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Riksgadldens uppdrag

Ett av Riksgéldens huvuduppdrag &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 styrs 6vergripande genom budgetlagen och forordningen
med instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad
malet for skuldférvaltningen 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 riktlinjerna varje ar senast den 15 november. Beslutet fattas
efter att Riksgalden Iamnat ett forslag pa riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig éver.

Riksgéldens operativa roll innefattar sedan att inom de givna ramarna lana de pengar
som behdvs for att finansiera underskott i statsbudgeten och ersétta lan som forfaller.

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

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

Statsfinanserna stérktes och budgetsaldot atergick till 6verskott 2021 efter det stora under-
skottet aret fore. Svensk ekonomi aterhdmtade sig dverraskande snabbt och Riksgéalden
hojde prognosen for budgetsaldot flera ganger under aret.

Osakerheten kring budgetsaldots utveckling var pataglig och darfor planerade Riksgalden for
en relativt stor kortfristig upplaning som anpassades under aret i takt med att utfallet for
budgetsaldot visade sig bli starkare a@n vantat.

Till foljd av de starkare statsfinanserna minskade statens upplaningsbehov och statsskulden
vande nedat.

Riksgélden drog ned emissionsvolymerna gradvis under aret. Samtidigt forlangde Riksgélden
statspapperskurvan ytterligare genom att ge ut en 50-arig statsobligation.

Enligt Riksgaldens arliga marknadsundersokning upplevde aktérerna pa marknaden allt
samre likviditet i statspappersmarknaden och den bedomdes som underkand av bade
aterforsaljare och investerare.

Marknadsaktorernas syn pa Riksgélden visade enligt undersékningen en nedgang i
helhetsbetyget efter foregaende ars uppgang. Ett tydligt och konsekvent agerande var den
faktor som férsamrades mest, medan de marknadsvardande reporna och kommunikationen
om lanebehovet och finansieringen fortsatt ses som Riksgéldens framsta styrkor.

Marknadsrantorna pa statsobligationer steg nagot mot bakgrund av hogre inflation och den
svenska kronan férsvagades nagot mot dollarn och euron.

Riksgalden slutade att lana i utlandsk valuta for Riksbankens rakning till féljd av att
Riksbanken beslutade att sjalv finansiera valutareserven. For att vara fortsatt narvarande pa
den internationella marknaden avser Riksgélden att i stéllet emittera obligationer i utlandsk
valuta for egen rakning med en viss regelbundenhet.

Statsskuldens l6ptid lag inom det 6vergripande styrintervallet och valutaexponeringen hélls
ofoérandrad 2021 enligt regeringens riktlinjer. Kostnaden for statsskulden var 9 miljarder
kronor eller motsvarande 0,17 procent av BNP och innebaér att kostnaden ligger kvar pa en
historiskt lag niva. Det kalkylmassiga resultatet for realobligationerna var negativt for aret
och positionen for en starkare krona visade en orealiserad vinst.
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Statsskuldens forvaltning

Ett av Riksgaldens huvuduppdrag ar att forvalta statsskulden. | uppdraget ingar att hantera
statens upplaning och kassa pa ett satt som sakerstéller att staten alltid kan fullgéra sina
betalningar. Malet &r att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt
beakta risken. Har beskrivs hur skuldférvaltningen ar uppbyggd och hur den utvarderas.

Riksgalden lanar pengar for statens rékning genom att emittera skuldinstrument (réntebarande
vardepapper). Huvuddelen av lanen tas upp i svenska kronor genom emissioner av nominella
statsobligationer, realobligationer och statsskuldvaxlar. Dessa skuldinstrument kallas
tillsammans statspapper. Obligationerna &r lan som &r langre &n ett ar, medan statsskuld-
vaxlarna har kortare 16ptid. Riksgélden lanar ocksa pa den internationella marknaden genom att
ge ut obligationer och rantebarande vardepapper med kortare 16ptid i utlandsk valuta.

Investerare som koper de statspapper och andra skuldinstrument som Riksgalden emitterar
lanar pa sa vis ut pengar till staten. Képarna kan exempelvis vara férsékringsbolag, banker och
fonder (se rutan pa sidan 12). Riksgélden emitterar statspapper i auktioner och déarefter kan
investerare sélja och kopa dem pa andrahandsmarknaden. Ju mer investerarna &r villiga att
betala for svenska statspapper, desto lagre blir rantan pa statens lan.

Vad staten ska lana till framgar av budgetlagen. Det handlar dels om att finansiera underskott i
statsbudgeten som uppstar nar utgifterna ar stérre an inkomsterna, dels om att betala tillbaka
tidigare tagna lan som I6per ut och ska aterbetalas. Vid hot mot den finansiella marknadens
funktion far Riksgélden dessutom ge ut extra statspapper for att tillgodose behovet av sékra
tillgangar. Ett ytterligare &ndamal ar att vid behov ta upp Ian till Riksbankens valutareserv.

Lite forenklat kan man sdga att de Ian som Riksgalden tagit upp genom aren tillsammans utgor
Sveriges statsskuld (se rutan pa nésta sida om olika skuldmatt). Né&r staten betalar ut mer
pengar an den far in i skatter och avgifter under ett ar blir det ett underskott i statsbudgeten
som finansieras med nya lan, vilket innebar att statsskulden 6kar. Och vice versa: om budgeten
visar Overskott |ater Riksgalden bli att refinansiera Ian som forfaller och statsskulden minskar.

Riksgalden hanterar dven dagliga under- och 6verskott i statens kassa. De dagar da staten har
stora utbetalningar, till exempel da ett obligationslan forfaller eller transfereringar och statliga
I6ner betalas ut, finansierar Riksgalden det underskott som uppstar genom att lana kortfristigt
pa penningmarknaden. Andra dagar kommer det i stéllet in mer pengar i statskassan an det gar
ut och da behover Gverskottet placeras. Genom att Riksgélden hanterar nettot av alla
myndigheters in- och utbetalningar tillsammans med betalningsflodena fran statsskulds-
forvaltningen far staten en centraliserad och kostnadseffektiv likviditetsférvaltning.
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Olika skuldmatt

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgalden redovisar den
okonsoliderade statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla 1an och
derivattransaktioner som Riksgalden tagit upp for statens rakning (inklusive
Riksbanken). Skulden redovisas till nominellt slutvarde, det belopp som betalas tillbaka
nar lanet forfaller, enligt de principer som tillampas inom EU.

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

Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamférelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Dar ingar staten, kommuner, regioner och pensionssystemet.
Berdkningen baseras pa villkor i Maastrichtfordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far den
sa kallade Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP. Maastrichtskulden &ar
ocksa det matt som avses i budgetramverket och for det skuldankare som galler fran
2019, det vill sdga att skulden ska vara 35 procent av BNP pa medellang sikt. Den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att langsiktigt minimera kostnaden samtidigt som risken
beaktas. Hansyn ska ocksa tas till de krav penningpolitiken stéller. Langsiktigheten innebar att
Riksgalden stravar efter en sa lag kostnad som maijligt for skulden som helhet 6ver tid.

Forvaltningen styrs mot malet pa olika nivaer — 6vergripande genom riktlinjer som beslutas av
regeringen och operativt genom interna riktlinjer, férvaltningsstrategier, policy och praxis.

Overgripande strategi faststalls i regeringens riktlinjer

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

Langsiktigheten i malet innebér att riktlinjerna faststalls utifran strukturella férhallanden som
har en systematisk paverkan pa kostnaden for statsskulden eller riskerna i forvaltningen. Ett
viktigt skal till langsiktigheten &r att staten &r en stor och unik aktor pa den inhemska
rantemarknaden som kan paverka prissattningen med sitt agerande. Detta stéller sarskilda krav
pa forvaltningen.
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Riktlinjer for statsskuldens sammansattning och I6ptid

Riktlinjerna visar hur statsskulden i termer av exponering ska vara fordelad pa olika
skuldslag och vilken |6ptid den ska ha.

Statsskuldens sammansattning

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

Riktlinjerna for statsskuldens sammansattning 2021:

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

Statsskuldens I6ptid

Loptiden paverkar ocksa bade kostnaden och risken. Riktvardet for I6ptiden bestams
genom att vdga nyttan av att minimera kostnaden (ha kort 16ptid) mot nyttan av att ha
lag ranteomsattningsrisk (ha lang 16ptid).

Historiskt har korta (rorliga) rantor varit lagre an langa (fasta) rantor vid lanetillfallet,
vilket innebdr att det har varit billigare att ha en forhallandevis kort 16ptid. Samtidigt blir
rantan mindre forutsagbar eftersom den andras ofta. Kostnaden varierar darfor i
normalfallet mer nar |optiden ar kort.

De senaste aren har styrningen av I6ptiden blivit mer dvergripande. | riktlinjerna for 2020
beslutades att de tidigare separata |Ioptidsmalen for kronskuld respektive valutaskuld
skulle slas ihop till ett gemensamt I6ptidsmal for hela statsskulden. Enligt det
overgripande malet ska statsskuldens I6ptid ligga inom intervallet 3,5-6 ar.

Riktvardena fér sammansattning och 16ptid satter ramarna for statsskuldens exponering mot
risk i form av kostnadsvariation. Exponeringen uppstar delvis genom de lan Riksgalden tar upp,
men kan ocksd justeras genom anvandning av olika typer av derivat i kronor och utlandsk
valuta. Pa sa vis kan exponeringen styras utan att upplaningen behover paverkas. Denna flexi-
bilitet att styra risken ar viktig for att Riksgalden ska kunna lana pa ett forutsagbart satt, bygga
upp volymer i de obligationer som ges ut och upprétthalla olika Ianekanaler éver tid. Pa detta
satt kan Riksgaldens agerande bidra till kostnadsminimering Over tid.

Att Riksgalden ska ha en god laneberedskap och bidra till en val fungerande statspappers-
marknad framgar ocksa av regeringens riktlinjer. Eftersom staten finansierar underskott och
forfall Iopande genom upplaning pa marknaden behdver Riksgélden hela tiden ha tillgang till
upparbetade lanekanaler. Pa sa vis begrédnsas statens finansieringsrisk, det vill sdga risken att
det blir svart och/eller kostsamt att ta upp nya lan. Andra exempel pa risker som beaktas &r
refinansieringsrisk och motpartsrisk. Dessa beskrivs ndrmare i sista kapitlet.
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Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgalden faststélla principer for den operativa férvaltningen
och besluta om interna riktlinjer. Dessa samlas overgripande i Riksgéaldens finans- och
riskpolicy och uppdateras arligen. Baserat pa principerna har Riksgéalden formulerat ett antal
forvaltningsstrategier, vilka beskrivs harnést.

Forvaltningsstrategier bidrar till lagre kostnad over tid

Riksgalden kan framfor allt paverka kostnaden for statsskulden genom att féresla en véalavvagd
skuldportfdl;j i riktlinjeforslaget och genom att verka for att marknaden for svenska statspapper
ar attraktiv for sa manga investerare som mojligt. Om manga investerare vill Iana ut pengar till
svenska staten blir kostnaden for statsskulden lagre. Ytterligare en aspekt ar att
laneberedskapen starks om manga investerare ar villiga att placera i svenska statspapper.

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

Riksgalden anvander flera forvaltningsstrategier for att géra marknaden for statspapper i kronor
attraktiv. De huvudsakliga strategierna ar att:

e lana pa ett transparent och forutsagbart satt
e stodja likviditeten och infrastrukturen pa marknaden.

Forvaltningsstrategierna ar en viktig del i ramverket for upplaningen som beskrivs i figur 1.
Ramverket ger tydliga utgangspunkter for planeringen av statens upplaning. Hur mycket som
ska lanas bestdams av definitionen i budgetlagen av vad staten ska lana till. Och hur upplaningen
fordelas mellan olika skuldinstrument och I6ptider styrs av malet och riktlinjerna, som
operationaliseras genom Finans- och riskpolicyn, forvaltningsstrategierna och upplaningspolicy.

Figur 1. Utgangspunkter for planeringen av statens upplaning

Budgetlagen Mal att Budgetlagen
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Lana pa ett transparent och forutsagbart satt

Ett verktyg for att kunna kommunicera transparent och agera forutsagbart i marknaden ar
Riksgéldens upplaningspolicy som beskrivs i rutan nedan. Genom policyn och regelbunden
kommunikation om Riksgéldens laneplan kan aterforséljare och investerare skapa sig en god
bild av emissionsvolymerna i olika statspapper och férsta hur Riksgédlden kommer att agera om
det ekonomiska laget férandras. Detta tillvdgagangssatt gor att osédkerheten kring svenska
statspapper blir mindre och att investerare darmed kraver en lagre riskpremie for att lana ut
pengar till svenska staten, allt annat lika.

En viktig kommunikationskanal &r rapporten Statsupplaning — prognos och analys, som
publiceras tre ganger om aret. Dar presenteras laneplanen for de kommande tva aren och
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och budgetsaldot (nettolanebehovet). | rapporten
lyfts ocksa vilka avvagningar som gjorts utifran riktlinjer, uppldningspolicy och radande
forutsattningar. | borjan av varje manad publiceras sedan utfallet av statens betalningar och
avvikelser fran prognosen forklaras.

| samband med utfallet av statens betalningar publiceras dven rapporten Sveriges statsskuld.
Dar redovisas statsskuldens storlek och sammanséttning manad for manad. Riksgaldens arliga
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning &r ytterligare en publikation som ger en bild av
hur statens upplaning och styrningen av statsskulden kommer att utvecklas framover.

Upplaningspolicy ligger till grund for laneplaneringen

Riksgalden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument
som anvands och hur prioriteringar gérs mellan instrumenten och mellan olika I6ptider.

Nominella statsobligationer ar den viktigaste finansieringskallan

Nominella statsobligationer ar Riksgaldens storsta och viktigaste finansieringskalla.
Dessa prioriteras darfér framfor andra instrument i upplaningen. Riksgélden erbjuder
regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld laneplan. Genom att sélja
mindre volymer vid manga tillfallen minskar risken for att staten behover Iana stora
volymer vid oférdelaktiga marknadsléagen. Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt
tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt ar att agera
forutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i vissa prioriterade Ioptider for att
sakerstalla god likviditet. Det innebar att Riksgalden endast i begransad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga forhallanden pa marknaden.

