostnad for att Iana pa langre I6ptider.

Loptidspremier ligger fortsatt pa lag niva

For att skatta I6ptidspremier anvander Riksgalden en rantemodell utvecklad av
Federal Reserve?. Dataunderlaget till modellen bestar av svenska swapprantor med
I6ptider mellan 1 och 10 ar under perioden augusti 1995 till mars 2023.

Diagram 2 visar att I6ptidspremien uppvisar en fallande trend under perioden 1995
till 2021. Under perioden 2015 till 2021 understeg den skattade I16ptidspremien noll,
vilket sammanfaller med perioden da Riksbanken bedrev en okonventionell
penningpolitik med omfattande vardepapperskop. Loptidspremien har dkat sedan
bérjan av 2022. Under samma period har penningpolitiken stramats at mot
bakgrund av den hoga inflationen. Vardepapperskdpen minskade forst i omfattning
2022 och har upphort helt och utbytts i forséljning av statsobligationer under 2023.

2 Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with
Linear Regressions”, Journal of Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138.
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Diagram 2 Svensk tioarig loptidspremie
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Anm. Loptidspremien, presenteras pa manatlig basis, galler for svenska tioariga
swapprantor. Tidsperioden stracker sig mellan augusti 1995 och mars 2023.

Kalla: Refinitiv och Riksgéldens egna beradkningar.

Som framgér av diagrammet varierar |6ptidspremien éver tid. Okningen under 2022
ar stor for ett enskilt &r men nivan ar fortfarande historiskt sett 1ag. Att férkorta
Ioptiden i statsskulden skulle ddrmed genera en historiskt sett liten kostnadsfordel.
Risken i termer av kostnadsvariation skulle ddremot 6ka. Aven ranteomséttnings-
risken okar med kortare Ioptider. Riksgdlden beddémer att den nuvarande avvég-
ningen mellan kostnad och risk ar fortsatt &ndamalsenlig med hansyn till
|6ptidspremiens utveckling.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgélden en oférdandrad styrning av statsskuldens
|6ptid. Loptidspremien ligger fortsatt pa en lag nivéa historiskt sett. Riksgalden
bedomer att det ar for tidigt att dra nagra slutsatser om hur l6ptidspremier kan
forvantas utvecklas pa lang sikt pa basis av den senaste tidens 6kning.

Avvecklingen av valutaexponeringen fortsatter

Ar 2023 borjade Riksgalden den avveckling av statsskuldens exponering i utlandsk
valuta som beslutades férra aret. Motivet till att valutaexponeringen avvecklas ar
att den medfér hogre risk utan att over tid forvantas ge nagra kostnadsfordelar.
Analysen om valutaexponeringen i det forra forslaget till riktlinjer galler fortfarande.

Avvecklingen innebér att Riksgélden gradvis séljer kronor mot frdmst euro och
schweizerfranc som ar de valutor statsskulden har exponering i. Beloppen per
manad ar sma i forhallande till marknadsomséttningen och bedéms inte paverka
kronkursen.

Den svenska kronan har forsvagats under de senaste aren. Beslutet om att
avveckla valutaexponeringen &r inte baserat pa en uppfattning eller prognos om
kronkursen. Daremot paverkar utvecklingen av kronkursen kostnaden for
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avvecklingen. For att minska risken for att all avveckling sker under en period da
kronan ar temporart svag gor vi den gradvis over fyra ar. Hur avvecklingen fortloper
redovisas i rapporten Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering.

Forutom riktvéardet for statsskuldens exponering i utlandsk valuta (riktlinjepunkt
12), har Riksgélden ett mandat att ta positioner i den svenska kronan pa maximalt
7,5 miljarder kronor (riktlinjepunkt 30). Vi har i nuldget inga sadana positioner i den
svenska kronan. Den senaste positionen avvecklades under 2022 med en liten
vinst (resultatet redovisades i Statsskuldens férvaltning — underlag for
utvardering).
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Forutsattningar pa langre sikt

De huvudsakliga faktorer som véntas paverka férutsattningarna for
forvaltningen av statsskulden framdver ar hur skuldens storlek och
statspappersmarknadens funktionssatt utvecklas. Forutsattningarna
beskrivs hdar med utgdngspunkt i tre scenarier for statsskuldens
utveckling. Riksgalden konstaterar att en fortsatt sjunkande statsskuld
skulle innebara att riktlinjerna foér forvaltningen behdver anpassas.

