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Riksgaldens uppdrag

Ett av Riksgéldens ansvarsomraden &r att forvalta statsskulden. Malet
ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som
risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller.

Forvaltningen av statsskulden foljer budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgéldskontoret. Dar framgar vad staten far lana till och
vad malet for skuldférvaltningen ar. Regeringen faststéller dessutom
riktlinjer, som bland annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt
och hur lang I6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar varje ar senast den 15 november om riktlinjerna.
Innan beslutet [amnar Riksgalden ett forslag som Riksbanken far
moijlighet att yttra sig dver. Riksgalden ska sedan inom de givna
ramarna lana de pengar som behovs for att finansiera underskott i
statsbudgeten och ersétta lan som forfaller.

| februari varje ar lamnar Riksgalden ett underlag for utvardering av
skuldforvaltningen till regeringen. Vartannat ar, i april, presenterar
regeringen en utvardering for riksdagen. Da bidrar dven
Ekonomistyrningsverket (ESV) med underlag.

Bade riktlinjeforslaget och underlaget for utvardering publiceras pa
riksgalden.se.
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Aret i korthet

e Statens budgetsaldo vande till ett underskott och statsskulden vaxte med 124
miljarder kronor till 1 151 miljarder kronor. Det motsvarar en skuldkvot pa 18
procent av BNP, vilket ar fortsatt |agt sett bade historiskt och internationellt.

e Kostnaden for statsskulden minskade till 17 miljarder kronor, vilket motsvarar
0,3 procent av BNP. Minskningen beror framst pa att sjunkande inflation gav
en lagre kostnad for den del av skulden som bestar av realobligationer.

o Statsskuldens I6ptid Iag inom riktvardesintervallet pa 3,5-6 ar och Riksgéalden
minskade skuldens valutaexponering enligt regeringens riktlinjer.
Refinansieringsrisken har varit stabil under den senaste femarsperioden.

e Omsvéngningen i budgetsaldot innebar ett 6kat upplaningsbehov for staten.
Riksgélden hojde emissionsvolymen av statsobligationer gradvis i auktionerna
under aret och hade fortsatt en férhallandevis stor kortfristig upplaning.

e Riksgaldens hojda emissionsvolym ledde i kombination med Riksbankens
forsaljningar till att utbudet av statsobligationer 6kade pa marknaden. Det
bidrog enligt marknadsaktorerna till en tydligt forbattrad marknadslikviditet.

o Den genomsnittliga teckningskvoten i auktionerna av nominella stats-
obligationer sjonk nagot mot bakgrund av det 6kade utbudet. Budvolymen var
dock i snitt fortsatt mer &n tre ganger sa stor som den erbjudna volymen.

e Forrealobligationer steg teckningskvoten. Riksgéalden foreslog flera andringar i
realupplaningen under 2024, bland annat att realskulden ska minska och att vi
ska byta form for auktionerna. Férandringarna trader i kraft under 2025.

e Marknadsaktorerna hade fortsatt hogt fortroende for Riksgélden och bedémde
kommunikationen om upplaningen som den framsta styrkan. Under aret 6kade
vi graden av transparens i informationen om obligationsutbudet.
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Sa styrs forvaltningen av statsskulden

Ett av Riksgéldens ansvarsomraden &r att forvalta statsskulden. | det
ingar att hantera statens upplaning och kassa pa ett satt som séker-
staller att staten alltid kan fullgéra sina betalningar. Malet &r att lang-
siktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt beakta
risker. Har beskrivs hur skuldférvaltningen styrs och utvarderas.

Forvaltningen av statsskulden styrs mot malet pa olika nivaer, se figur 1. Malet och
vad staten far lana till regleras i budgetlagen, dér det ocksa framgar att regeringen
arligen ska fatta beslut om riktlinjer for férvaltningen av statsskulden. Regeringen
har delegerat ansvaret for den operativa forvaltningen av statsskulden i férordning
(2023:909) med instruktion for Riksgaldskontoret. Dar framgar dven att Riksgélden
ska hantera statens kassa. Utifran regeringens riktlinjer faststaller Riksgalden
principer, ramar, strategier och instruktioner fér den operativa férvaltningen.

Figur 1 Styrning av statens upplaning och skuldférvaltning pa olika nivaer
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Kostnaden for statsskulden beror pa manga faktorer bortom Riksgéldens kontroll,
sasom skuldens storlek, hdllbarheten i statsfinanserna och utvecklingen av rantor,
valutakurser och inflation. Riksgalden bidrar till malet om kostnadsminimering
frdmst genom att féresla och uppna en val avvdgd skuldportfélj (sammanséattning
och I6ptid), uppratthalla val fungerande lanekanaler och lana pa ett transparent och
forutsagbart satt.

Regeringens riktlinjer vager av kostnad mot risk

Regeringen gor den dvergripande avvagningen mellan kostnad och risk genom att
besluta om riktvarden for statsskuldens sammanséttning och I6ptid, efter forslag
fran Riksgélden. Riktvardena styr statsskuldens exponering mot olika marknads-
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risker. Regeringens riktlinjer innefattar dven delar som reglerar hanteringen av
andra finansiella risker och det som kallas marknads- och skuldvard. Dessa delar
ar direkt kopplade till hur Riksgalden lanar — statsskuldens finansiering.

Av regeringens riktlinjer och malet for statsskuldsforvaltningen féljer att
Riksgélden ska agera utifran ett langsiktigt, strategiskt forhallningssétt i upp-
laningen snarare &n ett kortsiktigt, taktiskt. Det innebar att vi ska verka for goda
forutsattningar att lana till en 1ag kostnad over tid. | riktlinjerna &r det dven uttalat
att vi inte far ta positioner pa den svenska rantemarknaden.

Riksgalden kan daremot ta positioner i utlandska rantor och valutor samt kronans
valutakurs, i syfte att sédnka kostnaderna eller riskerna for statsskulden. Utrymmet
for positionstagningen styrs évergripande i riktlinjerna och begréansas sedan
ytterligare i beslut av Riksgéldens styrelse och riksgéaldsdirektoren.

Finans- och riskpolicy ger principer och ramar

Riksgéldens styrelse beslutar om principer for hur regeringens riktlinjer for

forvaltningen ska genomforas i praktiken. Principerna faststalls i en finans- och
riskpolicy och vagleder i arbetet med statens upplaning. Policyn innehaller d&ven
ramar for hur olika finansiella risker ska hanteras (se riskdefinitioner i tabell 1).

Tabell 1 Olika typer av finansiell risk enligt Riksgaldens finans- och riskpolicy

Typ av finansiell risk Definition

Marknadsrisk Risken for forlust till foljd av att priserna pa marknaden ror sig
pa ett ofordelaktigt sétt. Inkluderar ranterisk, valutarisk och
inflationsrisk.

Ranterisk Risken att vardet pa tillgangar och skulder férandras pa ett
ofordelaktigt vis da réntenivaer dndras.

Valutarisk Risken att vardet pa tillgangar och skulder féréndras pa ett
ofordelaktigt vis da vaxelkurser dndras.

Inflationsrisk Risken for forlust i nominella termer pa grund av att inflationen
blir hdgre an forvantat.

Likviditetsrisk Risken for att inte kunna infria sina betalningsforpliktelser vid
forfallotidpunkten utan att kostnaden for att erhalla
betalningsmedel 6kar avsevart. Inkluderar finansieringsrisk,
refinansieringsrisk och marknadslikviditetsrisk.

Finansieringsrisk Risken att det blir svart och/eller kostsamt att ta upp ny
finansiering.
Refinansieringsrisk Risken att det blir svart och/eller kostsamt att ersétta

forfallande lan.

Marknadslikviditetsrisk  Risken att det inte gar att realisera eller técka sin position till
géllande marknadspris, eftersom marknaden inte ar tillrackligt
djup eller inte fungerar pa grund av nagon storning.

Kreditrisk Risken att forlust uppstar for att en motpart inte fullgor sina
forpliktelser samt risken att vardeférlust uppstar pa grund av
forsamrad kreditkvalitet. Inkluderar motpartsrisk,
avvecklingsrisk, landrisk och systemrisk.

Motpartsrisk Risken att motparten i en transaktion inte fullgor sina
forpliktelser. Avvecklingsrisk &@r en form av motpartsrisk.

6 (52)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag fér utvardering 2024

Avvecklingsrisk Risken att ena parten vid avvecklingstillfallet inte fullfoljer sina
ataganden, dvs. inte levererar valuta eller vardepapper efter att
den andra parten redan uppfyllt sina dtaganden.

Landrisk Risker knutna till nar affarer gérs med en motpart i ett specifikt
land. Avser huvudsakligen ett lands formaga att skota yttre
forpliktelser, forvantningar pa den ekonomiska utvecklingen,
den politiska stabiliteten och lagstiftningsmiljon.

Systemrisk Risken att problem hos en eller flera aktorer sprids till andra
och orsakar generella problem i det finansiella systemet.

Exponeringen mot olika typer av marknadsrisk styrs framst genom riktvardena for
vilken I6ptid skulden ska ha (rénterisk) och hur statsskulden ska vara sammansatt
av olika skuldslag (valuta- och inflationsrisk). Likviditetsrisk &r en annan viktig
aspekt som Riksgalden beaktar i det operativa arbetet med att planera och genom-
fora statens upplaning. Har handlar det om att uppratthalla forutsattningar for att
alltid kunna lana det som behovs och kunna goéra det pa ett kostnadseffektivt satt,
oavsett om det handlar om att finansiera budgetunderskott eller refinansiera lan
som forfaller. Aven kreditrisk uppstar i den operativa férvaltningen, nar vi placerar
Overskott eller gor derivattransaktioner. Denna risk hanteras fraimst genom limiter.

Strategier for upplaningen utgar fran policyn

De strategier Riksgalden tillampar i upplaningen préglas av principerna i finans-
och riskpolicyn. De handlar framfér allt om att agera och kommunicera pa ett sétt
som gor att investerare koper vara statspapper utan att krava extra avkastning for
risker kopplade till osakerhet eller bristande marknadslikviditet. Ju mindre sadana
riskpremier &r, desto ldgre blir statens upplaningskostnad allt annat lika.

Riksgalden stravar darfor efter att agera tydligt och konsekvent pa marknaden och
kommunicera Oppet och strukturerat om statens lanebehov och utbudet av
statspapper. Vi emitterar statspapper regelbundet i auktioner och anvander ater-
forsaljare for att framja marknadslikviditeten. Nar det galler transparens ar
rapporten Statens upplaning — prognos och analys central for en tydlig
kommunikation med marknadsaktérerna.

Sa utvarderas forvaltningen av statsskulden

Riksgélden tar arligen fram underlag for utvardering av forvaltningen bade pa
riktlinjenivan (regeringsbeslut) och pa den operativa nivan (Riksgéldens beslut).
Enligt riktlinjerna ska forvaltningen utvarderas 6ver femarsperioder.

| tabell 2 framgar hur forvaltningen ska utvarderas mot de riktvarden som
regeringen faststallt. Denna kvantitativa utvardering finns i kapitlet Kostnad och
risk, dar vi aven redovisar kostnaden for statsskulden och utvecklingen av olika
risker. Aven vissa beslut pa operativ niva utvarderas med kvantitativa resultat,
bland annat anvandningen av ranteswappar.

Utvarderingen pa den operativa nivan ska enligt regeringens riktlinjer ocksa avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och skuld-
vardsatgarder samt hantering av valutavéaxlingar. Dessa delar beskrivs i kapitlet
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Upplaning och likviditetsférvaltning. Riksgaldens upplaningsstrategier utvarderas
dven kvalitativt i en arlig marknadsundersékning som presenteras i sista kapitlet.