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

Realobligationer utgor ett komplement till nominella statsobligationer
Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill undvika
risken for att inflationen urholkar vardet pa obligationerna. Realupplaningen i
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realobligationer bor vara tillrdckligt stor for att mojliggora likvid handel, men inte sa stor
att den tranger undan nominella statsobligationer och férsamrar likviditeteten pa den
marknaden.

Aven nar det géller realobligationerna emitterar Riksgéalden regelbundet i auktioner och
stravar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall stravar Riks-
gélden efter att begrénsa den utestdende volymen i obligationer genom att erbjuda
bytes mot langre obligationer.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden na fler investerare och lana
stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skél att ge ut obligationer i utlandsk valuta dven
nar lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppréatthalla beredskapen att Iana storre belopp.
Riksgalden ger aven ut vardepapper med kortare |6ptid i utlandsk valuta.

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

Statsskuldvaxlar anvands for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvaxlar kan Riksgalden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden.
Statsskuldvéaxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvands vaxlarna framfor allt for
att parera svangningar i lanebehovet, i syfte att halla utbudet av statsobligationer stabilt.

Stodja likviditet och infrastruktur pa marknaden

Riksgalden efterstravar flera och effektiva forsaljningskanaler. Ett system med regelbundna
auktioner och aterforséljaravtal borgar for en val fungerande infrastruktur och framjar
likviditeten pa den svenska statspappersmarknaden. Aterférséljarna lagger bud i auktionerna
och stéller priser pa andrahandsmarknaden.

Nar det galler likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper i kronor kan Riksgélden
bidra med indirekt stod genom sa kallade marknadsvardande faciliteter. En sadan ar den
obegransade mojligheten for aterforsaljarna att repa in — lana — statspapper fran Riksgalden.
Vetskapen om denna mojlighet underlattar for aterforsaljarna att stalla priser, vilket framjar
marknadslikviditeten.

Riksgalden erbjuder @ven byten mellan olika statspapper. Nar en ny obligation introduceras
erbjuds byten for att det nya l&net snabbt ska na upp i en viss utestdende volym. Aterférsaljarna
kan dessutom I6pande byta en realobligation mot en annan.

En annan forséljningsform &@n auktioner ar syndikering. Det innebér att en grupp banker anlitas
for att genomfdéra emissionen. Obligationerna som ska séljas marknadsfors och investerare
erbjuds att teckna sig for kop. Riksgalden anvander syndikering framst for obligationer i
utlandsk valuta, men under 2021 gavs dven en ny 50-arig statsobligation ut pa detta satt.

10
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En av fordelarna med syndikering, jamfort med auktioner, ar att Riksgélden kan emittera stora
volymer vid enskilda tillfallen. Syndikering ger aven storre flexibilitet i valet av tidpunkt och
ddrmed moijlighet att anpassa volym och pris efter efterfragan och radande marknads-
forhallanden.

Likviditetsforvaltningen styrs av policy och praxis

Statens kassa hanteras dagligen inom likviditetsférvaltningen. Nettot av in- och utbetalningar i
svenska kronor samlas varje dag pa statens centralkonto hos Riksbanken. Riksgélden ansvarar
for att I1ana for att tdcka underskott eller placera 6verskott, s att saldot pa centralkontot &r noll
vid dagens slut. Aven betalningar i utlandsk valuta hanteras i likviditetsférvaltningen. Genom att
centralisera statens betalningar och valutavaxlingar kan motstaende fléden kvittas och
transaktionskostnaderna hallas nere.

Det 6vergripande malet &r att sakerstilla att staten kan fullgéra sina betalningar i tid, vilket
kraver planering baserad pa tillforlitliga prognoser for Iane- och placeringsbehovet. Planeringen
gor det ocksa moijligt att 1ana eller placera till fordelaktigare villkor. Samtidigt kravs en hég grad
av flexibilitet i likviditetsforvaltningen for att kunna hantera ovantade betalningsfléden. Det ar
darfor varken lampligt eller mojligt att i detalj reglera varje tankbar situation som kan uppsta i
likviditetsforvaltningen.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning innehaller inga ndrmare regler for likviditets-
forvaltningen. Daremot faststalls vagledande principer i Finans- och riskpolicyn. Dar framgar
bland annat vilka instrument som far anvéndas och hur kredit- och motpartsrisker ska
begransas. | dvrigt utfors den operativa verksamheten enligt en intern instruktion som vagleder i
de val av motpart, instrument och 16ptid som gors vid varje enskild transaktion.

Positionstagning inom givna riskmandat

Riksgalden kan inom givna mandat ta positioner i utlandska rantor och valutor for att séanka
kostnaden for statsskulden eller minska finansiella risker. Positionerna tas med
derivatinstrument pa likvida marknader.

Riksgalden har mandat att ta mindre positioner i den I6pande verksamheten, medan beslut om
storre positioner fattas av styrelsen. Styrelsen ska dven fatta beslut om positioner i kronan.
Riksgalden far inte ta positioner i svenska rantor. Riskmandatet for positionstagningen styrs pa
tre nivaer: i regeringens riktlinjer, i Riksgéldens finans- och riskpolicy samt genom beslut av
riksgaldsdirektoren.
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Vem ager den svenska statsskulden?

Historiskt har forsakringsbolag, pensionsinstitut och utlandska investerare varit stora
dgare av de skuldinstrument som getts ut av svenska staten (se diagram 1). Sedan
2015 har Riksbanken kopt statspapper i penningpolitiskt syfte och darmed blivit den
storsta dgaren. Under 2021 holl Riksbanken i genomsnitt omkring en tredjedel av
statsskulden.

| takt med Riksbankens kop har utlandska investerare minskat sitt gande, men under
2021 véande andelen uppat och nadde en fjardedel. Svenska investerares innehav sjonk
under aret medan andelen for banker och kreditmarknadsforetag fortsatte att vaxa.

Diagram 1. Agare av virdepapper utgivna av svenska staten
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Anm.: Innehav till marknadsvarde. For 2021 &r sifforna ett genomsnitt av de tre forsta kvartalen.

Kallor: SCB, Finansrakenskaperna.

Kvalitativ och kvantitativ utvardering pa olika nivaer

Att utvardera om det 6vergripande malet om att minimera kostnaden med beaktande av risk har
uppnatts ar komplicerat. En anledning till det ar att kostnaden for statsskulden beror pa de
radande marknadsréantorna samtidigt som Riksgéldens utbud av statspapper paverkar
marknadsrantorna. For att veta om Riksgalden minimerat kostnaden behdvs kunskap om vilka
kostnader som alternativa upplaningsstrategier skulle ha resulterat i. Det ar saledes svart att
sétta kvantitativa mal for statens lanekostnad.

Utvarderingen gors darfor framfor allt i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Men nér det dr mojligt ska utvarderingen &dven innefatta kvantitativa matt.
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Som grund for utvarderingen beskrivs i denna rapport forst forutsattningarna for forvaltningen
under aret i nasta kapitel. Det handlar framfor allt om utvecklingen av budgetsaldot,
statsskuldens storlek och forhallandena pa de finansiella marknaderna.

| det efterfdljande kapitlet redogors for den operativa forvaltningen. De avvagningar som gjorts i
upplaningen under aret och de beslut som fattats foljs upp och férklaras. Riksgaldens agerande
och férvaltningsstrategier utvarderas dessutom i en arlig enkatundersékning riktad till
aterforséljare och investerare. Resultatet av undersdkningen presenteras i nést sista kapitlet.

Slutligen foljs forvaltningen upp mot dels de uppsatta riktvardena for sammansattning och
I6ptid, dels de interna riktlinjerna i Finans- och riskpolicyn. | det sista kapitlet redovisas ocksa
kostnaden for statsskulden som helhet, risken i termer av kostnadsvariation och resultatet for
de delar av férvaltningen som har kvantitativa mal. Aven refinansieringsrisker och motparts-
risker foljs upp.
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Forutsattningar under aret

Statsfinanserna starktes och budgetsaldot atergick till verskott 2021 efter det stora under-
skottet aret fore som foljde av pandemin. Svensk ekonomi aterhdmtade sig 6verraskande
snabbt och Riksgalden hojde prognosen for budgetsaldot flera ganger under aret. Darmed
minskade statens lanebehov och statsskulden védnde ner. Likviditeten pa statspappers-
marknaden forsamrades och bedémdes som underkénd av bade aterférsaljare och
investerare. Marknadsrantor pa statsobligationer steg ndgot mot bakgrund av hégre
inflation och den svenska kronan forsvagades nagot mot dollarn och euron.

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

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

Riksgélden foljer utvecklingen pa statspappersmarknaden och dess funktion genom en I6pande
dialog med é&terforséljare och investerare. Varje ar gors ocksa en enkatundersokning for att fa
en samlad bild av hur aterforséljare och investerare upplever marknadslikviditeten.

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

Aterhamtning i ekonomin

Den svenska ekonomin 2021 préglades av fortsatt aterhamtning fran de ekonomiska
konsekvenserna av coronapandemin. Aterhamtningen tog framfor allt fart under andra halvaret
och drevs da framst av hushallens konsumtion som 6kade i takt med att vaccinationsgraden steg
och restriktionerna togs bort. Investeringarna dkade relativt mycket under hela aret. Aven
exporten 6kade i takt med omvarldens aterhamtning men hdmmades av utbudsproblem i flertalet
leveranskedjor sdsom brist pa halvledare, hoga containerpriser och férsenade leveranser.

Aterhamtningen i ekonomin speglades dven pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten minskade 2021
efter att ha okat kraftigt 2020. Efterfrdgan pa arbetskraft 6kade, framfor allt under hosten néar
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flertalet av de kontaktnéra restriktionerna slapptes, vilket ledde till bade 6kad sysselséattning och
minskad arbetsléshet.’

Diagram 2. BNP 2021 - prognos over tid Diagram 3. Arbetsloshet — prognos och utfall
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Anm.: Avser procentuell BNP-utveckling i fasta priser. Den  Anm.: Avser arbetsloshet som andel av arbetskraften

forsta prognosen for 2021 publicerades i oktober 2019. enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU). Den férsta
Prognosen uppdaterades sedan tre ganger under 2020 prognosen for 2021 publicerades i oktober 2019.
respektive 2021. Utfallet fér 2021 publiceras efter denna Prognosen uppdaterades sedan tre ganger under 2020
rapport, ingen jamforelse med utfallet kan goéras har. respektive 2021.

Kalla: Riksgalden. Kallor: Riksgéalden och SCB.

| den forsta prognosen for BNP-tillvaxten for helaret 2021 sag Riksgéalden en snabb aterhdmtning
(se diagram 2). | takt med att nya vagor av hdga smittotal och nya ekonomiska storningar
uppenbarades reviderades tillvaxten forst ned. Bilden ljusnade dock ater och BNP-utvecklingen
reviderades upp relativt mycket i maj och oktober. Riksgédldens prognoser for arbetslosheten
enligt AKU dverskattades initialt men 1ag darefter relativt néra utfallet (se diagram 3).

Bade budgetsaldot och primarsaldot visade 6verskott

Aterhamtningen i ekonomin praglade dven utvecklingen av budgetsaldot. Sammantaget landade
statens budgetsaldo pa ett 6verskott pa 78 miljarder kronor 2021 (se tabell 1). Det &r en vésentlig
forbattring jamfort med underskottet pa 221 miljarder kronor 2020. Exklusive Riksbankens
aterbetalning av lan var 6verskottet 21 miljarder kronor 2021.

Priméarsaldot, som &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive Riksgéldens nettoutlaning
och rantor pa statsskulden, visade ett knappt 6verskott pa 3 miljarder kronor. Det ar en férbéattring
med 176 miljarder kronor jamfort med 2020. | stort sett hela férbéattringen beror pa 6kade
skatteinkomster, vilket till stor del var drivet av den starka makroekonomiska aterhamtningen.
Utgifter och 6vriga inkomster var i stort sett oférandrade jamfért med 2020.

Riksgéldens nettoutlaning bidrog till att starka budgetsaldot 2021 med 74 miljarder kronor. Det
forklaras framst av minskad utlaning till Riksbanken. | januari 2021 meddelade Riksbanken att de
sjdlva avsag att finansiera sin valutareserv. Det innebar att Riksgélden inte refinansierade

1 Utvecklingen pa arbetsmarknaden 2021 jamfort med 2020 &r dock tillfalligt svartolkad pa grund av genomférda
statistikforandringar under 2021. Foréndringar i hur utfallet mats i AKU gjordes i januari 2021 och bidrog till att
utfallen under 2021 jamfért med foregéende ar blev svartolkat. Arbetslésheten minskade till exempel betydligt
langsammare enligt arbetskraftsundersokningarna (AKU) jamfort med statistik pa inskrivna arbetslésa hos
Arbetsformedlingen.
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upptagna lan for Riksbankens rakning som forfoll under aret. Detta starkte budgetsaldot utéver
konjunktureffekter med 57 miljarder kronor.

Aven de kassaméssiga rantebetalningarna pa statsskulden stérkte budgetsaldot — med

1 miljarder kronor. Det inneb&r en minskning av réntebetalningarna pa 21 miljarder kronor
jamfort med féregdende ar. Nivan for de kassamassiga rantorna ar historiskt lagt till foljd av att
rantorna som fallit under en lang period successivt far genomslag i rantebetalningarna.
Minskningen mellan 2020 och 2021 beror ocksa pa att Riksgalden betalade ut relativt mycket
inflationskompensation under 2020. Nar en realobligation forfaller eller kops tillbaka av
Riksgélden betalas kompensation for den inflation som varit sedan obligationen gavs ut. | slutet
av 2020 forfoll dessutom obligationer med hég kupongrénta och kupongbetalningarna blev
darfor lagre 2021. De kostnadsmaéssiga réntorna redovisas i det sista kapitlet.