Malet for forvaltningen av statsskulden ar att minimera den langsiktiga kostnaden
samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten innebaér att riktlinjerna utformas for
att uppna en lag kostnad for skulden som helhet Gver tid, snarare &n i enskilda
emissioner eller instrument. En viktig fraga att ta stéllning till &r hur skuldportféljen
bor se ut i termer av olika skuldslag och I6ptider. Mgjligheten att uppna en lang-
siktigt lag upplaningskostnad paverkas ocksa av andra faktorer som en val
fungerande statspappersmarknad och hogt fértroende for staten som emittent.

I riktlinjerna bestams avvégningen mellan kostnad och risk utifran langsiktiga,
strukturella faktorer. Det handlar alltsa inte om att anpassa riktlinjerna efter kort-
siktiga fluktuationer i réntelaget eller valutakurser. Den langsiktiga utvecklingen av
statsskuldens storlek ar en grundlaggande strukturell faktor. En annan ar hur olika
riskpremier utvecklas. En sadan riskpremie — likviditetspremien — &r kopplad till hur
statspappersmarknaden fungerar. Det ar framfor allt dessa tva faktorer — skuldens
storlek och marknadens funktionssatt — som beskrivs nedan. Andra faktorer som
ocksa paverkar beslut om forvaltningen av statsskulden &r utformningen av
regelverk och andra aspekter som paverkar investerares beteende.

Liten skuld och dalig likviditet i utgangslaget

Utgangslaget for analysen av forutséattningarna pa lang sikt praglas av tva trender;
dels att statsskulden har varierat kring en svagt fallande trend i drygt tva decennier,
dels att marknadslikviditeten foér nominella statsobligationer har férsdmrats i stort
sett kontinuerligt i cirka tio ar.

Marknadslikviditet &r ett begrepp som visserligen ar svart att definiera entydigt,
men den samlade bilden av tre olika matt ar samstammig. Det har skett en tydlig
forsamring under ett antal ar. Saval Finansinspektionens kvantitativa matt baserat
pa marknadsdata som Riksbankens och Riksgéldens kvalitativa matt baserade pa
enkéatsvar ger samma bild. Det sistnamnda mattet gar dessutom att tolka i termer
av normativa omdomen och de senaste tva aren har marknadslikviditeten varit
med marginal ‘'underkand’ (betyg lagre &n 3).
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Diagram 3 Marknadslikviditeten for nominella statsobligationer de senaste 10
aren, matt med tre olika matt
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Anm. Riksbankens kvalitativa enk&t ar omraknad till ett sammanfattande kvantitativt matt,
baserat pa en rangordning av svarsalternativen fran 1 (samst) till 5 (hogst).

Kalla: Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgalden.

Finanspolitiska ramverket ger minskad statsskuld

Utformningen av det finanspolitiska ramverket ar den viktigaste anledningen till att
statsskulden trendmaéssigt har sjunkit i ungefar 25 ar. Overskottsmalet pa for
narvarande en tredjedels procent av BNP &r definierat utifran den konsoliderade
offentliga sektorns finansiella sparande, vilket utdver den centrala staten innefattar
kommunsektorn och alderspensionssystemet. Ramverket innehaller bland annat
dven ett sa kallat skuldankare - ett riktmarke — vilket galler for hela den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, pa 35 procent av BNP.

Staten ar den sektor som far anpassa sig 6ver tid sa att 6verskottsmalet uppnas
over en konjunkturcykel, d& alderspensionssystemet kan beskrivas som autonomt
och d& kommuner och regioner &r dlagda ett balanskrav. Aren 2000-2021 var
statens finansiella sparande knappt 0,4 procent av BNP i genomsnitt medan det
var ungefar 0,1 procent fér AP-systemet och -0,2 procent fér kommuner och
regioner. For offentlig sektor som helhet innebar det ett genomsnittligt arligt
sparande om cirka 0,3 procent av BNP.

Scenarier for statsskuldens utveckling

For att askadliggora majliga utfall for statsskuldens storlek har Riksgélden
analyserat olika scenarier. Da syftet med scenarierna ar att illustrera hur de
paverkar de langsiktiga férutsattningarna for skuldférvaltningen kompletteras en
framskrivning av den historiska trenden med ett hogre- respektive lagre-scenario.
Poangen med scenarierna ar att givet det nuvarande ramverket synliggéra maéjliga
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utfallsrum for statsskulden, baserat pa antaganden fran andra myndigheters
langtidsscenarier.® Scenarierna ska ses som illustrationer och ingen prognos.