Som utgangspunkt for utvarderingen beskriver vi forst forutsattningarna for
upplaningen och skuldforvaltningen under aret i det kommande kapitlet.

Tabell 2 Utvarderingspunkter enligt riktlinjebeslutet for 2024

Utvarderingspunkt i riktlinjerna for 2023 och
Riktlinje 2024 2020-2022 2024
Statsskuldens
[6ptid 3,5-6ar 3,5-6ar
For real upplaning ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och
Andel nominell upplaning redovisas (punkt
realskuld 417) 20 procent 20 procent
Utvarderas mot en jamn
minskningstakt under perioden 2023-
2026. Utvarderingen ska folja samma Avvecklas
principer som for positioner inom successivt
positionsmandatet (punkt 43). Enbart och anta
transaktioner som genomfors i syfte riktvardet noll
Valuta- att avveckla valutaexponeringen ska fran och med
exponering ingd i utvarderingen. Oférandrad 2027
300 miljoner 300 miljoner
kronor, matt kronor, matt
som daglig som daglig
Positioner inom givet positionsmandat ~ Value-at-Risk ~ Value-at-Risk
Positioner i ska |6pande resultatféras och vid 95 vid 95
utlandsk utvardering ske i termer av procents procents
valuta marknadsvarden (punkt 42) sannolikhet sannolikhet
Positioner inom givet positionsmandat
Positioner i ska |6pande resultatféras och Maximalt 7,5 Maximalt 7,5
kronans utvardering ske i termer av miljarder miljarder
valutakurs marknadsvarden (punkt 42) kronor kronor
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Forutsattningarna under aret

Stigande statliga utgifter bidrog till att budgetsaldot vande till ett under-
skott och att statsskulden 6kade. Statsskulden var dock fortsatt lag sett
bade historiskt och internationellt. Likviditeten pa statsobligations-
marknaden forbattrades och rantorna pa bade korta och langa stats-
obligationer var i genomsnitt lagre under 2024 an 2023. Den svenska
kronan forsvagades mot de valutor som statsskulden ar exponerad mot.

En viktig utgangspunkt for statens upplaning &r utvecklingen av statsfinanserna.
Riksgélden planerar upplaningen utifran prognoser pa statens budgetsaldo, som i
sin tur paverkas av den ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken. Ett negativt
budgetsaldo (underskott) innebar ett positivt nettolanebehov, som Riksgalden
finansierar med nya lan som okar statsskulden. Darutover refinansierar vi ute-
staende lan som forfaller och ska betalas tillbaka. Nar staten gar med 6verskott
behover inte alla forfallande lan erséttas och darmed minskar statsskulden.

| planeringen och genomférandet av upplaningen behéver Riksgélden dven beakta
hur marknaden fungerar och hur investerarnas efterfragan och beteende férandras.
En val fungerande marknad med god likviditet &r en viktig faktor for att attrahera
investerare till svenska statspapper och halla nere den langsiktiga kostnaden for
statsskulden. Riksgalden foljer hur marknaden fungerar och utvecklas genom en
I6pande dialog med marknadsaktorerna. Vi gor aven en arlig undersokning bland
marknadsaktorerna dér ett frageomrade handlar om marknadslikviditeten.

Sist i kapitlet beskrivs utvecklingen av inflation, marknadsrantor och valutakurser.
Dessa yttre faktorer paverkar bade kostnaden for statsskulden och skuldens
storlek. De spelar ocksa roll for vara beslut inom positionstagningen.

Fran overskott till underskott i statens budget

Efter tre ar i rad med budgetoverskott slutade statens budgetsaldo 2024 pa minus.
Underskottet blev 104 miljarder kronor, jamfort med ett 6verskott pa 19 miljarder
kronor 2023 (se tabell 3). Omsvangningen beror framst pa stigande utgifter till foljd
av den tidigare hoga inflationen, finanspolitiska atgarder och ett kapitaltillskott till
Riksbanken. Aven nettoutl&ningen hade en negativ effekt pa budgetsaldot.

Det priméara saldot férsvagades med 107 miljarder kronor mellan 2023 och 2024.
Det forklaras framfor allt av stora utgiftsékningar, bland annat 6kade anslag till
forsvaret och upprakningar av myndighetsanslag och socialforsakringar till féljd av
den tidigare hoga inflationen. Staten hade dven hogre utgifter for statsbidrag till
kommunerna och for rattsvasende och utbildning. Dessutom hojde kapital-
tillskottet till Riksbanken pa 25 miljarder kronor nivan pa utgifterna ytterligare.
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Tabell 3 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Delar och total 2020 2021 2022 2023 2024
Primart saldo’ -173 3 78 31 -76
Riksgéldens nettoutlaning

(utgiftspost)? 28 74 -112 -20 8
Réntor pa statsskulden

(utgiftspost) 19 -1 27 32 21
Budgetsaldo® -221 78 164 19 -104
Budgetsaldo exkl. Riksbanken* -215 21 102 -45 -104

T Primért saldo &r statens inkomster minus utgifter exklusive nettoutlaning och réntor.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgérs i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters 1an och
placeringar hos Riksgalden. Nettoutlaningen &r en utgiftspost, liksom posten réantor pa
statsskulden. En siffra med positivt tecken innebar ddrmed ett Iagre budgetsaldo, medan
negativt tecken innebéar ett hogre budgetsaldo. Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot
(nettolanebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgiftstaket.

3 Budgetsaldot rdknas ut genom att ta priméarsaldot minus Riksgéaldens nettoutlaning och
rantor pa statsskulden. Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettolanebehov.

4 Avser Riksgéldens vidareutlaning till Riksbanken for finansiering av valutareserven. Under

2023 aterbetalade Riksbanken de sista av dessa lan, vilket innebar att beloppet darefter inte
skiljer sig fran budgetsaldot. Beloppet for 2023 &r dndrat fran féregaende rapport, eftersom
det da inkluderade vidareutlaning for ataganden gentemot Internationella valutafonden.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter gick fran att ha haft en positiv effekt pa
budgetsaldot de senaste tre aren till att ha en negativ effekt pa 8 miljarder kronor
2024. Forandringen jamfort med 2023 beror framst pa att Insattningsgaranti-
fondens inlaning hos Riksgélden minskade.

Réntebetalningarna pa statsskulden - de kassamassiga rantorna — minskade med
11 miljarder kronor mellan 2023 och 2024. Det finns mer att Iasa om dessa och de
kostnadsmassiga rantorna i kapitlet Kostnad och risk.

Prognoserna for budgetsaldot pekade tidigt pa underskott
Riksgalden gor detaljerade prognoser for budgetsaldot bade pa mycket kort sikt
och pa langre sikt. Syftet med prognoserna ar att skapa forutsattningar for stabila
upplaningsplaner och en effektiv likviditetsforvaltning. Forenklat kan sdgas att
arsprognoserna styr den langfristiga obligationsupplaningen, medan manads-
prognoser styr upplaningen i statsskuldvéaxlar och vardepapper med kort I6ptid i
utlandsk valuta. Dagsprognoser anvands i likviditetsforvaltningen.

Diagram 1 visar arsprognoserna for 2024 — fran den som gjordes i oktober 2023 till
den senaste i november 2024. Vid ingdngen av aret raknade vi med att budgeten
skulle visa ett underskott pa 49 miljarder kronor for helaret. | februari pekade dock
prognosen pa ett storre underskott — 84 miljarder kronor - till féljd av att vi antog
ett kapitaltillskott fran staten till Riksbanken. Darefter var prognosférandringarna
pa totalen relativt sma. Att underskottet blev storre &n vi raknade med i november
beror pa saval hégre utgifter och nettoutlaning som lagre skatteinkomster.
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Diagram 1 Riksgdldens prognoser for budgetsaldot jamfort med utfallet

Miljarder kronor

-100

-120
okt-23 feb-24 maj-24 nov-24

Utfall ® Riksgaldens prognoser

Kélla: Riksgélden

Statsskulden bottnade efter flerarig nedgang

Sveriges statsskuld var 1 151 miljarder kronor vid slutet av 2024. Det ar hogre an
2023 och innebér att en tredrig minskning av skulden brots (se diagram 2). Som
andel av BNP okade statsskulden till 18 procent (baserat pa var BNP-prognos) fran
17 procent. Skuldkvoten 2023 var den lagsta sedan mitten pa 1960-talet.

Diagram 2 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent
2500 50
2000 40
1500 30
1000 20

500 10
0 0
mmmm Statsskuld (vanster) s Maastrichtskuld (vanster)
Statsskuldkvot (héger) ===« Maastrichtskuldkvot (hdger)

Anm. For 2024 har vi anvant Riksgaldens BNP-prognos eftersom det faktiska utfallet &nnu
inte &r publicerat. Aven Maastrichtskulden &r 2024 &r en prognos, eftersom utfallet inte har
publicerats dnnu. Maastrichtskulden &r hela den offentliga sektorns skuld och det matt som
anvands i det finanspolitiska ramverket.

Kallor: Riksgélden och SCB
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Ett underskott i budgeten innebér att statsskulden 6kar med motsvarande belopp,
men skuldens storlek paverkas ocksa av andra faktorer: inflationskompensation,
valutakurseffekter, affarsdagsjusteringar och tillgangar i likviditetsforvaltningen.
For 2024 var skuldoékningen 124 miljarder kronor - alltsa storre &n
budgetunderskottet. Det beror pa affarsdagsjusteringar.

Utlandets agande av svenska statspapper okar

Under de senaste aren har Riksbanken varit den storsta dgaren av statsskulden
efter sina kop av statspapper. Men 2023 borjade Riksbanken silja av sina stats-
papper och dgandet har sedan dess minskat till strax under 25 procent av stats-
skulden (se diagram 3). Under 2024 6kade i stéllet utlandska investerare sitt inne-
hav kraftigt och blev den storsta dgarkategorin. Ett fortsatt vaxande utlandskt
innehav, samtidigt som Riksbankens minskar ytterligare, skulle innebara att
dgarbilden ndrmar sig den som radde innan Riksbanken bérjade kopa statspapper.

Forsakrings- och pensionsinstitut ar fortsatt stora dgare; ungefér lika stora som
Riksbanken och utlandet. Gruppen har gradvis blivit storre dgare under de senaste
aren och dess innehav 6kade &dven 2024.

Diagram 3 Agare av statsskulden

Procent

40
30
20

10

ERiksbanken u Utlandska investerare

BForsakrings- och pensionsinstitut m Ovriga svenska placerare
@ AP-fonder = Banker, kreditmarknadsforetag

= Vardepappersfonder

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga @gandet av alla typer av vardepapper som
svenska staten har gett ut, det vill sdga statsskulden. For 2024 baseras siffrorna pa ett
genomsnitt av de tre forsta kvartalen.

Kélla: SCB
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Klart battre likviditet pa statspappersmarknaden

God marknadslikviditet innebar att investerare kan kopa och sélja statspapper
snabbt, till en rimlig kostnad och med liten prispaverkan. De behdver da inte krava
extra avkastning for att kompensera for marknadslikviditetsrisk. Riksgéalden
anvander bade undersokningar och kvantitativa matt for att félja likviditeten.

| den arliga marknadsundersokningen som Riksgélden later gora sétter aktérerna
betyg enligt en skala 1-5 pa likviditeten avseende volym och spread (skillnad
mellan kop- och séljkurs), som ar tva viktiga aspekter av likviditet. Resultatet av
undersokningen 2024 visar att marknadsaktorerna upplevde en klar férbattring
jamfort med 2023. Som framgar i diagram 4 steg genomshnittet av betygen for
nominella statsobligationer bdde avseende volym och spread. Saval Riksgéldens
aterforséljare som svenska investerare gav godként (hdgre betyg an 3).