Tabell 1. Statens budgetsaldo

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Primarsaldo’ 69 98 65 -173 3
Riksgéldens nettoutlaning? (=) -3 4 -69 28 74
Réntor pa statsskulden (-) 10 13 22 19 -1
Budgetsaldo® 62 80 112 -221 78
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till 71 91 45 -215 21
Riksbanken

T Primérsaldot &r statens inkomster minus utgifter exklusive Riksgaldens nettoutlaning och réntebetalningar.

2 Riksgéldens nettoutlaning utgors i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters lan och placeringar hos statens
internbank. Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot (nettoldnebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det
statliga utgiftstaket. En siffra med positivt tecken innebar ett Iagre budgetsaldo, medan negativt tecken innebar ett
hogre budgetsaldo.

3 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettoldnebehov.

Kalla: Riksgalden.

Styrkan i den ekonomiska aterhamtningen 6verraskade
Riksgéalden gor detaljerade prognoser pa budgetsaldot pa bade mycket kort sikt och pa langre.
Syftet med prognoserna ar att skapa forutsattningar for stabila laneplaner och en effektiv
likviditetsforvaltning. Nagot forenklat kan sédgas att arsprognoserna styr den langfristiga
obligationsupplaningen, medan manadsprognoserna styr den kortfristiga upplaningen i
statsskuldvaxlar och commercial paper. Dagsprognoserna anvands i likviditetsforvaltningen.

Fortsatt mycket stor osakerhet kring utvecklingen av pandemin praglade prognoserna fér 2021.
Det handlade till exempel om antaganden om utvecklingen av smittspridningen, om hur lange
inforda restriktioner skulle finnas pa plats och prognoser 6ver hur detta skulle paverka den
makroekonomiska utvecklingen och i férlangningen budgetsaldot. Samtidigt infordes manga
nya finanspolitiska stodatgarder under kort tid 2020. Antaganden beh&vde ocksa goras kring
hur mycket av dessa nya stodatgarder som skulle utnyttjas. Manga av atgarderna férlangdes
vid olika tillfallen dven in i 2021.
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Arsprognoser

Riksgéldens prognoser for budgetsaldot underskattade genomgaende utfallet for 2021 (se
diagram 4). De forsta prognoserna gjordes innan pandemin var ett faktum i Sverige. | maj 2020
nar pandemin for forsta gangen var en del av underlaget reviderades prognosen for
budgetsaldot ned kraftigt. Under 2021 ljusnade bilden givet den starka ekonomiska
aterhamtningen och budgetsaldot reviderades successivt upp.

Diagram 4. Budgetsaldot for 2021 - Riksgaldens Diagram 5. Olika bedomares prognoser for statens
prognos och utfall budgetsaldo 2021
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Anm.: Den forsta prognosen for budgetsaldot 2021 Anm.: Prognosmetoder kan skilja sig mellan

publicerades i oktober 2019. Prognosen uppdaterades prognosmakare, detta galler sarskilt kommande

sedan tre ganger under 2020 respektive 2021. prognosar. Detta innebér att differenser mellan prognoser
for 2021 gjorda under 2020 &ven kan inkludera

Kalla: Riksgalden. metodskillnader. For prognoser 2021 gjorda under 2021

ar dessa skillnader betydligt mindre.

Kaéllor: Riksgalden, ESV, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Aven Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och regeringen gér prognoser pa
statens budgetsaldo. Samtliga prognosmakare underskattade genomgaende utfallet (se
diagram 5). Spridningen av prognoserna var stor, vilket visar pa osakerheten kring utvecklingen.
Riksgéldens prognoser foljer i stort samma revideringstendenser som andra prognosmakares.
Samtliga prognoser gjorda runt arsskiftet 2020/2021 visade pa relativt stora underskott i
budgetsaldot 2021. Darefter reviderades prognoserna for budgetsaldot successivt upp for att
efter sommaren ligga pa 6verskott eller balans.

Revideringarna av Riksgéldens prognoser beror framst pa revideringar av priméarsaldot (se
diagram 6). Skillnaden mellan budgetsaldot och priméarsaldot avser Riksgéldens nettoutlaning
till myndigheter m.fl. och réntor pa statsskulden. Undantaget till detta samband ar revideringen i
februari 2021. Da reviderades priméarsaldot ned pa grund av en svagare ekonomisk utveckling.
Samtidigt reviderades budgetsaldot upp. Forklaringen var en stor nedrevidering av Riksgéldens
nettoutlaning till foljd av Riksbankens beslut att aterbetala lan som tidigare namnts.
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Diagram 6. Prognosrevideringar for budgetsaldot
och primarsaldot for 2021
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Anm.: Staplarna visar prognosrevidering mellan enskilda
prognosomgangar i niva. Till exempel visar staplarna for
maj 2020 prognosrevidering mellan februari 2020 och
maj 2020, staplarna fér oktober 2020 visar prognos-
revidering mellan maj 2020 och oktober 2020 och sa
vidare.

Kalla: Riksgélden.

Diagram 7. Prognosrevideringar av primarsaldot
fordelat pa skatter och utgifter m.m.
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Anm.: Staplarna visar prognosrevidering mellan enskilda
prognosomgangar i niva. Till exempel visar stapeln for
maj 2020 prognosrevidering mellan februari 2020 och
maj 2020, stapeln for oktober 2020 visar prognos-
revidering mellan maj 2020 och oktober 2020 och sa
vidare.

Kalla: Riksgélden.

Revideringarna av primarsaldot ar framst kopplade till synen pa pandemin. Mellan maj 2020 och
maj 2021 reviderades utgifterna successivt upp och bidrog darmed till en nedrevidering av
primérsaldot (se diagram 7). Det handlade till exempel om 6kade utgifter for testning,
vaccinering, extra statsbidrag till kommuner och regioner och stéd till néringslivet. | slutet av
aret reviderades dock utgifterna ned nar delar av de prognosticerade finanspolitiska stéden inte
sag ut att anvéndas innan arets slut. Mer konjunkturkansliga utgifter, sdsom utgifter for
arbetsmarknaden och utbildning, reviderades upp i prognoserna under 2020 men sénktes
darefter gradvis under 2021 i takt med den starkare makroekonomiska utvecklingen.

Skatteinkomsterna for 2021 reviderades ned marginellt i prognoserna mellan maj 2020 och
februari 2021. Dérefter hojdes de i de efterféljande prognoserna (se diagram 7). Utvecklingen av
skatteinkomsterna foljer i stor utstrackning synen pa den makroekonomiska utvecklingen men
paverkas dven av andra faktorer, till exempel skattesdnkningar. De relativt sma totala prognos-
andringarna doljer i nagra fall storre revideringar av skatteslag som gatt at olika hall, bland
annat inom kompletterande skatt (se diagram 8). For 2021 paverkades kompletterande skatt i
stor grad av finanspolitiska beslut om beviljade anstand, det vill séga att féretag fick lov att
skjuta upp skatteinbetalningar fran 2020 till 2021.

Prognoserna for skatteinkomsterna har dven paverkats av utvecklingen av sa kallade kapital-
placeringar pa skattekonton. Rantan pa intakter pa skattekontot ar sedan 2017 noll procent. |
oroliga tider med lagt ranteldge kan skattekontot dock dnda ses som ett attraktivt alternativ att
placera i. Féretag och hushall har darfor satt in pengar i stérre omfattning an vad som kréavs for
att tdcka skatteinbetalningar (se diagram 9). Detta kapital ar volatilt och svart att prognosticera.
In- och utfloden har dock en direkt paverkan pa budgetsaldot och darmed pa uppléningen och
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statskulden. Riksgalden uppskattar att kapitalplaceringarna 6kade med 15 miljarder kronor
2021 och ddrmed landade pa en niva omkring 70 miljarder kronor i slutet av 2021 men det &r
svart att uppskatta hur stora dessa kapitalplaceringar ar.

Diagram 8. Prognosrevideringar av
skatteinkomsterna for 2021
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Anm.: Staplarna visar prognosrevidering mellan enskilda
prognosomgangar i niva. Till exempel visar staplarna for
maj 2020 prognosrevidering mellan februari 2020 och
maj 2020. Stapeln langst till hoger visar totala
revideringen mellan februari 2020 och utfallet.

Kalla: Riksgélden.

Diagram 9. Saldo pa skattekonton
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Anm.: Avser 12 manaders glidande medelvarde.

Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Pandemieffekter pa budgetsaldot mildare an forst vantat

Prognoserna for helaret 2021 paverkades givetvis mycket av synen pa pandemins
utveckling. Ett satt att fa en ungefarlig uppskattning om hur den paverkat ar att géra
jamforelser med prognosen i februari 2020 eftersom den publicerades innan pandemin
slog till i Sverige. Prognosrevideringarna vid en sadan jamforelse inkluderar givetvis alla
effekter pa budgetsaldot men pandemirelaterade effekter bade avseende den
makroekonomiska utvecklingen och finanspolitiken kan antas vara dominerande.

For att fa en battre overblick av revideringarna, och ddrmed synen pa utvecklingen
framover, delas prognosperioden upp. Den forsta delen avser den inledande perioden av
pandemin — fran februari 2020 till februari 2021. Den andra delen avser perioden da
aterhdmtningen successivt blev allt tydligare och 6verraskade positivt — fran och med
februari 2021 fram till utfallet. Uppdelningen visar hur budgetsaldot och priméarsaldot
reviderades ned under forsta perioden for att sedan reviderades upp igen (se tabell 2).
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Totalt sett blev utfallet for budgetsaldot 91 miljarder kronor hogre for helaret 2021 an
prognostiserat i februari 2020. Detta drevs i hog utstrackning av att nettoutlaningen blev
94 miljarder lagre jamfort med prognosen. Primarsaldot blev 10 miljarder kronor lagre
an prognosen efter att forst reviderats ned med 124 miljarder kronor och darefter
reviderats upp med 115 miljarder kronor. Nedrevideringen drevs framfor allt av 6kade
utgifter medan upprevideringen framst forklaras av hégre skatteinkomster (se tabell 2).

Tabell 2. Prognosrevideringar for 2021

Miljarder kronor Prognos februari Utfall Utfall
2021 jamfort med jamfort med jamfort med

prognos februari prognos prognos

2020 februari februari

2021 2020

Budgetsaldo prognosrevidering -49 141 91
Primarsaldo -124 115 -10
Skatteinkomster -19 94 75
Arbetsmarknad -10 10 0
Utbildning -9 11 3
Sjukvérd och omsorg -17 -3 21
Generella statsbidrag till kommunsektorn -25 0 -25
Ovrigt -44 2 -43
Riksgéldens nettoutlaning’ 63 30 94
Réntor pa statsskulden 12 -4 7

T Riksgaldens nettoutlaning redovisas i denna tabell sasom den paverkar budgetsaldot, det vill sdga med motsatt
tecken jamfort med officiell redovisning.

Anm.: Tabellen visar prognosrevideringar for olika komponenter av budgetsaldot. Komponenterna star med det
tecken de belastar budgetsaldot.

Kalla: Riksgalden.

Manadsprognoser

Riksgélden &r fér narvarande den enda myndighet som publicerar manadsprognoser for budget-
saldot. Det innebaér att jamforelser med andra prognosmakare inte kan goéras. Riksgélden foljer
diaremot upp precisionen i manadsprognoserna med mattet medelkvadratfel.?

Avvikelsen mellan prognos och utfall, matt med medelkvadratfelet, minskade 2021 jamfort med
2020 men var fortsatt storre an aren innan (se diagram 10). De stora avvikelserna visar pa det
historiskt snabba forloppet och illustrerar svarigheten i att forutsdga hur pandemin skulle

2 Medelkvadratfelet, eller Root Mean Square Error (RMSE), definieras J(e? + €2 + €2 + e2)/4 dér e, ar prognosfelet
(utfallet i forhallande till den senast publicerade prognosen) for manad t. Riksgalden uppdaterar prognoserna ungefér
var fjarde manad, varfér RMSE berdknas pa basis av prognosfelen de senaste fyra manaderna.
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komma att paverka den svenska ekonomin. Effekterna av detta unika krisforlopp var
svarbedomda och ledde till forhojd osdkerhet och minskad traffsakerhet.

Diagram 10. Avvikelser Riksgaldens Diagram 11. Riksgéaldens prognos och utfall for
manadsprognoser budgetsaldot pa dagsbasis
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Anm.: Avvikelser enligt mattet medelkvadratfel. Justerat ~ Kalla: Riksgalden.
RMSE avser RMSE exklusive nettoutlaningen och
engangshandelser sdsom utforséljningar.

Kalla: Riksgalden.

Dagsprognoser

For att planera likviditetsforvaltningen gor Riksgélden dven dagsprognoser pa minst sex
manaders sikt. Dessa publiceras inte och till skillnad fran ars- och manadsprognoserna
uppdateras de |6pande nar ny information blir tillganglig. Diagram 11 visar dagliga utfall och
prognoser for statens primara nettolanebehov, vilket exkluderar Riksgéldens nettoutlaning till
myndigheter m.fl. Avstandet fran linjen &r prognosavvikelsen for respektive dag. Om
prognoserna saknade informationsvarde skulle punkterna i diagrammet varit slumpmassigt
fordelade. Om prognoserna i stéllet hade traffat utfallet fullt ut hade alla punkter legat pa linjen.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var ungefar 413 miljoner kronor under 2021. Det &r en
forbattring jamfort med 2020 da den var 593 miljoner kronor. Daremot var den hégre dn den
genomsnittliga avvikelsen fér 2019 som var 46 miljoner kronor per dag. De storsta avvikelserna
rorde de dagar omkring den tolfte i manaden da storre delen av skatteinbetalningarna gors.

Statsskulden vande nedat

Statsskulden minskade som en foljd av budgetoverskottet och landade pa 1 204 miljarder
kronor i slutet av 2021, vilket motsvarar 23 procent av BNP (se diagram 12). Det innebér en
minskning med 76 miljarder kronor jamfort med ett ar tidigare.®

3 Statsskulden paverkas ut6ver nettolénebehovet av andra poster som till exempel inflationskompensation och
valutakurseffekter. Fér en generell beskrivning av hur nettolanebehovet 6versitts till forandring i statsskulden, se
tabell 4 i rapporten Statslupplaning — prognos och analys 2021:3.
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Maastrichtskulden minskade fran 40 procent av BNP i slutet av 2020 till 38 procent 2021.
Mattet omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn och anvands vid
internationella jamforelser. Det ar ocksa detta matt som ligger till grund for skuldankaret pa 35
procent av BNP (5 procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.