Det gar av forklarliga skal inte att veta hur statsskulden utvecklas pa lang sikt, men
att utga ifran en framskrivning av den historiska trenden och méjliga avvikelser
fran denna gor att scenarierna blir férhallandevis enkla att tolka och férsta.
Slutpunkten 2034 &r vald mot bakgrund av att det &r tio ar bortom Riksgéldens
normala prognoshorisont i rapporten Statsupplaning — prognos och analys.
Prognosen fran i maj anvands fram till 2024 och darefter tar scenarierna vid.

Diagram 4 Utfall for statsskulden, prognos till 2024 samt tre scenarier till 2034
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'‘Trend'-scenario  eeeeeee 'Hogre'-scenario

Anm. Prognosen fér 2023 och 2024 &r fran Statsupplaningsrapport 2023:2.
Kalla: Riksgalden.

Scenariot ‘Trend’ innebér att den historiska utvecklingen fortsatter. Haller trenden
for 1997-2023 i sig blir skulden cirka 1 100 miljarder kronor 2034.4 Scenariot
‘Lagre’ innebar att skulden sjunker snabbare och ar ungefar 800 miljarder kronor
2034. Det skulle till exempel vara férenligt med en situation dar kommuner och
regioner gar med storre underskott dn de gjort historiskt, ungefér i linje med ESV:s
prognos fran december 2022, vilket i sin tur skulle medféra att staten behover ga
med storre overskott och darmed leda till en sjunkande statsskuld. Scenariot
‘Hogre’ innebadr i stéllet att skulden 6kar och &r cirka 1 400 miljarder kronor 2034.

3 Det faktiska utfallsrummet &r naturligtvis storre 4n det som scenarierna tacker. Tva
exempel ar att ramverket kan @ndras samtidigt som till exempel en finanskris kan generera
en stor uppgang i statsskulden pa kortare sikt.

4 Den exakta skuldnivan 2034 blir egentligen 1 087 miljarder kronor, men scenarierna syftar
till att ge en bild av majliga utvecklingar som i sin tur ska utgora ett underlag for att illustrera
forutsattningarna for skuldforvaltningen pa lang sikt. Darfor ar de tre slutpunkterna
ungeférliga och avrundade och &r inte ténkta att exakt motsvara nagon underliggande
utveckling eller vara en prognos.
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En s&dan utveckling skulle till exempel kunna drivas av att AP-systemet successivt
genererar allt storre dverskott, ungefar i linje med utvecklingen i Konjunktur-
institutets scenario i Konjunkturlaget december 2022. Det skulle i sin tur innebéra
att staten kan ga med underskott, vilket gor att statsskulden dkar 6ver tid matt i
kronor.® Men skulden kommer dnda att sjunka till under 15 procent av BNP,
forutsatt att ekonomin véxer i linje med Konjunkturinstitutets senaste
langtidscenarier.

| diagram 4 illustreras respektive scenario for 2025-2034 genom en tunn, streckad
linje med tydlig slutpunkt i syfte att understryka att det ar situationen om ett drygt
decennium som &r syftet med illustrationen, snarare an végen dit.

Storre svangningar i budgetsaldot

En effekt av att statsskulden har minskat samtidigt som ekonomin véxt ar att de
cykliska svangningarna i budgetsaldot relativt sett har blivit storre. Variationen i
nettolanebehovet (budgetsaldot med omvant tecken) det senaste aret ar till exem-
pel ungefar tre ganger sa stor som den var for 20 ar sedan, se diagram 5. Denna
utveckling har lett till ett behov av att ha en st6rre volym kortfristiga instrument i
den planerade upplaningen for att kunna parera svangningar. Hur stor variationen
vantas bli kan paverka fordelningen mellan skuldinstrument dven framover.

Diagram 5 Variationen i nettolanebehovet som andel av statsskulden, samt
trenden fore och efter finanspolitiska ramverkets inférande
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Anm. Skuggad period avser tiden for det etappvisa inférandet av det finanspolitiska
ramverket (1995-2000).

Kalla: Riksgalden.