Likviditeten pa marknaden for realobligationer och statsskuldvéxlar fick fortsatt
underkéant betyg. Aven for dessa instrument anser emellertid marknadsaktorerna
att det har skett en liten forbattring jamfort med 2023.

Diagram 4 visar dven resultatet av Riksbankens finansmarknadsenkat. Dér far
marknadsaktorerna ocksa satta betyg pa likviditeten pa andrahandsmarknaden. |
de tva genomférda enkaterna under 2024 angav marknadsaktorerna en tydlig
forbattring jamfort med hosten 2023. Fér nominella statsobligationer ansag allt fler
att likviditeten var bra eller mycket bra.

Diagram 4 Upplevd likviditet pa marknaden for nominella statsobligationer

Beddmning

5

2020 2021 2022 2023 2024

Svenska investerare Aterforsaljare

Riksbankens enkat

Anm. Bedémningen avser likviditeten i termer av volym och spread matt i en arlig under-
sokning av Kantar. Betygsskala 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utméarkt och lagre dn 3 som
underkant. Diagrammet visar genomsnittet av betygen fér spread och volym. Riksbanken
genomfor en undersodkning tva ganger om aret. Har visas ett arligt genomsnitt av resultaten.

Kallor: Riksbanken och Riksgélden
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| bade Riksgéldens och Riksbankens undersokningar anger en majoritet av
marknadsaktorerna att den forbéattrade likviditeten pa marknaden for nominella
statsobligationer framst beror pa att den handelsbara volymen okat. Det forklaras i
sin tur av saval Riksgaldens hojda emissionsvolymer som Riksbankens
forsaljningar.

Diagram 5 visar Riksbankens innehav av Riksgéldens utestaende nominella stats-
obligationer vid slutet av 2024 och hur stor volym som var tillgénglig for handel. |
november beslutade Riksbanken att forséljningarna ska avslutas nér det kvar-
varande innehavet av de nominella statsobligationerna uppgar till sammanlagt 20
miljarder kronor." Det berédknas ske i slutet av 2025. Riksbanken dgde
statsobligationer for totalt omkring 155 miljarder kronor i slutet av 2024.

Aven Finansinspektionens kvantitativa matt p& marknadslikviditeten visar en
forbattring pa andrahandsmarknaden for statsobligationer, framfor allt under den
andra delen av aret. Utvecklingen framgar i diagram 6, som ocksa visar
omsiéttningen pa marknaden fér nominella statsobligationer.

Ett ytterligare tecken pa forbattrad marknadslikviditet kan vara att nyttjandet av de
marknadsvardande repor som Riksgalden erbjuder aterforséljarna minskade under
2024 (se sidan 46).

Diagram 5 Riksgaldens utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens
innehav av respektive obligation vid slutet av 2024

Miljarder kronor

100
90
80
70

60 | 45 E E

50 |

40 | 85

30 56

20 38 42

10

; I o

2025 2026 2028 2029 2031 2032 2033 2035 2039 2045 2071

I~

= Handelsbar volym = Riksbankens innehav

Anm. Utestaende volym den 30 december 2024 uttryckt i nominellt belopp for respektive
statsobligation med férfallodr enligt x-axeln. Riksbankens innehav rapporteras i enlighet
med Riksgéldens affarsdagsredovisning for statsskulden.

Kallor: Riksbanken och Riksgélden

T Exklusive Statsobligation 1059 och Gron obligation.
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Diagram 6 Likviditetsmatt och omséttning pa statsobligationsmarknaden

Index Miljarder kronor per dag
0,8 24
0,6 18
0,4 12
0,2 6
0 0
2020 2021 2022 2023 2024

Fl:s likviditetsindex (vanster)

Genomsnittlig dagsomsattning (héger)

Anm. Fl:s likviditetsindex ar en aggregering av olika enskilda indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tvd manaders glidande medelvarde av index. Omsattning &r manatliga
genomsnitt av dagliga utfall fér nominella statsobligationer.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Lagre marknadsrantor och svagare krona

Svenska marknadsrantor sjonk i takt med att Riksbanken sénkte styrrdantan, och
den genomsnittliga rantenivan pa svenska statsobligationer var lagre under 2024
an 2023. Vid slutet av aret I1dg dock rantorna pa fem- och tiodriga statsobligationer
nagot hogre an ett ar tidigare (se diagram 7).

Efter de senaste arens hoga inflation och atstramande rantehojningar bérjade
manga av vérldens centralbanker under 2024 gradvis sénka sina styrrantor for att
ga mot en mer neutral penningpolitik. | Sverige sankte Riksbanken styrrantan med
1,5 procentenheter till 2,5 procent. Den arliga inflationstakten matt som KPIF var
1,1 procent som lagst under aret och 1,5 procent i december (se diagram 8). Det ar
en tydlig nedgang jamfort med 2023.

Nar marknaden borjade rakna med rantesankningar fran Riksbanken foll dven
statsobligationsrdntorna. Rantorna gick ner mer pa kortare I6ptider 4n pa langre,
vilket gjorde att avkastningskurvan fick en positiv lutning for férsta gangen sedan
2022. | december var rantan pa en tioarig statsobligation 2,4 procent efter att ha
natt upp till som hogst 2,6 procent i april. Marknadsrantorna var under stérre delen
av 2024 lagre i Sverige an i Tyskland, men gapet krympte mot slutet av aret i takt
med att forsamrade tillvaxtutsikter for Europa tyngde europeiska réntor.
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Diagram 7 Svenska statsobligationsrantor

Procent

4

-1
2020 2021 2022 2023 2024

2 ars loptid  ===<-5ars |6ptid  cccece 10 ars |6ptid
Kalla: Macrobond

Diagram 8 Svensk inflation

Arlig procentuell férandring
12

10

-2
2020 2021 2022 2023 2024

—KPIF
Kalla: Statistikmyndigheten SCB

P& valutamarknaden tappade kronan i varde mot den amerikanska dollarn, euron
och schweizerfrancen under 2024. Framfor allt forsvagades kronan mot den
amerikanska dollarn, fran 10,07 till 11,07 kronor per dollar (se diagram 9).
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Diagram 9 Valutakurser mot svenska kronor

Kronor

13
12
11

10 |az

2020 2021 2022 2023 2024

SEK per USD  ===-SEK per EUR  <ccce- SEK per CHF

Kalla: Macrobond
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Kostnad och risk

Kostnaden for statsskulden sjonk under 2024. Bade realobligationer och
ranteswappar bidrog till den lagre kostnaden. Statsskuldens 16ptid —
som ar ett matt pa ranteomsattningsrisken — lag inom riktvardes-
intervallet och valutaexponeringen minskade i enlighet med regeringens
riktlinjer. | kapitlet beskrivs aven hur Riksgalden beaktar och foljer upp
andra finansiella risker inom forvaltningen.

Riksgélden redovisar forst kostnaden for skulden och risken i form av kostnads-
variation. Darefter foljer vi upp forvaltningen mot den |6ptid och sammansattning
som satts for aret. Kapitlet innehaller dven resultat kopplade till de strategiska
riktvardena som beskrivs i tabell 2 och fér de operativa beslut som kan utvarderas
kvantitativt pa ett relevant satt. Vi foljer ocksa upp likviditets- och kreditrisker.

Lagre inflation gav minskad kostnad for skulden

Kostnaden for statsskulden var 17 miljarder kronor 2024. Det motsvarar

0,3 procent av BNP (se diagram 10). Kostnaden minskade jamfort med féregaende
ar trots att statsskulden véxte (se tabell 4). Minskningen beror pa en lagre kostnad
for realskulden.

Diagram 10 Rantekostnad som andel av BNP

Procent

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0,0
2020 2021 2022 2023 2024

Rantekostnad som andel av BNP

Anm. Vardet for 2024 baseras pa Riksgaldens BNP-prognos.
Kéllor: Riksgélden och Statistikmyndigheten SCB

Att kostnaden for realskulden minskade forklaras framst av att inflationstakten
blev lagre. Darmed 6kade den upplupna inflationskompensationen for
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realobligationer inte lika mycket som under féregaende ar. Aven kostnaden fér den
del av skulden som &r exponerad mot utlandsk valuta minskade nagot i kronor,
vilket beror pa att den utestaende skulden var lagre 2024 &n 2023.

Tabell 4 Kostnad for statsskulden

Miljarder kronor

Snitt Standard-

Skuldslag 2020 2021 2022 2023 2024 5ar avvikelse
Nominell kronskuld 6 4 5 8 10 7 2
Realskuld 3 4 18 13 3 8 6
Valutaexponeringen 2 2 10 5 4 4 5
Totalt 7 11 33 25 17 19 11

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvarde. Rantor pa
Riksgaldens nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse
har beraknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder for aren 2020-2024.

Kalla: Riksgélden

Kostnaden for statsskulden kan &dven stéllas i relation till den utestdende skulden.
Det ar den genomshnittliga effektiva rdantan. Uttryckt pa detta satt var kostnaden for
statsskulden 1,6 procent 2024, vilket &r lagre &n foregaende ar (se tabell 5). Kost-
naden for den valutaexponerade skulden 6kade daremot méatt som genomsnittlig
effektiv ranta, eftersom kronan férsvagades mot euron och schweizerfrancen.

Tabell 5 Kostnad for statsskulden som genomshnittlig effektiv ranta

Procent
Snitt  Standard-
Skuldslag 2020 2021 2022 2023 2024 5ar avvikelse
Nominell kronskuld 0,9 0,6 0,8 1,2 1,3 09 0,2
Realskuld 1,6 19 84 54 1,2 3,7 2,9
Valutaexponeringen 2,2 2,6 9,7 54 6,8 4,5 55
Totalt 0,8 1,0 3,4 25 1,6 1,9 1,2

Anm. Effektivrantan ar skuldslagens kostnad delat med deras storlek berdknat till upplupet
anskaffningsvarde. Rantor pd Riksgéldens nettoutldning ingdr inte i redovisningen. Risken i
termer av standardavvikelse har berdknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder
for 2020-2024.

Kalla: Riksgalden

De kassamadssiga ranteutgifterna, som paverkar budgetsaldot, minskade med

11 miljarder kronor till 21 miljarder kronor 2024 (se tabell 3). Det beror framfor allt
pa att valutakursforluster pa cirka 8 miljarder kronor 2023 vandes till en mindre
valutakursvinst 2024.
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Sa redovisar Riksgalden statsskuldens kostnad

For att mota olika regelkrav redovisar Riksgéalden statsskuldens kostnad enligt fyra
principer. Dessa ar:

e Kassamdssiga ranteutgifter. Detta innebar rantebetalningar som bokférs den
dag de betalas (pa likviddagen) och paverkar statens budgetsaldo.

e Utgiftsmdssiga ranteutgifter. Har handlar det om rantebetalningar som bokfors
utifran den dag de avtalats (pa affarsdagen). De paverkar anslaget "1:1 Réntor
pa statsskulden” under utgiftsomrade 26 i statsbudgeten.

e Kostnadsmadssiga rantor — nominellt slutvdrde. Denna princip anvands for att
redovisa statsskuldens kostnad i Riksgaldens arsredovisning. Kostnaderna
berédknas utifran skuldernas nominella varde med hansyn tagen till inflations-
och valutakursférandringar.

e Kostnadsmaéssiga rantor — upplupet anskaffningsvéarde. Denna metod foljer
regeringens riktlinjer (punkt 20) och anvands i denna rapport. Kostnaden
beraknas utifran en skulddefinition dar skuldinstrumenten I6pande omvarderas
med emissionsrantan och justeras for inflations- och valutakursforandringar.