Diagram 12. Sveriges statsskuld

Miljarder kronor Procent av BNP
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Anm.: Fér 2021 baseras andelen pé Riksgaldens BNP-prognos eftersom utfallet &nnu inte publicerats. Aven
Maastrichtskulden vid slutet av aret &r enligt Riksgaldens senaste prognos.

Kallor: Riksgalden och SCB.

Forsamrad likviditet pa statspappersmarknaden

| en arlig enkatundersokning som Riksgalden later gora betygsatter marknadsaktérerna likvidi-
teten pa statspappersmarknaden med avseende pa volym, spread (skillnad mellan kop- och
saljkurs) och pristransparens. Med likviditet avses mojligheten att genomféra en transaktion
snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispaverkan. En vl fungerande marknad med god
likviditet &ar en viktig faktor for att attrahera investerare och halla nere kostnaden for stats-
skulden. Om likviditeten blir alltfor dalig finns det risk att vissa investerare lamnar marknaden
(se diagram 1 som visar olika aktorers innehav av statspapper 6ver tid).

Resultatet i undersokningen som genomférdes i slutet av 2021 visar att marknadsaktérerna
sammantaget upplevde férsamrad likviditet jamfért med 2020 (se diagram 13). Fér nominella
statsobligationer bedomer nu saval aterforséljarna som svenska och utlandska investerare
likviditeten som underkand (lagre &n 3), i termer av bade volym och spread. Aterférsaljarna ger
underkant betyg dven avseende pristransparens, medan investerarna dar ligger runt 3.
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Likviditeten for realobligationer bedémdes fortsatt som underkand och jamfort med féregdende
ar sankte aterfoérsaljarna och de utldndska investerarna sina betyg. Svenska investerare Iag kvar
pa ungefdr samma niva som i 2020 ars matning. Nar det géller statsskuldvéxlar fick likviditeten
underkant i alla avseenden utom pristransparens dar de svenska investerarna gav betyget 3,3.

Det mest frekventa skalet till de ldga varderingarna av likviditeten ar paverkan pa marknaden av
Riksbankens kop av statspapper i kombination med Riksgaldens minskade utbud. En annan
aspekt som lyfts &r att regleringar har medfort att aterforsaljana inte haller lager pa samma sétt
som tidigare.

Diagram 13. Upplevd likviditet och dagsomsattning pa marknaden for nominella statsobligationer

Betyg Miljarder kronor
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4 - 225

\ /\ .8 /\‘/\ | 150

2 - 75
\
1 0,0
2004 2008 2012 2016 2020
Internationella investerare (vénster axel) Svenska investerare (vinster axel)
Aterforsiljare (vanster axel) Genomsnittlig dagsomséttning (hdger axel)

Anm.: Betyg for likviditeten i termer av volym métt i arlig undersokning av Kantar Prospera. Betygsskala 1-5, dar 4
och hogre tolkas som utmarkt och lagre an 3 som underkant.

Kallor: Riksgélden och Riksbanken.

Diagrammet ovan visar dven att den genomshnittliga dagliga omsattningen av nominella stats-
obligationer minskade under aret fran en redan Iag niva (den gula linjen). Sett 6ver de senaste
fem aren ar den nastan halverad. Utvecklingen mot en lagre omsattning 6ver tid beror sannolikt
bade pa att investerare har sokt sig till placeringsalternativ med hdgre avkastning och att den
volym statsobligationer som &r tillganglig for handel pa andrahandsmarknaden har minskat.

Forklaringen till att den handelsbara volymen statsobligationer har minskat ar kombinationen av
att Riksbanken kopt statsobligationer och att Riksgéalden dragit ned emissionsvolymen de
senaste aren (med undantag fér 6kningen under 2020). Diagram 14 visar att Riksbanken dgde
drygt hélften av den utestdende volymen nominella statsobligationer vid slutet av 2021 och att
den utestdende volym som inte innehas av Riksbanken har minskat fran knappt 600 miljarder
kronor 2015 till drygt 320 miljarder kronor 2021.
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Diagram 14. Utestaende volym av nominella statsobligationer och Rikshankens innehav

Miljarder kronor Procent
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600 /\/\/\/\’_/\/f 75%
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Utestaende Utestadende minus Riksbankens innehav —— Riksbankens andel

Anm.: Riksbankens dgarandel visas i procent pa hoger axel. Total utestdende volymen och utestdende volym minus
Riksbankens innehav visas i miljarder kronor pa vénster axel.

Kallor: Riksgalden och Riksbanken.

Riksgélden kan inte erbjuda ett storre utbud av statspapper dn vad som kravs for att finansiera

statens lanebehov. Ddremot bidrar de marknadsvardande faciliteter som beskrivs i foregaende

kapitel till att framja likviditeten. Att marknadsvarden spelar en viktig roll bekréftas av resultatet
i enkatundersokningen som redovisas i kapitlet Marknadsaktorernas syn pa Riksgélden.

Resultatet av undersdkningen finns publicerad pa Riksgéldens webbplats. Aven Riksbanken
undersoker marknadsaktorernas syn pa likviditeten och marknadens funktionssétt i en enkat,
medan Finansinspektionen redovisar ett matt for marknadslikviditeten i sin stabilitetsrapport.

Hogre marknadsrantor och svagare krona

Marknadsrantorna pa statsobligationer steg mellan 0,25 till 0,50 procentenheter sett 6ver
statspapperskurvan under 2021. Hogre inflation &n vantat i stora delar av varlden ledde till
andrade penningpolitiska signaler och atgéarder fran centralbankshall, framfor allt i den
anglosaxiska vérlden. Pa valutamarknaden férsvagades den svenska kronan mot bade euron
och den amerikanska dollarn.

Den tioariga statsobligationsrantan i Sverige slutade aret pa 0,29 procent, jamfort med 0,03
procent i slutet av 2020 (se diagram 15). Korta rantor steg forhallandevis mindre, vilket gjorde
att avkastningskurvan blev brantare sett 6ver aret.

| Europa steg réntorna, dven dar mot bakgrund av oro for stigande inflation. Ranteuppgéangen
skedde trots fortsatt stora obligationskdp av Europeiska centralbanken (ECB) som okade sin
balansrakning med cirka 22 procent. Den tioariga statsobligationsréantan i Tyskland steg fran
-0,57 procent till -0,18 procent. Skillnaden mellan den tyska och svenska rantan minskade med
0,13 procentenheter till 0,47 procent.
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| USA steg den tioariga statsobligationsrantan snabbt fran 0,9 procent i bérjan av aret till 1,7
procent, men vande under den senare delen av aret tillbaka nedat och landade pa 1,5 procent.

Den svenska kronan forsvagades mot euron och den amerikanska dollarn sett 6ver aret (se
diagram 16). Kronan handlades till 9,04 mot dollarn i slutet av 2021, jamfort med 8,23 ett ar

tidigare. Mot euron férsvagades kronan fran 10,05 till 10,23.

Diagram 15. Svenska obligationsrantor
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Kalla: Makrobond.

Diagram 16. Kronans valutakurs
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Den operativa forvaltningen

Till foljd av aterhamtningen i ekonomin och de starkare statsfinanserna minskade statens
upplaningsbehov. Riksgalden drog darfér ned emissionsvolymerna gradvis under aret.
Samtidigt forlangde Riksgélden statspapperskurvan ytterligare genom att ge ut en 50-arig
statsobligation. Eftersom osdkerheten kring budgetsaldots utveckling var fortsatt pataglig
planerade Riksgalden for en relativt stor kortfristig upplaning som anpassades under aret i
takt med att utfallet for budgetsaldot visade sig bli starkare an vantat. Trots det hade
Riksgalden periodvis stora kassaoverskott att hantera. Har beskrivs Riksgaldens agerande
och de avvagningar som gjordes inom den operativa férvaltningen under aret.

Riksgalden lanar &t staten dels for att tacka underskott i statsbudgeten (nettolanebehovet), dels
for att refinansiera Ian som forfaller. Det totala upplaningsbehovet minskade ater under 2021
efter 6kningen under 2020 (se diagram 17). Omsvangningen fran underskott till Gverskott i
statens budget innebar ett minskat nettolanebehov, medan volymen lan som f&rfoll under 2021
okade till foljd av att lanebehovet 2020 till stor del finansierades med kortfristig upplaning.
Sammantaget sjonk upplaningsbehovet till 279 miljarder kronor 2021 fran 481 miljarder kronor
2020.

Diagram 17. Statens lanebehov
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Anm.: Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvént tecken. | posten 6vrigt ingar bland annat en justering for att
nettolanebehovet redovisas pa likviddag medan upplaning och statsskuld redovisas pa affarsdag.

Kélla: Riksgéalden.
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Minskat utbud av statspapper

| arets forsta statsupplaningsrapport som publicerades i februari férvantades den totala
upplaningen fér 2021 uppga till 422 miljarder kronor, men i takt med &terhdmtningen revi-
derades prognosen ned och de planerade emissionsvolymerna sé@nktes. Som en f6ljd av de
forbattrade budgetutsikterna reviderades planerna ned &ven for upplaningen 2022.

| februarirapporten var de stérre férandringar som gjordes i laneplanen kopplade till
Riksbankens beslut att inte langre refinansiera de lan som Riksgélden tagit upp for finansiering
av valutareserven. For att uppratthalla en nérvaro pa den internationella marknaden
omfordelade Riksgélden da en del av den egna obligationsupplaningen fran kronor till utlandsk
valuta. | rapporten meddelades ocksa att Riksgélden skulle préva om det fanns skél och forut-
sattningar att emittera en sa kallad ultralang obligation som flera andra stater da hade gjort.

Nar den andra statsupplaningsrapporten publicerades i maj hade aterhdmtningen i svensk
ekonomi lett till starkare statsfinanser an forutspatt och prognosen for lanebehovet sénktes. |
laneplanen drog Riksgélden darfér ned emissionsvolymen i bade nominella statsobligationer
och statsskuldvéaxlar. Samtidigt meddelades att en ny 50-arig nominell statsobligation skulle
introduceras i juni (se sidan 29). Upplaningen i realobligationer Iamnades oforandrad for att
styra realandelen av statsskulden mot riktmarket.

| den sista statsupplaningsrapporten for aret var budskapet aterigen minskade emissions-
volymer till foljd av ett starkare budgetsaldo. Dels avstod Riksgélden fran det planerade
obligationslanet i utlandsk valuta for egen rakning under 2021, dels sanktes utbudet av
nominella statsobligationer igen. Denna gang drogs &dven upplaningen i realobligationer ned.

Under hela 2021 valde Riksgélden att fortsatt halla andelen kort finansiering pa en hégre niva an
fore pandemin for att hantera osédkerheten i prognoserna for budgetsaldot. P& sa vis kunde
Riksgalden justera upplaningen snabbt genom att dra ned volymen statsskuldvaxlar i de
I6pande auktionerna nar de manatliga budgetutfallen blev starkare an prognosticerat. | tabell 3
visas den totala upplaningen fordelad pa olika instrument. Hur Riksgélden anvander olika
skuldinstrument beskrivs i upplaningspolicyn pa sidan 9.

Tabell 3. Total upplaning fordelad pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Penningmarknad, upplaning 256 284 144 122 70 101 305 234
Kapitalmarknad, upplaning 177 194 157 124 128 57 176 103
Nominella statsobligationer 77 86 81 51 32 30 100 83
Realobligationer 17 17 16 12 9 8 13 21
Grona obligationer 0 0 0 0 0 0 20 0
Obligationer i utlandsk valuta 84 91 61 61 88 19 43 0
statens egen del 59 53 61 61 88 19 43 0
vidareutlaning till Riksbanken 25 38 0 0 0 0 0 0
Upplaning, brutto 433 479 302 246 198 158 481 337
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Lagre emissionsvolym i nominella statsobligationer och nytt 50-arigt lan
| borjan av 2021 planerades emissionsvolymen av nominella statsobligationer uppga till

96 miljarder for 2021 - i linje med de 100 miljarder som emitterades under 2020. Den
reviderades sedan ned under aret och landade pa 83 miljarder kronor. Hur emissionsvolymen
fordelades mellan olika I6ptider framgar av diagram 18. Som kan utldsas i diagrammet varierar
den totala emissionsvolymen och hur den férdelas 6ver olika I6ptider fran ar till ar. Det beror till
stor del pa storleken pa lanebehovet, men dven forfalloprofilen och riktlinjerna (andelar och
I6ptid) &r viktiga faktorer att ta hansyn till vid laneplaneringen.

Diagram 18. Emissionsvolym nominella statsobligationer uppdelat pa I6ptid

Miljarder kronor
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Anm.: Emissionsvolym per ar uppdelat pa I6ptid.

Kalla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i auktionerna sanktes gradvis fran 5 miljarder kronor i borjan av aret till

3,5 miljarder kronor i augusti och vidare till 2,5 miljarder kronor i november. Dessutom
plockades tva auktionstillfallen bort under andra halvaret. Huvuddelen av auktionerna gjordes i
det tioariga segmentet, men &dven de tva- och femariga referenslanen prioriterades. Utrymmet
for emissioner i 6vriga loptider, sa kallade icke-benchmarklan, var begransad under aret.

| juni introducerade Riksgélden den ultraldnga statsobligationen med forfall 2071. Emissionen
aviserades i statsupplaningsrapporten i maj efter att analysarbete genomférts sedan
februarirapporten. Skélen for att ge ut en 50-arig obligation beskrivs i rutan nedan.
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Varfor gav Riksgalden ut en 50-arig statsobligation?

De senaste dren har flera stater, bland annat Frankrike, Belgien och Osterrike, gett ut
ultralanga obligationer mot bakgrund av historiskt laga rantor. Riksgalden har vid olika
tillfallen tittat pa om det finns skal och forutsattningar dven for Sverige att lana pa
mycket lang 16ptid och i juni 2021 emitterade Riksgéalden en 50-arig statsobligation.