5 Aven frdgan om en méjlig framtida &ndring av éverskottsmalet, till exempel till ett
balansmal, skulle kunna modelleras pa liknande sétt. Ett Iagre 6verskott i offentlig sektor
leder till ett lagre statligt budgetsaldo, givet oférandrade antaganden om AP-systemet samt
kommuner och regioner.
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Minskat statspappersutbud om skulden faller mer

Ovan namnda scenarier skulle kunna hanteras pa olika satt, men for att illustrera
forutsattningarna for skuldforvaltningen sa tydligt och enkelt som mgjligt utgar
resonemangen nedan fran nuvarande riktlinjer och upplaningspolicy. Det innebéar
att andelen realobligationer ska vara 20 procent och att nominella obligationer ar
prioriterade i férdelningen mellan olika skuldinstrument i tabell 1. D3 storleken pa
statsskulden skiljer sig 4t mellan scenarierna finns det féljaktligen olika mycket
utrymme for volymen av nominella statsobligationer. Den utestaende stocken
nominella obligationer har i genomsnitt utgjort drygt 50 procent av statsskulden de
senaste 20 aren. Detta forhallande aterspeglas i respektive scenario.

Tabell 1 Mojlig fordelning mellan skuldinstrument i scenarierna for statsskulden

Miljarder kronor

2023 2024 2034

‘Lagre' 'Trend' 'Hogre'
Nominella obligationer 535 594 451 634 817
Realobligationer 238 249 160 220 280
Grona obligationer 20 20 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 21 21 24 49 73
Statsskuldvaxlar 135 148 110 110 110
Likviditetsfoérvaltningsinstrument 123 89 55 88 120
Skuld 1071 1119 800 1100 1400

Anm. Prognos for 2023 och 2024 fran Statsupplaningsrapporten 2023:2. Statsskulden
inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Beloppet avser utestaende stock vid
utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden.

| ‘Ldgre*-scenariot finns ett antagande motsvarande fem utestaende |an om 60
miljarder kronor vardera, motsvarande emission av ett nytt tiodrigt lan vartannat
ar.% Till denna stock om 300 miljarder kronor kommer dagens lan med forfall
bortom 2034 om totalt 70 miljarder kronor. Uppraknat med 2 procents inflation
motsvarar det 451 miljarder kronor.” | ‘Trend*-scenariot 6kar takten for emission av
nya lan till var 18:e manad. Detta gor att den totala stocken nominella obligationer
oOkar fran 451 till 643 miljarder kronor 2034. | ‘Hégre*-scenariot okar takten
ytterligare till en nyemission var 12:e manad, motsvarande tio utestaende lan om
60 miljarder kronor styck, utover lanen med langre I6ptid. | dagens penningvarde
motsvarar alltsad den utestaende stocken nominella obligationer 370, 520
respektive 670 miljarder kronor i respektive scenario, vilket uppréknat med tva

6 En lanestorlek om 60 miljarder kronor ligger nara de senaste fem arens genomsnittliga
storlek (66) for lan med I6ptid upp till 10 ar och ar ocksa i linje med det som den sa kallade
Hessius-rapporten 2014 (Oversyn av statsskuldspolitiken, SOU 2014:8) bedémde vara den
niva som behdvs for att "ge tillfredsstéllande likviditet”.

7 Upprakningen med inflation kan forstas som att den relevanta storleken pa lanen (se
foregaende fotnot) antas véaxa med takten i prisokningarna i ekonomin.
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procents inflation blir 451, 634 respektive 817 miljarder kronor (se dversta raden i
tabellen).

Under antagandet om att respektive utestaende nominellt I1an med upp till tio ars
|6ptid ar 60 miljarder kronor, kan emissionstakten i de tre scenarierna alltsa
motsvara ett nytt 1an var 24:e, 18:e respektive 12:e manad.

Pa motsvarande satt varierar dven lanen i utlandsk valuta mellan scenarierna dar
den utestdende stocken i de tre scenarierna motsvarar 20, 40 respektive 60
miljarder kronor i dagens penningvarde, vilket uppréknat med tva procents inflation
blir 24, 49 respektive 73 miljarder kronor.

Stocken statsskuldsvaxlar antas i alla tre scenarierna vara lika med genomsnittet
for de tio senaste aren, uppraknat med tva procents inflation (110 miljarder
kronor). Likviditetsforvaltningen behandlas som en restpost, vilket leder till att dess
storlek i ‘Lagre™-scenariot & mindre an halften av genomsnittet de senaste tio aren
(cirka 125 miljarder kronor).