Med dessa redovisningar sakerstéller Riksgalden att kostnaderna redovisas pa ett
satt som uppfyller olika krav och ger en rattvisande bild av statsskuldens kostnad.

Kostnadsvariation drivs av valutakursrorelser och inflation

Olika skuldslag innebar olika risk i termer av kostnadsvariation. Tabell 4 och tabell
5 visar kostnadernas standardavvikelse 6ver en femarsperiod. For realskulden och
valutaexponeringen &r kostnadsvariationen hogre an for den nominella
kronskulden. Det beror framst pa den hoga inflationen under 2022 och 2023, samt
pa variationer i de valutakurser som statsskulden &r exponerad mot. Men det
spelar aven roll att I6ptiden i den valutaexponerade skulden ar kortare, vilket gor att
rantefluktuationer far snabbare genomslag. Nar valutaexponeringen minskar blir
risken lagre.

Andrade marknadsrantor paverkar bara till viss del kostnaden for statsskulden
under ett specifikt ar, framst genom den kortfristiga upplaningen och de derivat-
instrument med kort rantebindningstid som Riksgalden anvander for att justera
skuldens exponering. Om ranteférandringarna bestar kommer de att fa storre
genomslag pa kostnaden allt eftersom vi omsétter gamla lan (se dven avsnittet om
emissionsrantor i nésta kapitel).
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Diagram 11 Tioarig statsobligationsranta och genomsnittlig emissionsranta

Procent
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1
0 A\ J‘v-\/

Vaming

-1
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Réanta, 10 &r Genomsnittlig emissionsranta

Anm. Den tiodriga statsobligationsrantan berdknas som ett manadsgenomsnitt av de
dagliga noteringarna for marknadsrantan. Den genomsnittliga emissionsrantan ar
manadsgenomsnitt for nominella statsobligationer viktat efter obligationens storlek i
forhallande till den utestaende stocken av nominella obligationer.

Kalla: Macrobond och Riksgalden

| diagram 11 framgar hur marknadsrantan for tiodriga statsobligationer har for-
dndrats de senaste fem aren. Riksgalden emitterar majoriteten av obligationerna i
denna I6ptid. Diagrammet visar ocksa hur den genomsnittliga emissionsrantan for
nominella statsobligationer har utvecklats under samma tid. Den genomsnittliga
emissionsrantan dndras langsammare dn marknadsréntorna. Det beror pa att bara
en liten del av statsskulden omsitts till ny ranta varje ar. Darfor syns bara en liten
okning de senaste tva aren, fran 1 procent i genomsnitt 2023 till 1,2 procent 2024.

Loptiden lag inom riktvardesintervallen

Statsskuldens |6ptid, mé&tt som duration, lag inom de riktvardesintervall som géllde
for 2024 (se tabell 6). En kort 16ptid indikerar att skulden moter en ny rénta ofta,
och vice versa. Jamfort med 2023 blev durationen négot kortare (se diagram 12).
Det beror framfor allt pa att realskuldens |6ptid fortsatte att minska.

Tabell 6 Styrintervall for statsskuldens I6ptid

Skuldslag Loptid
Statsskuldens I6ptid (regeringsbeslut) 3,5-6,0 ar
Nominell kronskuld (internt beslut) 3,9-6,0 &r
Real kronskuld (internt beslut) 3,5-4,54ar
Valutaexponering (internt beslut) 0-1ar

Duration &r ett matt som anger den genomshnittliga tiden till betalningarna pa
skulden. Mattet ger en indikation pa ranteomsattningsrisk, det vill sdga risken for
variationer i rénteutgifterna da rantan omsétts. Durationen paverkas saval av hur
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Riksgalden lanar som av yttre faktorer som utvecklingen av budgetsaldot och
marknadsrantor. Nar marknadsrantorna stiger minskar nuvardet av betalningar
som ligger langre fram i tiden. Dessa betalningar far da mindre vikt i berdkningen
och durationen blir kortare. Nar rantorna sjunker far betalningar langre fram i tiden
hogre vikt och durationen okar.

Diagram 12 Statsskuldens I6ptid
Ar
7

B o

2020 2021 2022 2023 2024

e— | §ptid === - Styrintervall

Anm. Loptiden méats med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.

Kalla: Riksgalden

Den nominella kronskuldens duration |&g i mitten av intervallet under hela 2024, se
diagram 13.

Diagram 13 Nominella kronskuldens 16ptid
Ar

2020 2021 2022 2023 2024

Nominella kronskuldens [6ptid = = == Styrintervall

Anm. Loptiden mé&ts med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.

Kélla: Riksgélden
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Loptiden for realskulden fortsatte att sjunka 2024 och lag inom styrintervallet (se
diagram 14). Att I6ptiden sjunker beror framst pa att den aterstaende I6ptiden i den
befintliga realskulden blir lagre i takt med att tiden gar. Samtidigt var andelen real-
skuld hogre an riktvardet (se diagram 16diagram 14). Det innebér ett begransat
utrymme att emittera mer realobligationer (med langre |16ptid) for att fa upp
[6ptiden.

Diagram 14 Reala kronskuldens 16ptid
Ar

8

2020 2021 2022 2023 2024

Reala kronskuldens l6ptid = = =« Styrintervall

Anm. Loptiden méats med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.

Kalla: Riksgélden

Diagram 15 Valutaexponeringens |6ptid
Ar
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Valutaexponeringens l6ptid = = = = Styrintervall

Anm. Loptiden mé&ts med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.
Kélla: Riksgélden
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Loptiden for den valutaexponerade delen av statsskulden utvecklades som
planerat under 2024 och holl sig ndra den lagre gransen av riktvardesintervallet (se
diagram 15). Forutsattningarna att styra I6ptiden i den valutaexponerade delen av
skulden &r goda, eftersom den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart satt. Vi kan
ocksa korrigera |6ptiden om den skulle avvika, eftersom valutaexponeringen ar
skapad med hjalp av likvida derivatinstrument.

Sammansattningen i enlighet med riktlinjerna

Enligt riktvardena for statsskuldens sammansaéttning 2024 skulle realandelen
uppga till 20 procent och exponeringen i utlandsk valuta avvecklas successivt (se
tabell 7). Under aret lag realandelen nagot over riktvardet, medan valuta-
exponeringen minskade i enlighet med riktlinjerna.

Tabell 7 Riktvarden for statsskuldens sammansiattning

Skuldslag Andel av skulden
Nominell kronskuld Residual
Realskuld 20 procent

Exponering i utlandsk valuta ska successivt avvecklas och anta
Valutaexponering riktvardet noll fran och med 2027

Realskulden utgjorde i genomsnitt 24 procent av statsskulden under aret (se
diagram 16). Andelen realskuld &r svar att styra pa kort sikt och riktvardet &r darfor
enligt riktlinjerna langsiktigt. Andelen paverkas av faktorer som emissionsvolym,
inflationstakt, byten, forfall och statsskuldens storlek.

Diagram 16 Realskuldens andel av statsskulden
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Kélla: Riksgélden

Den valutaexponerade delen av statsskulden ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fran och med 2027. Diagram 17 visar hur valutaexponeringen utveck-
lats de senaste fem aren omréknat till svenska kronor. Den var i stort sett
oforandrad 2020-2022 i avvaktan pa en dversyn (se vidare pa sidan 27). |
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diagrammet ser den ut att ha 6kat under dessa ar, men det beror pa att
forsvagningen av kronan gjorde att exponeringen omraknad till kronor blev hogre.
Under 2023 aterupptog Riksgalden avvecklingen och sedan dess har statsskuldens
valutaexponering minskat i en jamn takt (uttryckt i utlandsk valuta).

Diagram 17 Statsskuldens valutaexponering
Miljarder kronor
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Valutaexponering

Anm. Matt till aktuella valutakurser, manadsgenomsnitt. Transaktioner inom ramen for
positionstagningen och inlaning i utlandsk valuta i statens internbank ingar inte i
berdkningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden

Kvantitativ uppfoljning av forvaltningsbeslut

| detta avsnitt gor vi en kvantitativ utvardering av dels riktlinjebeslut som
regeringen fattat med utgangspunkt fran Riksgéldens forslag, dels operativa beslut
inom ramen for riktlinjerna.

Resultat av beslut som tagits pa riktlinjeniva

Enligt regeringens riktlinjer ska Riksgéalden redovisa den realiserade skillnaden
mellan real och nominell upplaning (punkt 41). Vidare ska positioner
marknadsvarderas och resultatféras [6pande (punkt 42).

Vi strévar ocksa efter att, dar sa ar mojligt, utvardera beslut om férandringar i
riktlinjerna som tagits under utvarderingsperioden. Vart referensscenario ar darfor
de regler som géllde vid ingangen av 2020. Ett forandringsbeslut under
utvarderingsperioden var att pausa den tidigare avvecklingen av valuta-
exponeringen under 2020-2022 i vantan pa en dversyn.

Riktvardesintervallet for statsskuldens 16ptid har inte forandrats under den aktuella
femarsperioden. Loptidsvalet utvarderas darfor inte i denna rapport.
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Litet positivt resultat for realupplaningen

Realskulden gav en liten besparing 2024, ett positivt resultat pa 5 miljoner kronor
(se diagram 18). Det kan jamféras med rekordstora merkostnader under 2022 och
2023 da inflationsutfallen var betydligt hogre &n den genomsnittliga breakeven-
inflation (BEI) som obligationerna emitterats till. BEI &r ranteskillnaden mellan en
nominell statsobligation och en realobligation med samma I6ptid. Resultat-
forbattringen mellan 2023 och 2024 beror framst pa att inflationen sjonk tillbaka.
For mer information om BEI se sidan 46.

Det kalkylmassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden
mellan reala och nominella statsobligationer. Det &ar en ex post-indikator, berdknad
pa historiska réntor, och ger darmed enbart begransad information om huruvida
realupplaningen beddéms bidra till malet for statsskuldsférvaltningen framaover.

Det finns dven ett flertal praktiska och teoretiska skal till varfor resultatet bor
tolkas med forsiktighet. Bland annat grundas berdkningen pé ett antagande om att
rantor pa reala och nominella statsobligationer inte paverkas av Riksgéldens
agerande. Dessutom &r det fram till mars 2009 svart att uppskatta rantorna pa
nominella statsobligationer med motsvarande I6ptider som de realobligationer
som emitterades da och hade betydligt Iangre |6ptider. Skillnaden var upp till 15 ar.

Diagram 18 Kalkylmassigt resultat av realupplaningen

Miljarder kronor Miljarder kronor

10 20

10

1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

mmmm Arsresultat (vanster) ===-Femarsresultat (hdger)

Anm. Det kalkylmassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden mellan
reala och nominella statsobligationer. Kostnaden berédknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde. Berdkningen baseras pa de manatliga forandringarna i den
utestdende stocken av realobligationer. Sedan beréknas transaktionsvolymer for en
hypotetisk nominell upplaning med samma I6ptid, sa att likvidbeloppet motsvarar den reala
upplaningen. Bade den reala och den nominella upplaningen sker till genomsnittliga
marknadsrantor. Marknadsrantor for den nominella upplaningen baseras pa den nominella
statsobligation som ndrmast matchar den reala statsobligationens aterstaende I6ptid.