Fragan lyftes redan 2019 men Riksgalden konstaterade da att befintliga [optider
behdvde prioriteras for att vérna likviditeten pa marknaden (se Statsupplaning -
prognos och analys 2019:3). | februari 2021 meddelade Riksgéalden att man pa nytt
skulle prova fragan (se Statsupplaning — prognos och analys 2021:1). Eftersom en
ultralang obligation skulle vara ett avsteg fran Riksgéldens strategi och upplanings-
policy var det viktigt att kommunicera om det pagaende analysarbetet.

Provningen innefattade analyser av hur en obligation med sa lang I6ptid skulle paverka
kostnader och risker i statsskuldsforvaltningen och hur efterfragan sag ut. Beslutet
fattades i sérskild ordning baserat pa en samlad bedomning efter en bred beredning.

Den samlade bedémningen var att en 50-arig obligation skulle minska risken i
statskulden till en kostnad som var lag sett i ett historiskt perspektiv. Forvantade
positiva effekter av ett minskat refinansieringsbehov och lagre ranteomsattningsrisk
beddémdes dvervaga risken att kostnaden fér den samlade upplaningen 6ver tid skulle
paverkas negativt (se Statsuppladning — prognos och analys 2021:2).

Osdkerheten talade dock for forsiktighet och Riksgalden meddelade att avsikten var att
bygga upp den utestaende volymen gradvis genom att emittera mindre volymer i de
I6pande auktionerna. Resultatet i den forsta emissionen redovisas langre fram i kapitlet.

Volymen realobligationer 6kade for att na andelsmalet

Emissionsvolymen i realobligationer uppgick till 21 miljarder for 2021, vilket &r en 6kning fran
13 miljarder 2020 (se diagram 19). For att styra andelen realskuld mot det langsiktiga riktvardet
pa 20 procent av statsskulden drogs inte volymen ned som fér andra skuldslag, trots det
minskade lanebehovet. Under foregaende ar da statsskulden 6kade snabbt lag realandelen
under malet (se diagram 35). Att behalla emissionsvolymen konstant da statsskulden vande
nedat igen bidrog till att na det langsiktiga andelsmalet.

Realandelens utveckling paverkas alltsa huvudsakligen av statsskuldens storlek och
emissionsvolymer, men ocksa av planerade byten och forfall av realobligationer samt |6pande
marknadsvardande byten.
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Diagram 19. Emitterad volym realobligationer uppdelat pa I6ptid
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Kalla: Riksgalden.

Mindre volym statsskuldvaxlar nar utfallet blev starkare an prognos
Volymen i statsskuldvaxlar drogs ned fran den hoga nivan 2020. Jamfort med 6vriga skuldslag

minskades volymen i mindre utstrackning eftersom véaxlarna framfor allt anvéndes for att parera

svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kunde upplaningen i statsobligationer hallas stabil. Den

utestdende stocken av statsskuldvéxlar uppgick till 120 miljarder kronor vid utgangen av 2021, att

jamféra med 173 miljarder ett ar tidigare (se diagram 20).

Diagram 20. Utestaende stock av statsskuldvaxlar

Miljarder kronor
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Kalla: Riksgéalden.
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Riksgalden slutar lana i utlandsk valuta for Riksbankens rakning

Sedan 2009 har Riksgélden tagit upp lan i utlandsk valuta som sedan lanats vidare till
Riksbanken for att forstarka valutareserven. | januari 2021 beslutade Riksbanken att sjalv
finansiera valutareserven samt aterbetala de valutalan som Riksgalden tagit upp for
Riksbanken. Mojligheten for Riksbanken att ta upp lan i utlandsk valuta via Riksgéalden kvarstar
dock. For att vara fortsatt narvarande pa den internationella marknaden avser Riksgélden att i
stallet emittera obligationer i utlandsk valuta for egen réakning med en viss regelbundenhet.
Riksgélden planerade en sadan emission mot slutet av 2021, men da budgetunderskottet blev
lagre &n vantat stroks emissionen och upplaningen i svenska kronor prioriterades. Det &r vart att
notera att upplaning i utlandsk valuta inte paverkar valutaexponeringen i statsskulden eftersom
Riksgalden hanterar valutaexponeringen med derivat.

God efterfragan i bade auktioner och syndikeringar

Efterfradgan var fortsatt god i Riksgéldens auktioner av statspapper och i den emission som
genomfordes via syndikering. Auktionerna var 6vertecknade bortsett fran enstaka tillféllen. Den
genomshnittliga teckningskvoten fér nominella statsobligationer var 4,2 under 2021, vilket ar
nagot hogre an aret innan. Den genomsnittliga teckningskvoten for realobligationer och
statsskuldvaxlar sjonk efter en uppgang féregdende ar (se diagram 21).

De réntor som Riksgélden i genomsnitt lanade till i nominella statsobligationer under aret var
0,14 procent, jamfért med —0,1 procent 2020 (se diagram 22). Okningen beror bade p4 att
marknadsrantorna steg och till féljd av att Riksgalden emitterade obligationer med léngre Ioptid
jamfort med aret innan.

For realobligationer sjonk den genomsnittliga rantan i auktionerna fran —1,42 procent under
2020 till =1,62 procent under 2021. Motsvarande rénta for statsskuldvéxlar 1ag i linje med
foregaende ar pa cirka —0,2 procent 2021.

Diagram 21. Teckningskvot Diagram 22. Snittranta i emissioner
4,5 A —— Procent
4,0 / — 1,0
0,5 =
3,5 — )
ﬁl 0,0 \
3,0 05
A -0,

275 N -1,0
2,0 - 15 .
1.5 20

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Statsobligationer Realobligationer — -

Statsskuldvixlar Statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar

Kalla: Riksgalden. Klla Riksglden.

Stor budvolym nar den 50-ariga obligationen introducerades

Som beskrivits tidigare i kapitlet introducerade Riksgélden i juni en nominell statsobligation
med 50 ars l6ptid. Intresset var stort fér den nya obligationen som &r det langsta lanet i
statsskulden. Emissionen uppgick till 10 miljarder kronor och genomférdes med en grupp av

31



RIKSGALDEN | STATSSKULDENS FORVALTNING — UNDERLAG FOR UTVARDERING 2021

banker genom sa kallad syndikering. Det innebér att en grupp banker salde obligationen till
villkor som Riksgalden godkant. Totalt deltog ett 80-tal investerare med bud fér 52 miljarder
kronor. Kdparna var framst fondforvaltare och forsakring- och pensionsbolag. Cirka 40 procent
av volymen utgjordes av svenska investerare. Rantan sattes till 1,386 procent.

Minskat totalt nyttjande av marknadsvardande repofaciliteter
Riksgalden erbjuder tva typer av marknadsvardande repofaciliteter: i den ena kan aterforséljarna
repa in (lana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de gora reposwappar dér ett
statspapper lanas i utbyte mot ett annat. Den totala utestaende volymen for faciliteterna var i
genomsnitt lagre 2021 an 2020 (se diagram 23).

Diagram 23. Volym marknadsvardande repor Diagram 24. Vardering av marknadsvardande
repor
Miljarder kronor
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Mot likvida medel Mot andra statspapper Betydelse Betyg
Kalla: Riksgalden. Kallor: Riksgalden och Kantar Prospera.

Villkoren for reposwapparna dndrades under aret. Den 1 september beslutade Riksgalden att
aterga till en prisséttning pa Riksbankens reporédnta minus 30 rantepunkter, fran reporantan
minus 20 punkter. Denna andring bidrog sannolikt till att minska nyttjandet av faciliteten. Aret
innan 6kade volymen reposwappar, vilket sannolikt forklaras av att en del av det 6kade utbudet
av statsskuldvéxlar nyttjades for att Iana in statsobligationer via reposwapparna.

Volymen repor mot likvida medel var i genomsnitt 10,9 miljarder kronor per dag under 2021,
vilket ar ndgot hogre an 8,8 miljarder kronor per dag under 2020. Prisjusteringen pa repo-
swapparna kan ha bidragit till volymdkningen i denna facilitet. Aterforséljarna bedémde fortsatt
faciliteten som mycket viktig i den arliga enk&tundersokningen (se diagram 24 och nésta
kapitel).

Stora svangningar i likviditetsforvaltningen

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgélden lana stora belopp for att tdcka underskott pa kort
sikt genom att ge ut vardepapper med kort I16ptid bade i kronor (statsskuldvéxlar) och i utlandsk
valuta (commercial paper) pa penningmarknaden. Om det i stéllet ar 6verskott i kassan place-
ras detta tillfalligt i penningmarknadstillgdngar. Kassan paverkas ocksa av utnyttjandet av den
marknadsvardande repofaciliteten. Genom bra framforhallning kan Riksgalden lana och placera
till battre villkor samt minska riskerna i likviditetsforvaltningen. Strategin ar att mota perioder
med stora lane- eller placeringsbehov i god tid.
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Under 2021 behévde Riksgélden lana i genomsnitt 34 miljarder kronor per dag i likviditets-
forvaltningen, jamfort med ett genomsnittligt lanebehov pa 24 miljarder kronor per dag under
2020. Svarigheterna att prognosticera budgetsaldot, som beskrivs i foregaende kapitel, bidrog
till stérre ovantade svangningar att hantera inom likviditetsforvaltningen. Variationen i kassan
var stor under aret (se diagram 25) och Riksgalden hade periodvis stora 6verskott att hantera.

Diagram 25. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen
Miljarder kronor (marknadsvérde)
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mmmm Riksbankscertifikat Ovriga placeringar mmmm Marknadsvarande repor
Vixlar / CP mmmm Ovriga skulder mmm Dagslan
e N £ 110

Anm.: Tillgangar och skulder i likviditetsférvaltningen mats i termer av marknadsvérde.

Kalla: Riksgalden.

Overskott i kassan innebdr att Riksgéalden behover hitta placeringsalternativinom de ramar som
styr likviditetsforvaltningen i Finans- och riskpolicyn, exempelvis finns det begransningar for
motpartsrisker (se sista avsnittet i rapporten). Detta var fortsatt mer utmanande an vanligt
under 2021 eftersom centralbankernas tillforsel av likviditet i systemet medférde stor
efterfrdgan pa sékra penningmarknadstillgangar. Riksgélden placerade framst i riksbanks-
certifikat (se den bla markeringen i diagram 25). Darutéver gjordes placeringar i sdkerstéllda
obligationer, omvanda repor och véxlar i utlandsk valuta.

De Over- eller underskott som aterstar efter ovan namnda placeringar respektive upplaning pa
penningmarknaden hanteras pa dagslanemarknaden. Riksgélden siktar pa att varje dag ha ett
visst underskott att finansiera pa dagslanemarknaden, men svangningarna i likviditets-
forvaltningen gor att det i undantagsfall kan uppsta placeringsbehov dven har.

Posten Marknadsvard i diagrammet visar den skuld som uppstar I6pande néar Riksgélden repar
ut statspapper mot likvida medel. Marknadsvardet av denna skuld uppgick till 12,0 miljarder
kronor i genomsnitt per dag under 2021, vilket ar en 6kning fran 9,5 miljarder kronor per dag
2020.
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Floden i utlandsk valuta och valutavaxlingar

Riksgalden har dven floden i utlandska valutor och gor regelbundet véxlingar pa valuta-
marknaden. Nya och forfallande lan, rantebetalningar, EU-betalningar, terminsforfall och
sakerhetsoverforingar (CSA-floden) ar exempel pa sadant som genererar betalningar i utlandsk
valuta. Ytterligare ett exempel pa valutafloden &r de vaxlingar som Riksgéalden gor for andra
myndigheters rakning. Det handlar antingen om att Riksgalden staller ut en valutatermin till en
myndighet som vill kdpa eller sélja en valuta vid ett framtida tillfélle eller att vaxlingar gors
avista via valutakoncernkontot (VKK).

VKK ingar i det ramavtal for statliga betalningstjanster som géller sedan varen 2017. Syftet med
VKK &r att samla myndigheternas valutafléden och lata Riksgélden hantera nettot av dessa
floden. Pa sa satt minskar kostnaden fér myndigheternas valutavaxlingar. Valutasékringar
innebar att Riksgalden 6vertar myndigheternas valutarisker. Valutasakringarna bidrar bland
annat till att myndigheternas budgetprognoser blir mer forutsagbara och att statens samlade
valutarisk tydliggors.

| slutet av 2021 var 17 myndigheter anslutna till VKK, vilket kan jamforas med 11 myndigheter i
slutet av 2020. Forsakringskassan och Migrationsverket var bland de myndigheter som tillkom
under aret.

Oforandrad volym ranteswappar

Riksgalden har tidigare anvant ranteswappar for att forkorta durationen i den nominella kron-
skulden och pa sa sétt sdnka den férvantade kostnaden. Strategin har byggt pa att det historiskt
sett har varit billigare att lana i korta an i langa |optider. Under senare ar bedéms den kostnads-
fordelen ha minskat. Pa basis av detta har regeringen beslutat att successivt férlanga dura-
tionen i den nominella kronskulden och Riksgélden har darfor dragit ned pa anvandningen av
ranteswappar som forkortar I6ptiden. Riksgélden har dnda ingatt en liten volym transaktioner i
ranteswappar for att vara narvarande pa marknaden och upprétthalla kompetens och system.

Volymen av nya réanteswappar var 5 miljarder kronor under 2021, vilket var oférandrat fran 2020.
Samtidigt forfoll omkring 28 miljarder kronor och den utestdende stocken fortsatte darmed att
minska och nadde den ldgsta volymen pa 17 ar (se diagram 26). De senaste aren har nya rante-
swappar ingatts pa kortare |6ptid dn under tidigare perioder, vilket ger mindre effekt pa
durationen an samma nominella belopp i léangre |6ptider (se diagram 27). Swappresultatet
redovisas i sista kapitlet.
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Sa fungerar ranteswappar

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

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

Diagram 26. Nominellt belopp av utestaende Diagram 27. Nominellt belopp av nya ranteswappar
ranteswappar pa arets sista affarsdag per ar uppdelat pa I6ptidsintervall
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Kalla: Riksgélden Kalla: Riksgalden

Oforandrad position for en starkare krona

I maj 2018 beslutade Riksgalden att ta en position for en starkare krona mot euron pa maximalt
7 miljarder kronor i syfte att sénka den forvantade kostnaden for statsskulden. Bakgrunden var
att Riksgadlden I6pande kopte utlandsk valuta for att gradvis minska valutaexponeringen i stats-
skulden i enlighet med da géllande riktlinjer. Forsvagningen av kronan hade gjort dessa
valutavéxlingar dyrare och positionen innebar att Riksgélden drog ned pa vaxlingstakten.

Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa kronkursen mot euron. Under
2021 var positionen oférandrad pa 6,8 miljarder kronor. Resultatet av kronpositionen redovisas i
sista kapitlet. Dar redogors dven for den I6pande positionstagningen.
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Marknadsaktorernas syn pa Riksgalden

En viktig del i att minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk ar att gora
marknaden for svenska statspapper sa attraktiv som mojligt for investerare. Riksgaldens
strategier fokuserar darfor pa att dels framija likviditeten och infrastrukturen pa marknaden,
dels kommunicera tydligt och agera konsekvent. Genom en arlig enkdtundersékning foljer
Riksgalden vad aterforsaljare och investerare anser om strategierna och sattet att genom-
fora dem. Resultatet av undersékningen 2021 visar en nedgang i helhetsbetyget efter fore-
gaende ars uppgang. Ett tydligt och konsekvent agerande var den faktor som forsamrades
mest, medan de marknadsvardande reporna och kommunikationen om lanebehovet och
finansieringen fortsatt ses som Riksgaldens framsta styrkor.

Undersokningen av fortroendet har genomforts arligen sedan 2004.# Resultatet visar dels hur
marknadsaktorerna varderar betydelsen av Riksgéldens forvaltningsstrategier (som beskrivs pa
sidan 21), dels hur vél de anser att strategierna uppfylls. Det gors dven en helhetsbedomning
dér betygen vdags samman utifran den betydelse faktorerna anses ha. Utvarderingsskalan ar 1-
5 dar ett varde pd 4 eller hogre tolkas som utmarkt och ett varde under 3 som underként.

Diagram 28. Sammanvagd bedomning av Riksgadldens strategier och agerande
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— Rterforsaljare ——Svenska investerare Internationella investerare

Anm.: Skala 1-5 dér over 4 tolkas som utmarkt och under 3 som underkant.

Kaéllor: Riksgéalden och Kantar.

4 Den senaste undersokningen genomfdrdes av Kantar under november och december 2021. Totalt genomférdes 61
intervjuer. Resultatet publiceras pa Riksgéldens webbplats.
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Lagre helhetsbetyg 2021 efter uppgang foregaende ar
Utvecklingen av det sammanvagda betyget visas i diagram 28. 1 2021 ars undersokning sjonk
fortroendet jamfort med 2020 och betyget fran alla tre svarsgrupperna — aterférsaljare, svenska
investerare och utlandska investerare — foll under 4. Aterforsaljarnas betyg pa 3,7 var det lagsta
sedan undersékningen startade. Aven de svenska investerarna gav 3,7 medan betyget fran de
utlandska investerarna var 3,8. Foregaende ar lag betygen pa 4,1 respektive 4,1 och 4,3.

Resultatet visar en bred nedgang i de underliggande faktorerna, vilket indikerar ett svagare
helhetsintryck. De faktorer som stod for storst forsvagning var dels ett tydligt och konsekvent
agerande, dels information om volymer och andra villkor f6r nominella statsobligationer (se
vidare i avsnitten nedan). De faktorer som marknadsaktorerna bedomer som mest betydelse-
fulla stammer fortfarande 6verens med de framsta styrkorna i Riksgéaldens profil, med undantag
for ett tydligt och konsekvent agerande (se tabell 4 och tabell 5).

Tabell 4. Mest betydelsefulla faktorer Tabell 5. Riksgédldens framsta styrkor

Strategi (faktor) Betydelse Strategi (faktor)  Betyg

Marknadsvard genom repor i 4,7 Marknadsvard genom repor i 43
statspapper statspapper

Kommunikation om lanebehov 4,7 Kommunikation om lanebehov 4,0
och finansiering och finansiering

Information om volymer och 4,6 Information om volymer och 39
andra villkor i nominella andra villkor i nominella
obligationer obligationer

Ett tydligt och konsekvent 4,5 Information om volymer och 3.8
agerande andra villkor i statsskuldvaxlar

Byten av realobligationer via 4,5 Byten av realobligationer via 3.8
marknadsvard eller auktioner marknadsvard eller auktioner

Anm.: Frdgorna om marknadsvard stalls bara till
aterforsaljarna.

Kallor: Riksgéalden och Kantar.

Marknadsvardande repor viktigast for aterforsaljarna

Riksgéalden har sma mojligheter att paverka likviditeten pa marknaden direkt eftersom utbudet
av statsobligationer styrs av statens lanebehov. Strategin &r i stéllet att forsoka skapa
forutsattningar for god likviditet genom att prioritera vissa instrument och |6ptider och erbjuda
marknadsvardande faciliteter. | en rangordning av vilka faktorer som &r viktigast i Riksgéldens
strategier séatter aterforsaljarna marknadsvard genom repor i statspapper 6verst. Den
obegransade repofaciliteten innebéar att aterforsaljarna alltid har tillgang till obligationer. Las
mer om nyttjandet av repofaciliteten under aret i kapitlet Den operativa férvaltningen.

Betyget for marknadsvarden genom repor i statspapper var det enda som dkade mellan aren -
fran 4,0 till 4,3. Marknadsvarden i form av byten i realobligationer bedomdes marginellt lagre
2021 an 2020 och lag pa 3,8.
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Kommunikationen ar en styrka men agerandet far lagre betyg
Den strategi som handlar om transparens och forutsagbarhet innebar att Riksgédlden stravar
efter att:

e  kommunicera 6ppet och tydligt

e  publicera prognoser pa upplaningsbehovet regelbundet

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

Kommunikationen om lanebehovet och finansieringen generellt ar bland de faktorer som alla tre
grupper bedémer som viktigast och ses fortfarande som en av Riksgéldens framsta styrkor.
Betyget sjonk visserligen under 2021 men ligger fortfarande pa 4. Fér informationen om
volymer och villkor fér nominella statsobligationer specifikt gick betyget ner under 4.

Aven ett tydligt och konsekvent agerande finns bland de faktorer som marknadsaktérerna
bedomer som viktigast. Har visar arets undersokning en sankning av betyget fran 4,3 till 3,6. Av
motiveringarna framgar att den 50-ariga obligationen 6verraskade marknaden och bidrog till att
Riksgédldens agerande upplevdes som mindre forutsagbart &@n tidigare. Riksgaldens arbete med
och kommunikation om den 50-ariga obligationen beskrivs i féregaende kapitel (se sidan 30).

Nar det galler transparens jamfért med saval andra skuldkontor som svenska bostadsinstitut
och kommuner star sig Riksgalden enligt undersdkningen fortsatt val.

Att ha en bra dialog med marknadsakt6rerna ar en viktig del av upplaningsverksamheten. Under
2021 var mojligheterna att motas fysiskt fortsatt begransade, men Riksgélden traffade
investerare pa moten i digitalt format. Det samlade betyget for kontakterna sjonk jamfért med
2020 men ligger fortsatt over 3,5. Det var framst utldndska investerare som var mindre néjda.

Nar det galler lyhordhet for marknadens 6nskemal ligger bade aterforsaljarnas och de svenska
investerarnas betyg 3.1, jamfort med 3,5 foregaende ar (fragan stélls inte till utlandska
investerare). Resultatet visar att det finns 6nskemal om att Riksgélden ska agera tydligare
utifran de behov som marknadsaktorerna uttrycker. Riksgalden stréavar alltid efter att vara
uppmarksam pa marknadsaktorernas behov och préva hur de forhaller sig till Riksgédldens mal.
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Redovisning av kostnad och risk

Statsskuldens I6ptid lag inom det 6vergripande styrintervallet och valutaexponeringen hélls
ofdrandrad 2021 enligt regeringens riktlinjer. Kostnaden for statsskulden var 9 miljarder
kronor eller motsvarande 0,17 procent av BNP och innebér att kostnaden ligger kvar pa en
historiskt 1ag niva. Det kalkylmassiga resultatet for realobligationerna var negativt for aret
och positionen for en starkare krona visade en orealiserad vinst.

Den overgripande avvagningen mellan kostnad och risk bestams som tidigare beskrivits i rege-
ringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. En del i utvarderingen ar darfor att folja upp
forvaltningen mot de riktvarden for ssmmansattning och 16ptid som satts for aret. Darefter
redovisas den Overgripande kostnaden for statsskulden och risken i termer av kostnads-
variation. For de delar av forvaltningen dar det finns relevanta jamforelser att stélla kostnaden
mot redovisas ett resultat. Det géller upplaningen i realobligationer och pa privatmarknaden
samt positionstagningen. Aven anvédndningen av ranteswappar utvarderas. Slutligen foljs
refinansierings- och motpartsrisker upp.

Loptid inom styrintervall och oforandrad valutaexponering

Enligt regeringens riktlinjer for [6ptiden och sammansattningen av statsskulden skulle den dver-
gripande |6ptiden vara 3,5-6 ar, valutaexponeringen hallas oférdandrad och realandelen uppga
till 20 procent. | tabell 7 framgar dven de enskilda 16ptidsmal som géllde for respektive
skuldslag.

Tabell 6. Riktvarden for sammansattning Tabell 7. Riktvarden for 16ptid
Skuldslag Andel av skulden Skuldslag Loptid
Nominell kronskuld Resterande del Statsskuldens Ioptid 3,5-6 ar
Realskuld 20 procent Nominell kronskuld 4,1-6,4 ar
Valutaexponering Oférandrad Real kronskuld 51-6,6 ar
Valutaexponering 0-1ar

Kalla: Riksgalden
Kalla: Riksgalden

Statsskuldens Ioptid Iag inom riktlinjernas styrintervall

Statsskuldens 16ptid holl sig inom riktlinjernas styrintervall under aret. Forvantningen infor 2021
var att I6ptiden skulle ligga néra styrintervallet mittpunkt. Att utfallen fr.o.m. juni var hégre an 5
ar berodde framfor allt pa att den kortfristiga finansieringen minskade i snabbare takt &dn den
langfristiga, men ocksa pa den nya 50-ariga obligationen som emitterades den 16 juni 2021.
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Diagram 29. Statsskuldens I6ptid under 2021
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Anm.: Léptiden mats med Macaulayduration. Utfall och prognoser visar ultimosiffor for respektive manad. Utfall for

|6ptiden visas i vanliga fall som manadsmedel.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 30. Statsskuldens l6ptid
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Diagram 32. Reala kronskuldens 16ptid
Ar

) percccme==

6 M-

0
2017 2018 2019 2020 2021

s | §ptid == == == Riktvirdesintervall

Diagram 31. Nominella kronskuldens Ioptid
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Diagram 33. Valutaskuldens Ioptid
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Anm.: Loptiden mats med Macaulayduration. Loptiden visar manadsmedel fér respektive manad. Riktvardesintervall
for statsskulden infordes i riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2020. 2017 fanns det inget riktvardesintervall for hela
nominella kronskulden. Styrningen var uppdelad i en [6ptidsstyrning for den kortare delen upp till tolv ar aterstdende

I6ptid och ett volymmal for den langa delen.

Kalla: Riksgalden.
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Svangningarna i lanebehovet under aret innebar utmaningar i férvaltningen av statsskulden och
sarskilt for styrningen av I16ptiden i den nominella kronskulden. Den nominella kronskulden
paverkas mycket mer an 6vriga skuldslag av variationer i lanebehovet, eftersom huvuddelen av
den kortfristiga finansieringen, dvs. statsskuldsvaxlar och stora delar av likviditetsforvaltning,
inkluderas i detta skuldslag.

Den reala kronskuldens 16ptid har legat valdigt stabilt ndra mittpunkten av riktvardesintervall
under 2021 (se diagram 32). Léptiden hade inget hopp som t.ex. under 2020 eftersom inga
forfall 4gde rum i realskulden under aret. Loptiden for realskulden minskade gradvis under aret
vilket inte var helt i linje med planen. Den fraimsta orsaken var att introduktionen av den nya 18-
ariga realobligationen inte foll ut enligt plan. Ddrmed blev upplaning i realobligationer med
langre 16ptid mindre &r planerad, vilket resulterade i en total kortare 16ptid for realskulden.

Valutaskuldens 16ptid utvecklades som forvantat under 2021 och héll sig nara den lagre
grénsen av Ioptidsintervallet (se diagram 33). Forutsattningarna att styra Ioptiden i
valutaskulden &r goda eftersom den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart satt samtidigt som
valutaskulden till storsta del bestar av derivatinstrument.

Valutaexponeringen holls oforandrad i enlighet med riktlinjerna
Statsskulden ar exponerad mot flera utlandska valutor med tyngdpunkten i euro och
schweizerfranc, som framgar av tabell 8. Under 2021 siktade Riksgélden mot att halla
valutaexponeringen oférandrad i enlighet med regeringens riktlinjer.

Regeringens beslut om oftérandrad valutaexponering i riktlinjerna for 2020 innebar att den
gradvisa minskning som pagatt sedan 2015 avbréts. Bakgrunden till att valutaexponeringen
borjade avvecklas 2015 var en analys som visade att det inte fanns kostnads- eller riskskal att
ha en bestdende valutaexponering. Infér 2020 pabdorjade Riksgélden en ny oversyn av forut-
sattningarna for statsskuldens valutasammansaéttning for att se om det finns skal att ompréva
de tidigare slutsatserna. Regeringen beslutade da att valutaexponeringen skulle lamnas
oférandrad i avvaktan pa 6versynen. Aven under 2021 beslutade regeringen att hélla
valutaexponeringen, eftersom Gversyn inte blev genomford.