Skuldstorleken paverkar marknadslikviditeten

| framfor allt ‘Ldgre™-scenariot kommer den utestaende volymen nominella
obligationer att vara s3 liten att en starkt negativ effekt pd marknadens
funktionssétt kan forvantas. Aven om férsok har gjorts, till exempel i den s& kallade
Hessius-utredningen, ar det vanskligt att ange en nedre grans for den handelsbara
volym av obligationer som &r férenlig med en likvid marknad.® Men dven om det &r
osdkert exakt hur det ser ut ar det rimligt att anta att det finns ett samband mellan
handelsbar volym och hur likviditetssituationen uppfattas, nagot de senaste tio
arens utveckling indikerar med en nedgéng i bade handelsbar volym och
marknadslikviditet, se diagram 6.°

Det ar mojligt att situationen forbattras framover i takt med att Riksbanken
fortsatter att successivt sélja sitt innehav och med att obligationer med kort 16ptid
forfaller. P4 samma sétt kan dven andra faktorer komma att paverka marknadens
funktionssatt framover. ‘Lagre™-scenariot ar en illustration av att ju lagre skulden
blir, desto svarare blir det for Riksgélden att emittera en tillrackligt stor volym
statspapper for att uppratthalla en god marknadslikviditet.

8 Hessius m.fl. (2014), Oversyn av statsskuldspolitiken, SOU 2014:8.

9 lllustrationen ska inte tolkas som att den handelsbara volymen obligationer &r den enda
eller viktigaste orsaken. Marknadslikviditeten har sannolikt d&ven paverkats av en rad andra
faktorer, till exempel laga och fallande rantor samt dndrade finansiella regleringar. Se
rapporten Finansiella stabilitetsradet (2023) Obligationsmarknaderna — en kartldggning, for
en genomgang av mojliga paverkande faktorer.
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Diagram 6 Genomshnittlig utestaende handelsbar volym fér de fem- och tioariga
referenslanen samt betyg pa marknadslikviditeten fran Riksbankens
Finansmarknadsenkat
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Anm. Fore, Under och Efter refererar till den period da Riksbanken huvudsakligen
genomforde sina kop av statsobligationer. Med handelsbar volym avses den utestdende
volymen nominella statsobligationer minus den del av volymen som Riksbanken &ger.

Kalla: Riksbanken och Riksgalden.

Forutsattningarna ar viktiga for riktlinjeanalysen

De forutsattningar som beskrivs ovan ar en viktig utgangspunkt for det fortsatta
arbetet med att analysera framfér allt statsskuldens sammansattning. | en situa-
tion med en liten statsskuld har risken i form av kostnadsvariation per skuldenhet
mindre betydelse &n om skulden skulle motsvara en stor andel av BNP, eftersom
paverkan pa statens budget blir mindre. Det &r da rimligt att Idgga mindre vikt vid
diversifiering av statsskulden for att minska denna risk, och i stéllet fokusera pa att
uppréatthalla viktiga lanekanaler for att sékra framtida upplaning till 1dga kostnader.

Med en mindre skuld blir det ocks& mindre viktigt att halla nere refinansierings-
risken genom att ge ut obligationer med langre 16ptid. Da ar det mer relevant att i
hogre grad prioritera laneberedskap, alltsd formagan att finansiera tillfalliga eller
konjunkturella underskott. Aven om staten har éverskottsmal och en minskande
statsskuld 6ver tid, kommer det perioder med underskott som Riksgéalden ska
finansiera pa ett kostnadseffektivt satt. Vi behover bade en val fungerande
hemmamarknad och mdjlighet att lana internationellt. Detta paverkar ocksa
avvagningen mellan diversifiering och fokusering.

| riktlinjerna styrs denna avvagning framst genom punkterna om statsskuldens
sammansattning (11-14) , men &ven i punkterna om refinansieringsrisk (22), lane-
beredskap (23) och marknads- och skuldvard (26).

22 (24)



RIKSGALDEN | Statsskuldens forvaltning — Férslag till riktlinjer 2024-2027

De framtida forutsattningarna paverkar dven hur Riksgélden planerar upplaningen
utifran de ramar som ges i riktlinjerna. Det handlar bland annat om vilka skuld-
instrument och Ioptider vi véljer att emittera. Sammanfattningsvis spelar forut-
séttningarna stor roll for analysen bade pa riktlinjeniva och inom laneplaneringen.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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