Kalla: Riksgalden
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Nar realobligationsmarknaden byggdes upp i Sverige i mitten av 1990-talet var
skillnaden mellan nominella och reala statsobligationsrantor med samma I6ptid
vasentligt hogre @n nu. Det resulterade i att BEI for realskulden var ungefar 3
procent. Som framgar av diagram 19 har BEI for realskulden successivt minskat
och var cirka 1,6 procent under 2024. Den realiserade inflationen har dock i
huvudsak varit lagre @n den genomsnittliga BEl:n sedan introduktionen 1994.
Darmed har resultatet for realupplaningen varit béattre &n for en hypotetisk nominell
skuld med samma 16ptid, trots den nyligen hdga inflationen.

Diagram 19 Ackumulerat kalkylmassigt resultat av realupplaningen

Miljarder kronor Procent
50 15
40 12
30 9
20 6
10 | 3

0 s 0
-10 -3
1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

Ackumulerat resultat (vanster)
Breakeven-inflation (hdger)

Realiserad inflation (héger)

Anm. Breakeven-inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat for
tidsperioden fran rapporteringstillfalle tills hela den utestdende skulden har forfallit.
Realiserad inflation avser forandring i procent av konsumentprisindex under de senaste
12 manaderna. Tidsserien realiserad inflation visas med tre manaders eftersléapning.

Kalla: Riksgalden

Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit en merkostnad

| detta avsnitt utvarderar vi riktlinjebesluten att pausa avvecklingen av stats-
skuldens exponering mot utlandsk valuta for att sedan ateruppta den fran och med
2023. Pa sidan 29 foljer vi upp den operativa avvecklingen mot en jamn daglig
minskningstakt under 2023 och 2024.

Den faktiska utvecklingen av valutaexponeringen jamfors med en fortsatt,
hypotetisk neddragning med 20 miljarder kronor per ar fér hela perioden 2020-
2024, i likhet med riktlinjebeslutet for 2019. Det hypotetiska alternativscenariot ar
saledes de regler som géllde vid bérjan av utvérderingsperioden. Den faktiska
utvecklingen och vart alternativscenario framgar av diagram 20.

Vid en jamforelse mellan den faktiska utvecklingen och alternativscenariot framgar
att valutaexponeringen vid slutet av 2024 var 56 miljarder kronor hogre @n den
hade varit om minskningen fortsatt i enlighet med riktlinjebeslutet 2019. Ju hogre
valutaexponeringen &r, desto mer kanslig blir kostnaden for statsskulden for
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valutakursforandringar. Det betyder att en kronférsvagning medfor en storre
kostnadsokning jamfort med alternativscenariot, medan en forstarkning av kronan
ger en storre kostnadsbesparing.

Diagram 20 Avvecklingen av statsskuldens valutaexponering
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Faktisk Alternativscenario

Anm. Den faktiska valutaexponeringen &r manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell
valutakurs. Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med
20 miljarder kronor per ar fran och med den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden

Tabell 8 Kostnadsskillnad mellan faktisk valutaexponering och alternativscenario

Miljarder kronor

Kostnadsskillnad 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Kostnadsskillnad -1,1 1,1 49 1,0 1,1 7.1

Anm. Skillnaden mellan kostnadsmaéssiga rantor for det faktiska utfallet och vart
alternativscenario dar valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar
fran 2020. Berakningen borjar den 2 december 2019 da Riksgélden avbrot minskningen.
Minskningen i de enskilda valutorna baseras pa den initialt beslutade planen fér 2019 och
darefter pa en pro rata-minskning i férhallande till utestaende exponering i respektive valuta.

Kalla: Riksgélden

Under utvarderingsperioden forsvagades kronan mot de valutor som ingar i den
valutaexponerade delen av skulden. Det medférde att kostnaden for statsskulden
jamfort med det hypotetiska alternativscenariot blev 1,1 miljarder kronor hogre
under 2024 och 7,1 miljarder kronor hogre sett 6ver hela perioden (se tabell 8). Den
totala effekten gar dock att faststélla forst nar exponeringen ar helt avvecklad. Om
kronan stérks framdver minskar kostnadsskillnaden, men den kan ocksa cka
ytterligare om kronférsvagningen fortsatter.
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Liten vinst i positionstagningen

Riksgéldens mandat fran regeringen att ta positioner ar separerat i tva delar: dels
storre positioner och positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om, dels
mindre positioner i utlandska valutor och rantor som vi tar inom den I6pande
verksamheten. Vi far inte ta positioner i svenska rantor.

Riksgéldens I6pande positionstagning i utlandska valutor och rantor visade ett
positivt resultat pa 5 miljoner kronor 2024, jamfért med 11 miljoner kronor 2023.
Av det riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna utnyttjade vi bara en liten del
under aret, ca 1 procent. Detta var i linje med utnyttjandet de senaste fem aren.
Riksgélden tog ingen storre position eller position i kronan som styrelsen fattar
beslut om.

Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar mellan aren och utvarderas
darfor i femarsperioder. Under 2020-2024 var det genomshnittliga resultatet for
den I6pande positionstagningen 33 miljoner kronor per ar. Sharpekvoten, som ar
ett matt pa avkastningen i forhallande till risken, var i genomsnitt 1,3 for perioden.

Tabell 9 Resultat for den I6pande positionstagningen

Olika enheter

Genom
Positionstagning 2020 2021 2022 2023 2024 Totalt -snitt
Resultat, miljoner kronor 39 16 95 11 5 166 33
Sharpekvot 1,2 0,6 39 0,5 0,2 1,3
Riskutnyttjande, procent 1,1 1,0 0,8 0,7 1,0 0,9

Anm. Resultatet redovisas i termer av marknadsvéarden. Riskutnyttjandet uttrycks i
forhallande till regeringens beslutade mandat om 300 miljoner kronor, matt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Kalla: Riksgalden

Resultat av beslut som tagits pa operativ niva

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgélden operativa beslut som ocksa
kan paverka kostnaden och risken i statsskuldsforvaltningen. Har redogor vi for
kvantitativa effekter av ndgra saddana beslut och avvagningar.

Sma avsteg i avvecklingen av valutaexponeringen

| detta avsnitt utvarderar vi den faktiska neddragningen av valutaexponeringen i
marknadsvardestermer mot en jamn daglig minskningstakt, enligt punkt 43 i rikt-
linjerna. Det galler den strategiska valutaexponeringen (se faktarutan pa sidan 30).

Neddragningen sker genom att Riksgalden koper euro och schweizerfranci en
daglig takt. Riksgéldsdirektoren far fatta beslut om att &ndra takten inom ramen for
riktlinjerna, men inget sadant beslut togs under aret. Darutover har riksgélds-
direktoren faststéllt interna avvikelseintervall for de valutor som ingar i avveck-
lingen.

Som framgar av diagram 21 gjorde Riksgélden vissa avsteg fran en helt jamn
daglig avvecklingstakt under 2024. Avvikelserna handlade i huvudsak om att dra
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ner pa avvecklingstakten under perioder da kronan bedémdes vara svag, for att
sedan 6ka takten da kronan var nagot starkare. Avstegen innebar en besparing pa
17 miljoner kronor.

Diagram 21 Avsteg fran jamn daglig minskningstakt av valutaexponeringen

Miljoner kronor Miljoner kronor
100 20
0 1 15
-100 3 10
-200 ‘!' 5
-300 * 0
-400 -5

jan-23 apr-23 jul-23  okt-23 jan-24 apr-24 jul-24 okt-24

Ackumulerad avvikelse (vanster)

===« Ackumulerat resultat (hdger)

Anm. Ackumulerad avvikelse ar den ackumulerade skillnaden mellan den faktiska
minskningen och en jamn daglig minskningstakt av strategisk valutaexponering.
Ackumulerat resultat ar skillnaden mellan kostnaden for det faktiska utfallet och kostnaden
vid en jamn daglig avvecklingstakt.

Kalla: Riksgalden

Riksgéaldens valutaexponering bestar av tva delar

Statsskuldens valutaexponering bestar av en strategisk och en varierande del. Den
strategiska delen handlar om hur stor del av statsskuldsportféljen som ska vara
exponerad mot utlandsk valuta i syfte att langsiktigt minimera kostnaden for
skulden. Denna strategiska exponering ar under successiv avveckling till och med
2026 och bestar nu av euro och schweizerfranc.

Den varierande valutaexponeringen uppstar nar statliga myndigheter tar emot eller
gor betalningar i utlandsk valuta. Riksgalden ska da avveckla denna exponering i en
jamn takt 6ver 12 manader genom l6pande véxlingar till kronor.

Som framgar i tabell 10 minskade den strategiska valutaexponeringen fran

84 miljarder kronor 2023 till 57 miljarder kronor 2024, méatt i de valutakurser som
gallde i slutet av respektive ar. Den varierande valutaexponeringen var 17 miljarder
kronor i slutet av 2024. Det forklaras framst av nagra stérre myndighetsbetalningar
i euro och amerikanska dollar i slutet av aret.
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Tabell 10 Statsskuldens valutaexponering i slutet av aret

Miljarder enheter valuta

Lokal Svenska Lokal Svenska

valuta kronor valuta kronor Forandring
Typ av exponering 2023 2023 2024 2024 lokal valuta
Strategisk, EUR 5 55 3 38 -2
Strategisk, CHF 2 29 2 20 -1
Summa strategisk
valutaexponering 84 57
Varierande
valutaexponering 0 17
Total valutaexponering 84 74

Anm. Valutaexponering innebér en 6kad kostnad for statsskulden om svenska kronan
forsvagas mot utlandsk valuta. Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar inte i
berédkningen av exponeringen. Inte heller inlaning i utlandsk valuta inom statens internbank.

Kalla: Riksgélden

Ranteswappar bidrog till lagre kostnad

Riksgélden kan justera den nominella kronskuldens — och darmed statsskuldens -
I6ptid med réanteswappar. Genom att inga réanteswappar kan vi féréndra skuldens
I6ptid utan att paverka finansieringen av lanebehovet i ndgon stdrre utstrackning.
Hittills har vi anvant ranteswappar enbart for att forkorta |optiden (se diagram 22).

Diagram 22 Statsskuldens 16ptid med och utan ranteswappar
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= = =« Statsskuld utan ranteswappar (vanster)
------- Skillnad (hoger)

Anm. Loptiden visas som manadsmedel av Macaulayduration.

Kélla: Riksgélden

Som mest forkortades statsskuldens |6ptid med 0,6 ar, under 2011. Sedan dess
har swapparnas paverkan pa I6ptiden successivt minskat. De senaste fem aren har
Riksgélden ingatt en mycket liten volym swappkontrakt med framfor allt kortare

31 (52)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag fér utvardering 2024

Ioptider. Det framsta syftet med dessa transaktioner har varit att sékra beredskap
for framtida anvandning av réanteswappar i skuldférvaltningen under en tid da det
foretradesvis inte funnits behov att forkorta 16ptiden med hjalp av swappar.

Under 2024 ingick Riksgéalden nya ranteswappar for totalt 2 miljarder kronor. Det
innebar oférandrad volym jamfort med 2023. Samtidigt forfoll omkring 10 miljarder
kronor. Den utestdende stocken fortsatte darmed att minska (se diagram 23).

Diagram 23 Nominellt belopp utestadende ranteswappar pa arets sista affarsdag
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Anm. Staplarna visar den initiala stocken av utestaende ranteswappar vid borjan av aret
(stock), omfattningen av nya ranteswappar som ingicks under aret (nya) och omfattningen
av ranteswappar som forfoll under aret (forfall). Den svarta linjen utgoér summan av de tre
delarna och visar den utestdende stocken vid slutet av aret.