Aven om Riksgalden planerar sina valutavéxlingar for att uppna en viss valutaexponering i stats-
skulden kan den faktiska exponeringen bli en annan. Det beror pa att det uppstar kassafléden i
valuta dels inom ramen for forvaltning av statsskulden, dels genom valutatransaktioner inom
andra uppdragsomraden som Riksgalden hanterar (se ruta pa sidan 43). Under 2021 minskade
den faktiska valutaexponeringen, matt till fasta referenskurser, med 4 miljarder kronor (se tabell
8).
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Tabell 8. Valutaexponering i slutet av aret

2020-12-30 2021-12-30
Valuta Riktvérde, Utfall, Utfall, Riktvarde, i Utfall, Utfall,
i miljoner i miljoner i miljoner miljoner i miljoner i miljoner kronor
lokal valuta lokal valuta kronor lokal valuta lokal valuta
CAD 31 31 206 31 34 227
CHF 3280 3282 30990 3280 3282 30988
Resterande 7 009 71669  Resterande 6 638 67 879
EUR
del del
GBP 29 29 333 29 31 353
uUsD 34 34 291 34 19 166
Ovriga 94 -57
Totalt 103 582 99 556

Anm.: Utfallet i kronor &r beraknat enligt fast valutakurs per 2020-11-30 vid slutet av respektive ar. En positiv
valutaexponering innebér en 6kad kostnad for statsskulden nér svenska kronan férsvagas mot respektive utlandsk
valuta. Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar inte i berékningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 34 visar att valutaexponeringen minskade successivt till och med november 2019. Att
andelen valutaexponering fortsatte att falla &ven under 2020 &r en konsekvens av att
statsskulden 6kade medan valutaexponeringen var i stort sett oférandrad. Under 2021 har

valutaexponeringen hallit sig pa en relativ konstant niva bade matt i kronor och som andel av
statsskulden.

Diagram 34. Valutaexponeringen och dess andel av
statsskulden

Diagram 35. Realskuldens andel av statsskulden

Procent
Miljarder kronor Procent 30
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e \/a|utaexponering e Andel

o . Kalla: Riksgalden.
Anm.: Matt till aktuella valutakurser, madnadsgenomsnitt. 9

Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar
inte i berdkningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden.
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Riksgaldens valutahantering

Enligt regeringens riktlinjer skulle statsskuldens valutaexponering vara ofoérandrad
under 2021. Valutaexponeringen forandras 6ver tid genom att det uppstar kassafloden i
valuta (t.ex. pa grund av kupongbetalningar eller valutakursforandringar) och att
instrument denominerade i utlandsk valuta ges ut eller forfaller. Riksgalden forsoker
parera dessa forandringar genom valutavaxlingar. Nettoeffekten av samtliga
forandringar visas i det grona faltet i diagram 36. Eftersom Riksgaldens vaxlingar mellan
svensk och utlandsk valuta ska praglas av forutsagbarhet och tydlighet, avviker
valutaexponeringen tidvis fran malvardet.

Det finns dven andra faktorer som paverkar statsskuldens valutaexponering pa kort sikt.
Det handlar om att Riksgalden gor valutatransaktioner for att hantera bland annat EU-
betalningar, andra myndigheters valutasakringar och statens valutakoncernkonto (det
gula faltet i diagrammet). Dessa transaktioner far ingen bestaende effekt pa valuta-
exponeringen och omfattas darfor inte av regeringens styrning av den langsiktiga skuld-
sammansattningen.

Diagram 36. Forandring i statsskuldens valutaexponering

Miljarder kronor
5
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jan-21 feb-21 mar-21 apr-21 apr-21 jun-21 jul-21 jul-21 aug-21sep-21 okt-21 nov-21 dec-21

mmmmmm Forvaltning av statsskulden Annat e tfall = == Malvirde

Anm.: Férandringen ar berdknad med valutakurser per den 30 november 2020. Transaktioner inom ramen for
positionstagningen ingar inte i berdkningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden.

Att myndigheternas valutafloden enbart paverkar exponeringen pa kort sikt beror pa att
Riksgalden inte omedelbart gor transaktioner pa valutamarknaden for att aterstalla
exponeringen. | stéllet sprids véxlingarna ut 6ver en langre period. Pa sa satt minskar
risken att kronkursen paverkas av véxlingarna da varje transaktion blir mindre. Samtidigt
okar majligheten att kvitta motgaende floden.
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Andelen realskuld understeg riktvardet
Andelen realskuld har aterigen etablerats néra riktvarde efter en gradvis 6kning under 2021 (se
diagram 35). Att realandelen har kunnat aterforas till malet under sa kort tid berodde pa att det

inte fanns nagra forfall i realskulden under aret och att nettolanebehovet blev mindre &n véntad
under 2021.

Under 2020 sjonk andelen realskuld under riktvardet pa 20 procent efter att ha legat pafallande
over de senaste tre aren. Den minskande realandelen under férsta halvan av 2020 beror framst
pa att statskulden véxte snabbt. Riksgélden 6kade visserligen upplaningen i realobligationer
men inte lika mycket som i nominella skuldinstrument. Den kraftiga nedjusteringen i slutet av
2020 var kopplad till ett forfall av en realobligation i december (realobligation 3102).

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

Fortsatt g kostnad for statsskulden

Kostnadsmassiga rantor for statsskulden uppgick till 9 miljarder 2021 (se tabell 9).° Det
motsvarar 0,17 procent av BNP. Utfallet var ldgre an genomsnittet for de senaste fem aren men
drygt 3 miljarder hégre &n 2020. Okningen jamfért med féregdende ar beror huvudsakligen pa
att kronan forsvagades under aret vilket paverkade kostnaden for valutaskulden. Detta var i
motsats till 2020 da omvérderingseffekterna i stéllet gjorde att kostnaden for valutaskulden
blev lagre jamfort med tidigare ar.

| viss man paverkas kostnaderna av aterkop relaterade till marknadsvardande byten under
2021. Nar Riksgalden koper tillbaka tidigare utgivna obligationer som i genomsnitt emitteras till
hogre ranta an rddande marknadsrantor realiseras en forlust. A andra sidan blir kostnaden lagre
for de nya obligationerna som ges ut till en lagre rdnta. Detta &r en s kallad
periodiseringseffekt och den langsiktiga kostnaden for skulden paverkas inte av bytena.

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

5 Frdn och med 2018 redovisar Riksgalden kostnaden for statsskulden utifrén varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde. Metoden foljer internationell standard for redovisning av finansiella skulder och tillgdngar som halls
till forfall och innebér att instrumenten varderas till sin emissionsranta med Idpande omvérdering av inflations- och
valutakursrorelser.
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Tabell 9. Kostnad for statsskulden, miljarder kronor

Skuldslag 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt 5 ar
Nominell kronskuld 6 8 6 6 4 6
Realskuld 8 7 6 2 2 5
Valutaskuld -3 6 2 -2 2 1
Totalt 12 20 14 6 9 12

Kaélla: Riksgéalden.

Kostnaden for statskulden kan &ven stéllas i relation till den utestdende skulden. Pa sa sétt
erhalls en slags genomsnittlig effektiv ranta. Uttryckt pa detta satt var kostnaden 0,8 procent
2021, vilket &r lagre an genomsnittet de senaste fem aren (se tabell 10). Kostnaden varierar
mellan olika skuldslag, bland annat for att I6ptiden skiljer sig at.

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

Skuldslag 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt5ar Standardavvikelse 5 ar
Nominell kronskuld 09 1,3 1,0 09 0,6 09 0,2
Real kronskuld 3,9 3,1 2,7 1.1 1.1 2,4 1,1
Valutaskuld 20 49 27 22 27 1,2 2,8
Totalt 1,1 2,1 16 06 08 1,3 0,5

Kalla: Riksgalden.

Under 2021 var kostnaden lagst for den nominella kronskulden. Nivan 0,6 var lagre an
genomshnittet for de senaste fem aren. Kostnaden for realskulden var oférandrad jamfort med
2020. Inflationsupprakningen uppgick till omkring 2,8 procent 2021, upp fran 0,3 procent 2020
(se diagram 37). Kostnaden for valutaskulden 6kade till 2,7 procent, vilket férklaras av att
kronan forsvagades mot valutorna i valutaskulden (se diagram 38).

Riksgélden redovisar statsskuldsrantorna enligt tva principer:

o kassaméssiga ranteutgifter (betalningar),
e kostnadsmadssiga rantor enligt varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde.

De kassamaéssiga rantebetalningarna redovisas mot anslaget "Réntor pa statsskulden” i
statsbudgeten medan den kostnadsméssiga redovisningen aterfinns i Riksgéldens
resultatrakning. De kassamassiga rantebetalningarna beskrivs mer utférligt i avsnittet om
budgetsaldot.
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Diagram 37. Arlig forandring av inflation matt som  Diagram 38. Arlig férdndring av kronans kurs mot

forandring av KPI oktober—oktober valutaskulden
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Killa: SCB. Anm.: Plus innebar en kronférsvagning, minus en
kronfdrstarkning.

Kallor: Makrobond och Riksgalden.

Risk i form av kostnadsvariation drivs av valutakursrorelser

Olika skuldslag innebér olika stor risk. Tabell 10 visar risken i termer av standardavvikelse for
kostnaden de senaste fem aren. For valutaskulden ar kostnadsvariationen hogre &n for
kronskulden. Det beror framst pa variationer i valutakurser men &ven pa den kortare |optiden i
valutaskulden.

Realobligationerna gav okad kostnad under 2021

Det kalkylmé&ssiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden mellan reala och
nominella statsobligationer.® Berdkningsmetoden som det kalkylmé&ssiga resultatet baseras pa
ar en ex-post indikator for kostnadsskillnaden och det finns ett flertal praktiska och teoretiska
skal till varfor detta resultat maste tolkas med forsiktighet. For 2021 gav realskulden upphov till
ett negativt kalkylmassigt resultat — en merkostnad — pa 2,8 miljarder kronor. Det beror framst
pa att inflationsupprakningen pa 2,81 procent 2021 var betydligt hdgre dn den genomshnittliga

6 Kostnaden beraknas utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvéarde. Berdkningen baseras pa de manatliga
forandringarna i den utestaende stocken av realobligationer. Sedan berdknas transaktionsvolymer for en hypotetisk
nominell uppléning med samma I6ptid sa att likvidbeloppet motsvarar den reala upplaningen. Béade den reala och den
nominella upplaningen sker till genomsnittliga marknadsréntor. Marknadsrantor for den nominella upplaningen
baseras pa den nominella statsobligationen som ndarmast matchar den respektive reala statsobligationens
dterstaende I6ptid.
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breakeven-inflationen for realskulden vid ingangen av aret som var kring 1,6 procent.” Resultatet
paverkades dven av de forandringar som skett i stocken under aret.

Sett 6ver den senaste femarsperioden &r det kalkylm&ssiga resultatet av realupplaningen en
merkostnad pa 1,5 miljarder kronor (se diagram 39). Det &r forsta gangen ett negativt
kalkylmassigt resultat har uppstatt for en rullande femarsperiod. Sedan 1994 har det kalkyl-
massiga resultatet ackumulerats till knappt 44 miljarder kronor (se diagram 40). En stor del av
resultatet kommer fran tre perioder da inflationen varit I1ag i forhallande till den genomsnittliga
breakeven-inflationen for realskulden.®

Nar realobligationsmarknaden byggdes upp i Sverige i mitten av 1990-talet var skillnaden
mellan nominella och reala statsobligationsrantor med samma I6ptid vasentligt hogre @n i dag
vilket resulterade i att breakeven-inflationen for realskulden lag kring 3 procent. Som framgar av
diagram 40 har breakeven-inflationen for realskulden successivt minskat sedan dess och ligger
nu pa cirka 1,6 procent. Sedan introduktionen 1994 har den realiserade inflationen emellertid i
huvudsak varit lagre an den genomsnittliga breakeven-inflationen i realskulden (se diagram 40).
Darfor har kostnaden varit lagre for realskulden an for en hypotetisk nominell skuld med samma
[optid.

Diagram 39. Kalkylméssigt resultat av Diagram 40. Ackumulerat kalkylméssigt resultat av
realupplaningen realupplaningen
Miljarder kronor Procent
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1994 2001 2008 2015 mmmm Ackumulerat kalkylmassigt resultat (vanster axel)

mmmm Arresultat (viinster axel) e Breakeven-inflation (héger axel)
Femarsresultat (hdger axel) Realiserad inflation (héger axel)

Anm.: Breakeven-inflation avser den inflationstakt som

Kélla: Riksgalden. resulterar i ett nollresultat for tidsperioden fran
rapporteringstillfélle tills hela den utestdende skulden har
forfallit. Realiserad inflation avser forandring i procent av
konsumentpriserna under de senaste 12 manaderna.
Tidsserien realiserad inflation visas med tre manaders
eftersldpning.

Kalla: Riksgalden.

7 Realobligationerna &r indexerade mot KPI med tre manaders efterslapning. Siffran avser darfér inflationen under
perioden oktober 2020 till oktober 2021.

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

47



RIKSGALDEN | STATSSKULDENS FORVALTNING — UNDERLAG FOR UTVARDERING 2021

Sista premieobligationen forfoll — fortsatt merkostnad under
2021

Under aret forfoll den sista utestdende premieobligationen. Ddrmed ar upplaningen pa
privatmarknaden avvecklad enligt plan. Stocken premieobligationer var 0 vid utgangen av 20

Kostnaden for utestaende premieobligationslan var fortsatt hdgre jamfort med motsvarande
upplaning pa den institutionella marknaden. Det beror pa att lanet emitterades med forlust.
Dessutom har Riksgalden fasta kostnader for systemstdd och tjanster som kravts for att
uppratthalla verksamheten tills dess att den sista premieobligationen forfoll i ar. De sista

21.

kontona i Riksgaldsspar forfoll under 2020, men system och tjanster for produkten avvecklades

under varen 2021. Under 2021 var merkostnaden 5 miljoner kronor vilket betyder att

besparingen var negativ (se tabell 11). For perioden 2017-2021 uppgick merkostnaden till totalt

51 miljoner kronor.

Tabell 11. Besparing genom privatmarknadsupplaning, miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021 Totalt
Premieobligationer -21 -3 -4 -4 -3 -35
Riksgaldsspar -4 -3 -5 -3 -2 -16
Summa besparing -24 -6 -9 -8 -5 -51

Anm.: Ett negativt belopp motsvarar en merkostnad relativt motsvarande upplaning pa den institutionella marknade
Kalla: Riksgalden.

n.