Kalla: Riksgalden

Riksgalden beraknar ett kalkylmassigt resultat som visar om det kostat mer eller
mindre att anvanda réanteswappar dn om vi hade uppnatt samma I6ptid genom mer
kortfristig upplaning. Resultatet visas i diagram 24. Det berdknas som nettot av att
erhalla skillnaden mellan swapp- och statsobligationsréntan (swappspreaden) och
att betala skillnaden mellan interbankrantan Stibor och réntan pa en stats-
skuldvéxel (TED-spreaden). Resultatet berdknat pa detta satt var 103 miljoner
kronor for 2024, jamfort med 86 miljoner kronor for 2023.
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Diagram 24 Kalkylmassigt resultat av ranteswappar
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Anm. Resultatet avser ranteswappar inom upplaning i svenska kronor sedan instrumentet
introducerades 2003. Resultatet beraknas som nettot av att fa skillnaden mellan swapp- och
statsobligationsrantan (swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankréntan
Stibor och rantan pa en statsskuldvéaxel (TED-spreaden).

Kalla: Riksgalden

Att berdkna ett relevant resultat for rdnteswapparna ar komplicerat. En viktig poang
har ar att det kalkylméassiga resultatet enbart kvantifierar en del av den totala
paverkan som ranteswappar har pa kostnaden for statsskulden. Berdkningen gors
under antagande att rantor pa statsobligationer och statsskuldvéxlar inte paverkas
av Riksgaldens agerande. Den fangar darmed inte effekterna pa statsskuldens
samlade kostnad av att exempelvis halla uppe utbudet av statsobligationer och
anvanda swappar for att korta ner [0ptiden, i stéllet for att 6ka volymen
statsskuldvéxlar pa bekostnad av statsobligationerna. Med andra ord kan
ranteswappar fylla en viktig funktion i att uppna det 6vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen dven om det kalkylméassiga resultatet ar negativt.

Diagram 25 visar hur stora stockar av bade statsskuldvaxlar och nominella
statsobligationer som skulle krévas for att uppnd samma I6ptid utan
ranteswappar. Stocken for nominella statsobligationer skulle som mest ha behdvt
vara 112 miljarder kronor mindre for att ersatta ranteswapparna. Den utestaende
stocken statsskuldvéaxlar skulle samtidigt ha behdvt 6ka med 120 miljarder kronor.

Det bor ocksa tydliggoras att det kalkylmassiga resultatet baseras pa tva alternativ
for |optidsforkortning som inte har en identisk riskprofil. Med ranteswappar kan
Ioptiden forkortas utan att refinansieringsrisken okar eftersom skuldens
finansiering inte paverkas, till skillnad fran med statsskuldvéaxlar. Daremot ger
ranteswapparna upphov till andra risker som motpartsrisk. Hur sadana risker
hanteras framgar i avsnittet om kreditrisk pa sidan 37.
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Diagram 25 Effekter av ranteswappar pa vaxel- respektive obligationsstocken
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Anm. Stockarna visas som manadsmedel av nominellt belopp. Diagrammet visar vilken
omfordelning mellan statsskuldvaxlar och nominella statsobligationer som kravs for att
ersatta ranteswapparna.

Kalla: Riksgalden

Likviditetsrisk begransas med upplaningsstrategier

Likviditetsrisk ar risken for att svenska staten genom Riksgalden inte ska kunna
infria sina betalningsforpliktelser utan att kostnaden for att ordna fram betalnings-
medel Okar avsevart. Finansieringsrisk, refinansieringsrisk och marknadslikviditets-
risk ar olika typer av likviditetsrisk. Riksgédlden begransar dessa risker framst
genom att lana regelbundet i auktioner, planera likviditetsforvaltningen utifran
dagsprognoser, upprétthalla flera lanekanaler och framja en vél fungerande
statspappersmarknad. Vi planerar dven upplaningen sa att vara obligationer
forfaller pa ett strukturerat sétt.

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande lan inte kan ersattas med nya
annat &n till markbart hogre kostnad, eller i extremfallet inte alls. Aterbetalningar
vid forfall fungerar som andra statliga betalningar och hanteras inom det samlade
nettot av statens ut- och inbetalningar. Refinansieringsrisken ar darfor bara en del
av finansieringsrisken, som handlar om hanteringen av betalningar i en vidare
bemarkelse. Regeringens riktlinjer pekar dock specifikt ut att Riksgélden ska
beakta refinansieringsrisk i forvaltningen av statsskulden.

Riksgalden beaktar refinansieringsrisk pa flera satt

Riksgélden har storre mojlighet att styra refinansieringsrisken specifikt dn
finansieringsrisken i stort, eftersom vi planerar nar lan ska forfalla men inte kan
paverka statens 6vriga betalningsfloden. Mojligheten att planera forfall galler
framfor allt inom den langfristiga upplaningen, dar vi emitterar nya och befintliga
obligationer enligt en faststalld plan. Den kortfristiga upplaningen varierar daremot
mycket och justeras utifran hur budgetsaldot (nettolanebehovet) utvecklas. Den
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kan och bor darfér inte styras pa samma satt. Det innebar att olika matt pa
refinansieringsrisken for hela statsskulden — som innefattar Ilan med bade korta
och langre l6ptider — varierar utifran svangningar i nettolanebehovet.

Riksgalden beaktar refinansieringsrisken bland annat genom att férdela stats-
skulden 6ver manga lan med olika forfallotidpunkter. Det innebér att endast en
mindre del av obligationsstocken férfaller varje ar. Vi planerar dessutom
upplaningen langsiktigt och fordelar emissionsvolymer dver olika utestaende
obligationer i auktioner vid manga tillfallen. P& sa vis sprider vi ut refinansieringen
over tid och erséatter delar av gamla obligationslan innan de forfaller.

Riksgalden stravar ocksa efter att halla obligationsférfallen relativt jamna i storlek
och lagga forfallen under perioder da staten har stora motgaende floden i form av
exempelvis skatteinbetalningar. Diagram 26 visar statsskuldens forfalloprofil, det
vill sdga hur stora belopp av den utestaende skulden som férfaller varje enskilt ar.

Diagram 26 Statsskuldens forfalloprofil
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Anm. Staplarna visar utestdende volym den 30 december 2024 uttryckt i nominellt belopp
per skuldinstrument med forfalloar enligt x-axeln.

Kalla: Riksgalden

En ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker i framtiden om stora
forfall ska refinansieras. Men viktigast for risken vid en given tidpunkt ar vad som
forfaller i nartid. Som framgar av diagram 26 och diagram 27 forfaller en
forhallandevis stor del av statsskulden under det ndrmaste aret. Det beror framst
pa att den kortfristiga upplaningen &r som storst vid arsskiftet, eftersom en stor del
av statens utbetalningar infaller i december. Hur Riksgéalden hanterar svangningar i
statens kassa beskrivs i avsnittet om likviditetsforvaltningen pa sidan 47.

God flexibilitet forutsatter relativt stor andel forfall inom ett ar

Diagram 27 visar hur stor andel av skulden som forfaller inom det ndrmsta aret och
inom 1-3 ar. Ju storre andelen &r, desto hogre anses refinansieringsrisken vara.
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Samtidigt bidrar en stérre andel forfall under framfor allt det ndrmaste aret till mer
flexibilitet att hantera osékerheten i prognoserna fér nettoldnebehovet. Det minskar
risken for att Riksgélden lanar mer dn vad som faktiskt behovs for att tacka forfall
och budgetunderskott — och da far 6verskott dver tid att placera. En sddan situa-
tion kan innebdra en merkostnad for staten, eftersom vi i genomsnitt lanar pa
langre Ioptider till hdgre rantor och placerar pa kortare I6ptider till ldgre rantor.

Diagram 27 Indikator pa refinansieringsrisk i statsskulden
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Anm. Bada félten tillsammans visar andel férfall inom 3 ar. Andelen skuld som forfaller
inom ett ar har en tydlig kalendervariation och enskilda obligationsforfall syns ocksa tydligt i
den delen av diagrammet. Mattet som visar andelen lan som forfaller inom tre &r uppvisar
mindre variation, eftersom det i regel alltid innehaller ett storre obligationsforfall.

Kélla: Riksgélden

Refinansieringsrisken matt enligt den indikator som visas i diagram 27 har varit
stabil under den senaste femarsperioden. Andelen skuld som forfaller inom det
narmaste aret har legat pa drygt 20 procent, vilket &r nara ett historiskt genomsnitt.
Aven andelen férfall inom 3 &r har varit relativt jamn under perioden.

Kreditrisk vid placering och derivattransaktioner

Riksgalden ska placera eventuella kassadverskott i svenska eller utlandska
rantebarande tillgdngar med lag kreditrisk. Aven nar vi gor derivattransaktioner
uppstar kreditrisk. Kreditrisken i statsskuldsforvaltningen begransas av externa
och interna ramar (se rutan pa néasta sida). Inom ramarna kan vi paverka risknivan
exempelvis genom val av motparter. Risknivan paverkas ocksa av externa faktorer.

Diagram 28 visar de totala placerade beloppen inom likviditetsforvaltningen under
2024 och de placeringar vi gjorde i certifikat utgivna av Riksbanken, som ses som
en riskfri motpart. Dar framgar att vi placerade stora delar av kassadverskotten i
riksbankscertifikat. Vi hanterade &dven resterande del av 6verskotten under aret
inom ordinarie limiter och placerade dem hos motparter med god kreditvardighet.
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Diagram 28 Totalt placerat belopp och placeringar i riksbankscertifikat
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Anm. Placeringarna redovisas i termer av marknadsvarden av placerad volym.

Kalla: Riksgalden

Det intraffade under 2024 inte nagra avvikelser fran de kreditrisklimiter som
styrelsen faststallt i finans- och riskpolicyn. Det skedde heller inga @ndringar av det
sammanvagda kreditbetyget for de motparter vi anvéande.

Nagra regler och ramar for att hantera kreditrisker

Begreppet kreditrisk innefattar bland annat motpartsrisk, landrisk och
avvecklingsrisk. For att begransa kreditrisken stéller Riksgélden krav som maste
vara uppfyllda innan transaktioner far ingas, exempelvis minimikrav pa motparters
kreditbetyg. Sddana minimikrav stélls dven pa lander dér motparterna hér hemma.

Riksgalden har dven beslutat om regler och limiter for att hantera kreditrisken pa
utestaende transaktioner. Inom likviditetsforvaltningen finns till exempel limiter
baserade pa motpartens kreditvardighet som begransar exponering och I6ptid for
de placeringar som vi gor.

Nar det galler derivattransaktioner utan central motpartsclearing kravs enligt
finans- och riskpolicyn att vi och motparten upprattar ett ISDA-avtal med
nedgraderingsklausul och ett Credit Support Annex (CSA). ISDA-avtalet &r ett
standardavtal utformat av International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
Avtalet reglerar derivathandel "over the counter” mellan tvd motparter. CSA-avtalet
ar ett dokument for hantering av sdkerheter kopplat till ISDA-avtalet.

Vara CSA-avtal ar bilaterala, vilket innebar att motparten maste stélla sakerheter till
oss om vardet pa instrumenten &r positivt for oss och vice versa. Sakerheterna
utgor saledes ett skydd om motparten inte kan fullgéra sina ataganden.
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For att hantera avvecklingsrisken ska Riksgélden strava efter att fa till stdnd
avveckling enligt principerna leverans mot betalning eller betalning mot betalning.

38 (52)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag fér utvardering 2024

Upplaning och likviditetsforvaltning

Omsvangningen fran 6verskott till underskott i budgeten innebar att
statens upplaning 6kade under 2024. Riksgalden emitterade gradvis
mer nominella statsobligationer under aret, vilket tillsammans med
Riksbankens forsaljningar gjorde att utbudet av statsobligationer 6kade.
Det bidrog sannolikt till en nagot lagre genomsnittlig teckningskvot i
auktionerna och ett minskat nyttjande av marknadsvardande repor.

Statens totala upplaningsbehov — nettolanebehovet plus forfallande lan — 6kade till
348 miljarder kronor 2024 fran 273 miljarder kronor 2023 (se diagram 29). Det
hogre nettolanebehovet (Iagre budgetsaldot) motverkades delvis av ett minskat
refinansieringsbehov da volymen forfallande lan krympte. Det beror pa att inga
statsobligationer forfoll under 2024.

Diagram 29 Statens upplaningsbehov
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Anm. Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland
annat en justering for att nettolanebehovet redovisas pa likviddag medan upplaning och
statsskuld redovisas pa affarsdag.

Kalla: Riksgalden

Okad upplaning bade pa korta och langre l6ptider

Riksgalden finansierade det hogre upplaningsbehovet under 2024 med 6kad
obligationsupplaning och en fortsatt forhallandevis stor kortfristig upplaning. Vi
hojde emissionsvolymen i nominella statsobligationer i flera steg och vaxlade
ddrmed gradvis 6ver till mer langfristig upplaning. Vi gav dven ut en obligation i
utlandsk valuta. Tabell 11 visar upplaningen fordelad pa skuldinstrument. Diagram
30 visar statsskulden vid slutet av aret fordelad pa instrument.
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Tabell 11 Upplaning fordelad pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor

Skuldslag 2020 2021 2022 2023 2024
Statsskuldvaxlar 173 107 65 123 113
Likviditetsforvaltningsinstrument 132 68 89 97 134
Total upplaning penningmarknad 305 176 154 220 247
Nominella statsobligationer 100 83 46 45 72
Realobligationer 13 21

Grona obligationer 20 0

Obligationer i utlandsk valuta 43 0 0 0 21
Total upplaning kapitalmarknad 176 103 55 53 102
Total upplaning 481 279 209 273 348

Anm. Beloppet for statsskuldvaxlar avser utestadende stock vid utgangen av aret.
Kalla: Riksgalden

Diagram 30 Statsskulden férdelad pa skuldinstrument

Miljarder kronor
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Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Beloppet avser
utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden

Okad emissionsvolym i nominella statsobligationer

Den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer var 72 miljarder
kronor 2024, vilket innebar en 6kning fran 45 miljarder kronor 2023. Vi hojde
utbudet i auktionerna vid tre tillféllen under aret — fran 2,5 miljarder kronor till

3 miljarder kronor i borjan av aret, sedan ytterligare till 3,5 miljarder kronor i mars
och till 4 miljarder kronor i augusti.
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Diagram 31 Emissionsvolym i nominella statsobligationer uppdelad pa l6ptid
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Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i sju intervall
baserat pa ar kvar till forfall.

Kalla: Riksgalden

Huvuddelen av auktionerna gjordes i det tioariga segmentet, men vi emitterade
dven tva- och femariga obligationer. Utrymmet att emittera 6vriga Ioptider var
begrédnsat. Hur emissionsvolymen fordelades mellan olika |optider 6ver tid framgar
av diagram 31. Som diagrammet visar varierar emissionsvolymen och hur den
fordelas over olika l6ptider fran ar till ar. Det beror delvis pa hur stort upplanings-
behovet ar, men vi tar aven hansyn till forfalloprofilen och riktlinjerna for
statsskuldens sammansattning.

Oforandrat utbud av realobligationer men andringar framover
Emissionsvolymen i realobligationer var oférandrad pa 8,5 miljarder kronor for
2024 (se diagram 32). Det innebér att vi emitterade 500 miljoner kronor per
auktion. Emissionsvolymen var anpassad for att styra andelen realskuld mot
riktvardet pa 20 procent. Realandelens utveckling paverkas &ven av andra faktorer
som inflationskompensation, byten, forfall och statsskuldens storlek.

I november beslutade regeringen om nya riktlinjer for hur statsskulden ska
forvaltas. FoOr realskulden innebar det att vi framéver kommer att mata
realskuldens utveckling i volym i stéllet for som en andel av statsskulden.
Riktvardet blir att ha en realobligationsskuld pa cirka 80 miljarder kronor vid slutet
av 2029 (se faktarutan pa nasta sida).

Riksgélden beslutade dven under aret att fran den 1 januari 2025 tillampa
enhetsprisauktioner i stallet for flerprisauktioner for realobligationer. Syftet &r att
bana védg for okat deltagande. For mer information se Riksgaldskommentar nr 4
2024, "Val av auktionsform paverkas av hur val marknaden fungerar”.
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Diagram 32 Emissionsvolym i realobligationer uppdelad pa I6ptider
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Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i fem
intervall baserat pa ar kvar till forfall.

Kélla: Riksgélden

Minskad realskuld och nytt I6ptidsmatt i riktlinjerna

Regeringen beslutade under aret om vissa andringar i riktlinjerna for forvaltningen
av statsskulden. Andringarna var i enlighet med Riksgéldens forslag och géller frén
och med 2025. Den storsta andringen ar att den del av statsskulden som utgérs av
realobligationer ska minska. Riksgalden ska dven byta matt for skuldens I6ptid.

Fortsatta emissioner men minskad utestaende volym

Enligt de nya riktlinjerna ska den utestaende volymen realobligationer minska fran
177 miljarder kronor till cirka 80 miljarder kronor (nominellt belopp utan inflations-
kompensation) i slutet av 2029. Det framsta skalet till att minska realskulden &r att
den nuvarande andelen pa 20 procent varken bidrar till sankt kostnad eller lagre
risk i statsskulden. Forandringen innebér ocksa att nominella statsobligationer far
en an tydligare roll som Riksgéldens viktigaste langfristiga finansieringskalla.

Minskningen sker genom forfall. Samtidigt kommer Riksgalden att fortsatta
emittera en mindre volym och introducera nya realobligationer samt genomféra
byten. Vi behaller realobligationer som en mindre del av statsskulden bland annat
for att fortsatt ha tillgang till en ytterligare lanekanal, men aven for att de skulle
kunna ge forvantade kostnadsbesparingar under nya forutsattningar framéver.

Ett battre Ioptidsmatt for Riksgaldens andamal

Enligt de nya riktlinjerna kommer Riksgélden aven att ga 6ver fran att méta loptiden
som duration till att m&ata den som genomshnittlig rantebindningstid (average time
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to refixing, ATR). ATR &r precis som duration ett matt for ranteomsattningsrisk,
men det paverkas inte av de oonskade styrsignaler som férandringar i marknads-
rantan kan medféra. Styrintervallet ligger kvar pa 3,5-6 ar matt som ATR.

Obligationsupplaning i utlandsk valuta

| januari 2024 gav Riksgélden ut en obligation i utlandsk valuta. Det var en tvaarig
obligation for totalt 2 miljarder amerikanska dollar (cirka 21 miljarder kronor).
Malsattningen &r att med viss regelbundenhet ge ut obligationer i utlandsk valuta
for att uppréatthalla en narvaro pa den internationella kapitalmarknaden. Pa sa vis
sakerstaller vi god beredskap att lana stora belopp snabbt. Valutaupplaningen
innebar inte med automatik en valutaexponering i statsskulden eftersom vi
hanterar valutaexponeringen med derivat.

Okad kortfristig finansiering trots minskad volym véxlar

Aven om Riksgalden bérjade véxla dver till mer langfristig finansiering under aret
var den kortfristiga finansieringen pa penningmarknaden fortsatt forhallandevis
stor i slutet av 2024 (se tabell 11). Den kortfristiga finansieringen innefattar
statsskuldvaxlar och instrument som anvands inom likviditetsforvaltningen.

Den utestaende volymen statsskuldvaxlar minskade nagot och var 105 miljarder
kronor i genomsnitt under aret och 113 miljarder kronor vid arets slut (se diagram
33). Daremot 6kade upplaningen i likviditetsforvaltningen, inte minst i december da
nettolanebehovet blev storre dn vantat. Lds mer om lan och placeringar inom
likviditetsforvaltningen pa sidan 47.

Diagram 33 Utestaende stock av statsskuldvaxlar
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Kélla: Riksgélden
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Emissionsvolymerna i auktionerna av statsskuldvaxlar varierade inom intervallet
5-20 miljarder kronor och vi gav ut en ny tolvmanadersvaxel var tredje manad. De
ovriga manaderna introducerade vi nya tremanadersvaxlar.

Overtecknade auktioner och lagre emissionsrinta

Under aret 6kade utbudet av nominella statsobligationer pa marknaden. Det beror
bade pa Riksgaldens ckade emissionsvolymer och pa att Riksbanken salde inne-
hav fér omkring 55 miljarder kronor. Det 6kade utbudet bidrog sannolikt till att
teckningskvoterna i Riksgaldens auktioner, det vill saga budvolymen delat med den
erbjudna volymen, i genomsnitt var nagot lagre under 2024 &n under 2023.

Teckningskvoten i auktionerna av nominella statsobligationer sjonk till 3,1 fran 3,5.
Det betyder dnda att budvolymen fortsatt var tre ganger sa stor som den erbjudna
volymen i genomsnitt. En av arets auktioner — under midsommarveckan - blev
undertecknad och Riksgélden valde att inte acceptera vissa bud.

Teckningskvoten for realobligationer 6kade daremot under 2024 till i genomsnitt
4.8 frén 3,1 aret innan. Aven for statsskuldvéxlar ékade kvoten - till 2,8 frén 1,9 (se
diagram 34).

Diagram 34 Genomsnittlig teckningskvot i auktionerna av statspapper
Kvot
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Anm. Budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart
sdljauktioner.

Kalla: Riksgalden

Den genomshnittliga emissionsrantan i auktionerna 2024 var nagot lagre dn 2023
mot bakgrund av sjunkande marknadsrantor. De réantor som Riksgélden i genom-
snitt Ianade till i nominella statsobligationer minskade fran 2,6 procent till 2,1
procent. For statsskuldvaxlar minskade den genomsnittliga emissionsréantan fran
3,6 procent till 3,3 procent (se diagram 35).
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Diagram 35 Genomshnittlig emissionsranta i auktionerna av statspapper

Procent

4

3

-2
2020 2021 2022 2023 2024

Nominella statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar

Anm. Enbart séljauktioner. For realobligationer redovisas realrénta.
Kalla: Riksgalden

Den genomshnittliga rdntan i auktionerna av realobligationer sjonk ocksa nagot, fran
0,9 procent till 0,7 procent. Breakeven-inflationen (BEI) steg emellertid mot slutet
av aret. Se diagram 36 for en jamforelse mellan en nominell och en real
statsobligation med fem ars I6ptid.

Diagram 36 Breakeven-inflation och inflationsforvantningar
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Anm. Femarig breakeven-inflation och inflationsférvantningarna éver samma tidsperiod
enligt penningmarknadsaktorerna i Kantar Sifos enkatundersokningar.

Kallor: Bloomberg och Kantar
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Efter sommaren sjonk BEI till mycket Iaga nivaer, som lagst 1,2 procent. Lag BEI
kan vara en indikation pa att den likviditetspremie investerare krdaver som
kompensation for samre likviditet pd marknaden fér realobligationer vervédger den
premie de ar beredda att betala till Riksgalden for att slippa inflationsrisken. Efter
att regeringen beslutade om nya riktlinjer for statsskuldens forvaltning bérjade BEI
att stiga. Det kan tyda pa att investerarnas intresse for tillgdngsslaget 6kade.