Lopande positionstagningen gav positivt resultat for aret

Riksgalden har mandat att i begrénsad utstrackning justera exponeringen i statsskulden av
taktiska skal. Sddana sa kallade positioner kan tas bade i syfte att sdnka den forvantade
kostnaden och for att minska riskerna i férvaltningen. Det handlar dels om I6pande
positionstagning i utlandska valutor och rantor, dels om strategiska positioner i kronan som
styrelsen fattar beslut om.

Vinst fran I6pande positioner i utlandska valutor och rantor

For 2021 visade den I6pande positionstagningen en vinst pa 16 miljoner kronor, vilket kan
jamféras med en vinst pa 39 miljoner kronor féregaende ar.° Resultatet férdelade sig pa -0,5
miljoner kronor for réanteforvaltningen och 16,5 miljoner kronor for valutaforvaltningen.

Det totala riskutnyttjandet uppgick till 3 miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk, vilket
motsvarar 18 procent av det tilldelade riskmandatet for den |I6pande positionstagningen.

9 Sedan mars 2018 bedriver Riksgélden enbart intern positionstagning efter beslut om att avveckla de externa
foérvaltarna.
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Resultatet for Riksgéldens totala positionstagning varierar mellan aren och utvarderas i femars-
perioder. Under aren 2017-2021 var det genomshnittliga resultatet -10 miljoner kronor per ar,
inklusive den externa forvaltningen som numera &r avvecklad (se tabell 12).

Orealiserad vinst fran positionen for en starkare krona

I maj 2018 beslutade Riksgalden att ta en position for en starkare krona i syfte att sénka kost-
naden for statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa kron-
kursen mot euron och som mest uppga till 7 miljarder kronor. Vid utgdngen av 2021 omfattade
positionen 6,8 miljarder kronor och det orealiserade resultatet uppgick till 223 miljoner kronor.
Det slutliga, realiserade resultatet kan berdknas forst nér positionen ar avslutad.

Tabell 12. Resultat for positionstagningen, miljoner kronor

2017 2018 2019 2020 2021 Totalt Genomsnitt

Egen I6pande positionstagning 13 11 14 39 16 93 19
Extern positionstagning 115 -26 0 0 0 -141 -28
Totalt |6pande positionstagning -102 15 14 39 16 -48 -10
Position for starkare krona 73 20 278 -101 271

Positionstagning totalt -102 58 34 317 -85 223 45

Anm.: Resultatet for den externa positionstagningen redovisas inklusive forvaltningsavgifter.

Lagre kortrantor gav positivt resultat fran ranteswappar

Riksgédlden anvander ranteswappar for att justera den nominella kronskuldens 16ptid utan att
paverka den underliggande finansieringen i statspapper. Det gor Riksgalden genom att erhalla
fast rénta och betala rorlig rénta i swapkontrakt. Pa sid sidan 34 framgar hur rantepapper har
ansétts under 2021. Det kalkylmassiga resultatet av ranteswappar som ingatts i detta syfte
redovisas i diagram 41.

For att battre forsta vad som driver resultatet delas utfallet upp i fyra olika faktorer som
beskrivs ndrmare i faktarutan pa sidan 49. Den faktor som framfor allt paverkade resultatet
under 2021 var ovantade ranterorelser, dvs. lagre kortrantor an férvantat, medan Ovriga faktorer
hade en betydligt mindre inverkan. Sammantaget gav ranteswapparna upphov till en nettointakt
pa 0,9 miljarder kronor 2021.

Att de korta rantorna blivit lagre an férvantat bidrog med cirka 1,3 miljarder kronor till netto-
resultatet. Detta &r ocksa den dominerade faktorn sedan 2009 (se diagram 41). Bidraget har
dock minskat sedan 2017 och kommer sannolikt att fortsatta minska i takt med att aldre
ranteswappar forfaller.

En annan viktig faktor &r I6ptidspremien, d&ven om dess paverkan pa resultatet fér 2021 var
relativt liten. Loptidspremien motsvarar den strukturella besparingen av att lana i korta I6ptider
jamfort med langa I6ptider. Historiskt sett har investerare kravt hogre avkastning for att binda
sina pengar under lang tid vilket har gjort att det 6ver tid har varit billigare for staten att l1ana i
korta loptider. Pa senare ar bedéms premien emellertid ha minskat (se diagram 43). Sedan
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2015 har Ioptidspremien bidragit negativt till respektive arsresultat och for 2021 uppskattas
merkostnaden till 0,3 miljarder kronor.

Diagram 41. Kalkylmassigt resultat per ar av Diagram 42. Ackumulerat resultat av ranteswappar
ranteswappar
Miljarder kronor Miljarder kronor
6 40
4 30
2 20
10
0
0
-2
DT O>N0DDO~ANMTOODNOOD”O -10
888888805550 000008 8
22222888.8.828¢8¢8¢88.28.2¢85°8 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
Terminsstruktur Terminsstruktur
mmmm Qvintade ranterorelser mmmm Ovintade ranterdrelser
Loptidspremie . | Gptidspremie
= nstrumentval . |nstrumentval
Kalla: Riksgalden. Kalla: Riksgalden.

Skattningen av |optidspremierna paverkas av vilken tidsperiod som anvénds i berdkningen. For
att skapa en rattvisande resultatuppféljning skattas I6ptidspremierna baserat pa den historik
som fanns tillganglig vid tidpunkten da swapparna ingicks (stegvis skattning). Med stegvisa
skattningar ar I6ptidspremien lagre an med de skattningar som redovisats i riktlinjerna och som
baseras pa all tillgdnglig data fram till berdkningstillfallet.

Instrumentval ar en faktor som riskerar att bidra negativt till resultatet av ranteswapparna under
stressade marknadsforhallanden, se till exempel finanskrisen 2008/09 eller eurokrisen mellan
2010 och 2012 i diagram 41. Trots fortsatt anstrangda marknadsférhallanden under 2021
bidrog instrumentvalet med en besparing pa 0,2 miljarder kronor for aret. En forklaring till det &ar
att ranteskillnaden mellan Stibor och rantan pa en statsskuldvéxel, som oftast gar i sar under
kristider, holls sig pa historiskt relativt laga nivaer.

Diagram 43. Skattning av I6ptidspremier

Procent
25 |
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 \W
-0,5

-1,0
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

e 10 &r (stegvis) 10 &r (per 2021-12-30)
Anm.: Skattningarna baseras pa manadsdata for svenska swapprantor fran juli 1995, se faktaruta.
Kalla: Riksgalden.
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Dekomponering av resultatet for ranteswappar

Det kalkylmassiga resultatet for ranteswapparna kan delas upp i fyra bestandsdelar:

Instrumentval speglar vardet av sjdlva tekniken att anvdanda swappar for att forkorta
Ioptiden i stallet for att andra fordelningen mellan obligationer och statsskuldvaxlar.
Resultatet berdknas som nettot av att erhalla skillnaden mellan swapp- och stats-
obligationsrantan (den sa kallade swappspreaden) och att betala skillnaden mellan
interbankrantan Stibor och rantan pa en statsskuldvéaxel (den sa kallade TED-spreaden).

Léptidspremien motsvarar besparingen av att lana i kort 16ptid relativt Iang I6ptid.
Premien berdknas som skillnaden mellan den faktiskt observerbara
statsobligationsrantan och den skattade icke-observerbara riskneutrala
statsobligationsrantan. Riksgéaldens baserar skattningarna av [6ptidspremien pa ACM-
modellen.?

Ovéntade réanterorelser ar skillnaden mellan den forvantade ranteutvecklingen da
swappen ingicks och den realiserade rorliga rantan under swappens I6ptid. Ovantade
ranterorelser kan exempelvis uppstd om Riksbanken hojer eller sdnker styrrantan
snabbare an férvantat.

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

3 Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with Linear Regressions”,
Journal of Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138.

Lag refinansieringsrisk med jamn forfalloprofil

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande 1an inte kan erséttas med nya lan annat an till
markbart hogre kostnader eller i extremfallet inte kan refinansieras dverhuvudtaget.
Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hdgre ju storre Ian som forfaller den ndrmaste tiden.
Detta &r delvis en forenkling eftersom Riksgélden inte finansierar obligationsforfall genom att
vid forfallet ge ut en ny obligation. Med langsiktig laneplanering och jamnt férdelade
emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids refinansieringen ut 6ver tid och gamla
obligationslan ersétts ofta innan de forfaller.

Obligationsforfall fungerar precis som andra statliga betalningar. Nettot av statens dagliga
utgifter och inkomster (nettolanebehovet) varierar och kan vissa dagar vara upp emot 100
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miljarder kronor. Refinansieringsrisken ar darfor bara en del av det som brukar bendmnas
likviditetsrisk (eller finansieringsrisk), vilken handlar om méjligheten att hantera betalningari en
vidare bemarkelse.

Likval ska refinansieringsrisken som kan hanféras till forfallande lan beaktas. Regeringens
riktlinjer satter ramarna for statsskuldens 16ptid och Riksgaldens ambition ar att begréansa
refinansieringsrisken genom att efterstréva jamna forfall for bade nominella och reala
obligationer samt genom att bidra till en val fungerande statspappersmarknad.

Diagram 44 visar statskuldens forfalloprofil, det vill sdga hur stora belopp av den utestaende
skulden som forfaller varje enskilt ar. Under aret emitterade Riksgalden 10 miljarder i en 50-arig
obligation med forfall 2071. Diagrammet visar ocksa fordringar som forfaller i form av
vidareutlaning till Riksbanken. Fordringarna matchar i hog grad obligationslanen i utlandsk
valuta.

Diagram 44. Statsskuldens forfalloprofil

Miljarder kronor

400
300
200 I
100 g L| 1y
L]
0 l I I | | I I n I I I n
-100
2022 2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050 2054 2058 2062 2066 2070 2074
Vidareutlaning m Statsobligationer
® Reala statsobligationer = Obligationer i utlandsk valuta
Statsskuldvéxlar Likv.forvaltning och sakerheter

Grona obligationer

Kalla: Riksgalden.

En stor del av skulden forfaller normalt under det narmsta aret. Det beror pa den omfattande
likviditetsforvaltningen och hanteringen av sdsongsmassiga svéangningar i nettolanebehovet.
Vid arsskiftet ar den kortfristiga upplaningen som stors eftersom en stor del av statens
betalningar infaller under december manad. Likviditetsforvaltningen beskrivs ndrmare pa sidan
32.

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

| diagram 45 redovisas ett matt for refinansieringsrisken. Mattet visar hur stor andel av skulden
som forfaller inom tolv manader och indikerar darmed hur stor del av skulden som ska
refinansieras det narmsta aret. Ju hogre andel, desto hogre refinansieringsrisk. A andra sidan
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bidrar en hogre andel forfall det kommande aret till flexibilitet att hantera en 6kad osékerhet i
nettoldnebehovet (se diskussion i kapitlet om den operativa férvaltningen).

Diagram 45. Refinansieringsrisk

Procent
40

N NN
10 V\’\—\Vf\/\/\‘/\/\v\_’l V

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Forfall inom 12 manader

Kalla: Riksgalden.

Mattet visar en tydlig kalendervariation med uppgangar runt arsskiftena som en f6lj av
omfattande penningmarknadsupplaning da. Det i sin tur beror pa att staten har sdsongsmassigt
stora betalningar i december manad. En persistent nedatgaende trend i refinansieringsrisken
uppvisades fran 2017 och fram till starten av pandemin d& nedgangen brots. Okningen under
2020 skedde som en foljd dels av strategin att parera det 6kade lanebehovet genom att
anvanda kortfristig upplaning och dels av tva storre obligationsforfall i december 2020. Under
2021 lag mattet kvar pa ungefar samma niva som aret innan. Nivan &r ett utfall av att volymen
kort upplaning bedémts bidra till god flexibilitet att hantera ovantade svangningar i
nettolanebehovet, obligationsforfall och snabbt dndrade forutséattningar.

Begransad motpartsrisk vid placeringar och

derivattransaktioner

Med motpartsrisk avses risken for att en motpart inte fullgor sina forpliktelser i en transaktion.
Sadan risk uppstar dels vid placering av 6verskott i likviditetsforvaltningen, dels da Riksgéalden
gor derivattransaktioner utan central motpartsclearing. Hur risken hanteras skiljer sig 4t mellan
placeringar och derivattransaktioner, men gemensamt ar att Riksgalden staller minimikrav pa
motpartens kreditbetyg.

For att hantera motpartsrisken inom likviditetsforvaltningen finns limiter baserade pa
motpartens kreditvardighet som begransar exponering och |6ptid for de placeringar som
Riksgéldens goér. Under aret forekom perioder med stora placeringsbehov. Placeringarna
gjordes med motparter med god kreditvardighet och éverskotten kunde hanteras inom ordinarie
limiter.

For att kunna gora derivattransaktioner utan central motpartsclearing kravs enligt Riksgéaldens
regelverk att Riksgalden och motparten upprattar ett ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och
ett Credit Support Annex (CSA). CSA-avtalet ar bilateralt, vilket innebar att motparten masta
stalla sdkerheter till Riksgalden om véardet pa instrumenten ar positivt for Riksgalden och vice
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versa. Sdkerheterna utgor saledes ett skydd for den hdandelse motparten inte kan fullgéra sina
ataganden.

Under aret gjordes en Gversyn av dessa avtal och Riksgélden inledde processen att
omforhandla befintliga avtal med derivatmotparterna. De nya avtalen innebar bland annat att
sakerheter kommer borja utbytas tidigare och exponeringsnivan for nar detta sker kommer vara
densamma for alla motparter och inte langre beroende av motparternas kreditbetyg.

For att begransa motpartsrisken har Riksgalden en undre grans pa A- for en motparts
sammanvéagda langfristiga kreditbetyg. Det sammanvagda kreditbetyget baseras pa kreditbetyg
fran tre olika kreditvarderingsinstitut. Under aret skedde endast ett fatal andringar i de
sammanvagda kreditbetygen for de motparter Riksgalden anvander. Samtliga andringar var i
form av hojda kreditbetyg.
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