Aven den dollarobligation som Riksgélden emitterade under dret mottes av god
efterfragan. Totalt deltog omkring 70 investerare med en budvolym som var mer &n
tre ganger sa stor som den salda volymen. Transaktionen prissattes till

8 baspunkter 6ver motsvarande obligation utgiven av den amerikanska staten.

Minskat anvandande av marknadsvardande repor

Riksgéalden erbjuder tva typer av marknadsvardande repofaciliteter: i den ena kan
aterforsaljarna repa in (Iana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de
gora reposwappar dar ett statspapper repas in i utbyte mot ett annat. Den totala
utestdende volymen for faciliteterna var lagre 2024 an 2023 (se diagram 37).

Diagram 37 Volym marknadsvardande repor
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Anm. Diagrammet visar genomshnittet av det utestdende nominella beloppet av det under-
liggande vardepappret. For repor mot andra statspapper (reposwappar) tas enbart hansyn
till lAnebenet.

Kalla: Riksgalden

Volymen repor mot likvida medel var i genomsnitt 3 miljarder kronor per dag under
2024, vilket kan jamforas med 24 miljarder kronor per dag 2023. Nyttjandet av
faciliteten har minskat i takt med att utbudet av statspapper har 6kat.
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Likviditetsforvaltning och valutavaxlingar

Under 2024 lanade Riksgalden i genomsnitt 48 miljarder kronor per dag i likviditets-
forvaltningen for att tacka underskott, en 6kning med drygt 10 miljarder kronor
jamfort med 2023. Variationen i kassan var dock stor och vi hade periodvis stora
overskott att hantera (se diagram 38).

Vid underskott i kassan lanar Riksgélden bade pa den svenska och den europeiska
dagsldnemarknaden, men dven genom att ge ut certifikat i utlandsk valuta. Vi kan
ocksa vid intresse emittera extra i ndgon av de tva kortaste statsskuldvaxlarna. Nar
det ar 6verskott i kassan behdver vi i stéllet hitta placeringsalternativinom de
ramar som styr likviditetsférvaltningen (se sidan 37). Under 2024 placerade vi
framst i riksbankscertifikat, men dven i omvéanda repor och utlandska statspapper.

Genom bra framforhallning kan Riksgélden bedéma olika handlingsalternativ och
darmed lana och placera till battre villkor samt minska riskerna i likviditets-
forvaltningen. Strategin ar att mota perioder med stora lane- eller placeringsbehov i
god tid. Det innebar att vi tillfalligt lanar mer &n vad som &r motiverat av
upplaningsbehovet och placerar 6verskottet temporart. Vi siktar pa att varje dag ha
ett visst underskott att finansiera pa dagslanemarknaden, men svangningarna i
kassan gor att det i undantagsfall kan uppsta placeringsbehov &dven har.

Riksgélden lanade motsvarande 1 610 miljarder kronor — i euro och amerikanska
dollar — pa den internationella dagslane- och certifikatmarknaden under 2024, nar
villkoren for vaxlingar till kronor var fordelaktiga. Det resulterade i att den genom-
snittliga upplaningsrantan blev 0,14 procentenheter lagre dn om vi i stéllet lanat
upp pengarna direkt pa den svenska dagslanemarknaden. Det motsvarar en
besparing pa 60 miljoner kronor.

Diagram 38 Tillgangar (+) och skulder (-) i likviditetsforvaltningen
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Anm. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen mats i termer av marknadsvarde.

Kalla: Riksgalden
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Floden i utlandsk valuta och valutavaxlingar

Riksgélden hanterar betalningsfléden i utlandska valutor for statens rékning och
gor regelbundet vaxlingar pa valutamarknaden for att hantera exponeringen. Det
kan handla om myndighetsbetalningar i utlandsk valuta, men dven om statsskulds-
betalningar sasom foérfall av finansiella instrument. Nar sadana floden uppstar
behover vi aterfora valutaexponeringen till riktvardet genom valutavéxlingar. Vi ska
gora aterférandet gradvis for att inte riskera att paverka valutakursen. Under aret
foljde Riksgélden planen for aterférandet och gjorde inga avvikelser.
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Stabilt fortroende for Riksgalden

Fortroendet for Riksgalden &ar fortsatt hogt hos aktorerna pa den
svenska statspappersmarknaden. Det sammanvéagda betyget 2024 lag
pa den niva som bedoms som utmarkt, bade bland aterférséljare och
investerare. Kommunikationen om upplaningen sags som den framsta
styrkan och bada grupperna gav hojt betyg for informationen om nomi-
nella statsobligationer dar vi 6kade graden av transparens under aret.

Riksgélden foljer upp fortroendet for upplaningsverksamheten i en arlig marknads-
undersokning. Enké&ten innehaller dven fragor om marknadslikviditeten, som redo-
visas i forutsattningskapitlet pa sidan 13. Kantar genomférde undersékningen
mellan den 28 november och den 19 december 2024. Totalt gjordes 45 intervjuer,
varav 10 med aterforséljarrepresentanter och 35 med svenska investerare.
Aterforsaljarna blev en mindre under &ret och innefattar nu fem nordiska banker.

Resultatet av 2024 ars undersokning visar att det sammanvégda betyget fran ater-
forsaljarna sjonk ndgot medan investerarna var nagot mer positiva dn foregaende
ar (se diagram 39). Sett 6ver de senaste fem aren har betygen legat nara den niva
som betraktas som utmérkt (4). Fram till och med 2022 ingick aven internationella
investerare, men i 2023 ars matning var deras svar for fa for att ge ett tillforlitligt
resultat. | undersékningen 2024 tillfragades bara svenska marknadsaktorer.

Diagram 39 Sammanvagd bedomning av Riksgéaldens strategier och genomférande

Bedomning

5

1
2020 2021 2022 2023 2024

— Aterférséljare - = =« Svenska investerare

Internationella investerare

Anm. Viktat profilvarde enligt arlig Prosperaundersokning av Kantar. Skala 1-5 dér 4 och
hogre tolkas som utmarkt och lagre @n 3 som underkant.

Kalla: Riksgalden
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Bast pa de strategier som anses vara viktigast

De underliggande faktorer som bade aterférséljarna och investerarna bedomer
som mest betydelsefulla &r dven de framsta styrkorna i Riksgéldens profil (se
tabell 12 och tabell 13). Tva av de viktigaste gemensamma faktorerna anses vara
kommunikationen om lanebehovet och finansieringen generellt och den specifika
informationen om nominella obligationer, som bada fick klart 6ver 4 i betyg.

Tabell 12 Bedomning av strategiernas betydelse

Strategisk faktor 2024 2023 Forandring
Marknadsvard i form av repor 49 47 +0,2
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4.8 47 +0,1
Information om nominella obligationer 477 47 0
Tydligt och konsekvent agerande 47 47 0
Marknadsvard i form av byten i realobligationer 4,6 43 +0,3
Information om realobligationer 42 42 0
Dialog med marknaden’ 4,2 41 +0,1
Direktkontakter 41 41 0
Information om statsskuldvaxlar 4,0 4,0 0

T Fragan omformulerad fran att vara lyhord for onskemal till att vara tillganglig for dialog.
Anm. Tabellen visar den samlade bedémningen fran aterforsaljarna och svenska investerare
for bada aren (forutom fér marknadsvarden dar fragorna bara besvaras av aterforsaljarna).

Kalla: Riksgalden

Marknadsvarden i form av repor — som bara aterforsaljarna bedémer — stod for
den storsta negativa fordandringen (se vidare nedan). Den storsta uppgangen géller
Riksgéldens dialog med marknaden. Forbattringen dar forklaras troligen delvis av
att frdgan formulerades om fran att vara "lyhord for marknadens 6nskemal” till att
vara "tillgéngliga for dialog”. | vrigt var forandringarna i bedémningarna sma.

Tabell 13 Bedomning av hur strategierna genomfors

Strategisk faktor 2024 2023 Forandring
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4,4 4.4 0
Information om nominella obligationer 4,3 41 +0,2
Marknadsvard i form av repor 4,1 47 -0,6
Information om statsskuldvaxlar 4,1 3,9 +0,2
Tydligt och konsekvent agerande 4,0 4,0 0
Information om realobligationer 3,9 40 -0,1
Dialog med marknaden’ 3,9 3,3 +0,6
Direktkontakter 38 39 -0,1
Marknadsvard i form av byten i realobligationer 3,6 34 +0,2

" Fragan omformulerad fran att vara lyhord for nskemal till att vara tillganglig for dialog.
Anm. Tabellen visar den samlade bedémningen fran aterforsaljarna och svenska investerare
for bada aren (forutom fér marknadsvarden dar fragorna bara besvaras av aterférsaljarna).

Kalla: Riksgalden
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Hojt betyg for informationen om statsobligationer

Riksgaldens kommunikation om upplaningsbehovet och finansieringen lag kvar pa
4,4. Generellt &r de svarande mycket ndjda bade med kommunikationen i stats-
upplaningsrapporten och med informationen pa webben. | féregdende ars under-
sOkning framgick att vi skulle kunna kommunicera tydligare kring hur vi fordelar
emissionerna i nominella statsobligationer mellan olika I6ptider. | rapporten i maj
2024 inférde vi en sadan fordelningstabell. Det bidrog troligen till att betyget fér
informationen om nominella statsobligationer hojdes fran 4,1 till 4,3.

Nar det galler informationen om realobligationer sjonk betyget nagot till 3,9. Har
kommunicerade Riksgélden flera férandringar under aret. | forslaget till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning foreslog vi som tidigare namnts att stocken real-
obligationer ska minska (se rutan pa sidan 42). Och i statsupplaningsrapporten i
november meddelade vi hur vi planerar att dra ner emissionsvolymen och att vi
kommer att ga over fran flerpris- till enhetsprisauktioner for realobligationer.

Riksgéldens agerande bedomdes fortsatt vara tydligt och konsekvent i hog grad,
med betyget kvar pa 4,0. Bade aterforséljarna och investerarna ser oss ocksa som
tillgéngliga for dialog, dven om betyget for direktkontakter sjonk nagot till 3,8. Vi
deltog under aret pa investerartraffar i samband med statsupplaningsrapporterna
och hade ett 30-tal bilaterala méten, med savél svenska som utlandska
investerare. Vi forhandlade dven om aterforsaljaravtalen under aret.

Betyget for marknadsvarden lagre men kvar over 4

Som framgar av tabell 12 bedomer aterférséljarna de marknadsvardande reporna
som Riksgaldens viktigaste strategi. De sdnkte samtidigt betyget fran 4,7 till 4,1 for
repofaciliteterna (se tabell 13). Vi gjorde inga férandringar i faciliteterna under aret.

Som framgar av det foregdende kapitlet minskade anvandandet av faciliteterna
under 2024 (se sidan 46). Det beror som tidigare namnts troligen pa det 6kade
utbudet av statsobligationer pd marknaden och den darmed forbattrade
marknadslikviditeten (se sidan 13).

Hogre grad av transparens an andra emittenter

Riksgalden star sig fortsatt val i jamforelse med likvardiga emittenter sdsom andra
stater, svenska bostadsinstitut och kommuner. De aterforséljare och investerare
som menar att vi skiljer oss fran andra emittenter &r framst av uppfattningen att vi
haller en hogre standard. Det géller bade transparens och tillganglighet.

Riksgélden utbyter I6pande kunskap och erfarenheter pa méten med kollegor fran
andra statliga skuldkontor. Bland annat ar Riksgéldens upplaningschef vice
ordférande i EU Sovereign Debt Markets (ESDM), en underkommitté till EU:s
Economic and Financial Committee, och chefen for avdelningen Skuldférvaltning
sitter i styrgruppen for Working Party for Debt Management (WPDM) inom OECD.
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