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Riksgaldens uppdrag

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

Forvaltningen av statsskulden styrs overgripande genom budgetlagen
och férordningen med instruktion for Riksgéalden. Har framgar
exempelvis vad staten far Iana 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
|6ptid den ska ha.

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

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

Nér aret gatt lamnar Riksgélden i februari underlag for utvardering av
skuldférvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin tur [amna en
utvardering till riksdagen vartannat ar i april. Ekonomistyrningsverket
(ESV) bistar regeringen i utvarderingarna till riksdagen.

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

Den hogsta inflationen pa tre decennier och stigande marknadsrantor
paverkade statsskuldsférvaltningen pa flera satt under 2022. Det nya
laget bidrog a ena sidan till hogre inkomster for staten och en historiskt
|ag statsskuld. A andra sidan 6kade kostnaderna for statsskulden.

e Statens dverskott vaxte under 2022 trots att ekonomin bérjade bromsa in. Det
forklaras bland annat av att inflationen bidrog till 6kade skatteinkomster och
att stigande elpriser medférde stora flaskhalsintakter for staten.

e Med Overskott i statens budget for andra aret i rad fortsatte statsskulden att
minska. Vid slutet av 2022 var den 1 093 miljarder kronor. Det motsvarar
preliminart 18 procent av BNP, vilket ar den ldgsta nivan sedan 1971.

« Overskottet innebar att statens upplaningsbehov minskade jamfért med 2021.
Riksgalden drog ner utbudet av bade nominella och reala statsobligationer i
auktionerna och avstod fran att ge ut obligationer i utlandsk valuta.

» Rysslands invasion av Ukraina och stigande inflation och energipriser bidrog till
Okad osdkerhet i budgetprognoserna. Vi hanterade darfor prognoséandringarna
under dret genom att justera volymen statsskuldvéxlar och annan kort upplaning.

o Efterfragan pa statspapper i auktionerna var fortsatt god, men likviditeten pa
andrahandsmarknaden férsamrades ytterligare. Investerare och aterforsaljare
gav marknadslikviditeten rekordlaga betyg i Riksgaldens arliga undersokning.

o Fortroendet for Riksgéaldens strategier och genomférandet av dem starktes
nagot under aret. Bland annat fick vi hogre betyg for vara kontakter med
marknadsaktorerna och kommunikationen om lanebehovet och upplaningen.

e Kostnaden for statsskulden 6kade till féljd av framfor allt hogre inflation och
en svagare krona. Statens kostnadsmassiga rantor mer an tredubblades fran
foregaende ar till 34 miljarder kronor, vilket motsvarar 0,6 procent av BNP.

e Realobligationerna medférde den stérsta arliga merkostnaden sedan
Riksgalden introducerade instrumentet 1994. Den stora merkostnaden innebar
att det ackumulerade resultatet sedan introduktionen néstan halverades.

¢ Riksgalden avslutade 6versynen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta
och foreslog att valutaexponeringen ska avvecklas 6ver de kommande fyra
aren. Regeringen beslutade i enlighet med forslaget.

e Riksgalden stangde den position som byggts upp sedan 2018 for en starkare
krona mot euron. Resultatet blev en liten vinst.
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Sa styrs och forvaltas statsskulden

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

Riksgélden lanar pengar for statens rakning 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
ar langre an ett ar, medan statsskuldvéaxlarna har kortare |6ptid. Vi lanar ocksa pa
den internationella marknaden genom att ge ut skuldinstrument i utlandsk valuta.

Investerare som koper de statspapper och andra skuldinstrument som Riksgélden
emitterar lanar pa sa vis ut pengar till staten. Képarna kan exempelvis vara
forsakringsbolag, banker och fondbolag (se rutan pa nasta sida). Vi emitterar
statspapper i auktioner till ett antal aterforséljare (banker) som darefter kan sélja
vidare dem pa andrahandsmarknaden. Ju mer koparna &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 storre dn inkomsterna,
dels om att betala tillbaka tidigare tagna lan som I6per ut. | undantagsfall - vid hot
mot den finansiella marknadens funktion - far Riksgalden dessutom ge ut extra
statspapper for att tillgodose behovet av sakra tillgangar. Ett ytterligare andamal ar
att vid behov ta upp lan till Riksbankens valutareserv.

Lite férenklat kan man sdga att de Ian som Riksgalden tagit upp genom aren
tillsammans utgor Sveriges statsskuld (se rutan pa sidan 7 om olika skuldmatt).
Nar staten betalar ut mer pengar @an som kommer in i form av skatter och avgifter
under ett ar blir det ett underskott i statsbudgeten som finansieras med nya Ian,
vilket innebar att statsskulden 6kar. Och vice versa: om budgeten visar 6verskott
later Riksgalden bli att refinansiera lan 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 Riksgéalden det underskott
som uppstar genom att lana kortfristigt pa penningmarknaden. Andra dagar
kommer det i stéllet in mer pengar i statskassan dn det gar ut och da behover dver-
skottet placeras. Genom att Riksgélden hanterar nettot av alla myndigheters in-
och utbetalningar tillsammans med betalningsflédena fran forvaltningen av
statsskulden, far staten en centraliserad och kostnadseffektiv likviditetsforvaltning.
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Minskat utlandskt agande av svenska statsskulden

Historiskt har forsakringsbolag, pensionsinstitut och utlandska investerare varit
stora dgare av de vardepapper som staten gett ut. | dagslaget ar dock Riksbanken
den storsta innehavaren efter att ha kopt statspapper i penningpolitiskt syfte sedan
2015. Under 2022 holl Riksbanken i genomsnitt drygt en tredjedel av statsskulden.

Utlandska investerare fortsatte att minska sitt &gande och deras andel av
statsskulden sjonk till under en femtedel 2022. Svenska investerares innehav
Okade a andra sidan, dar vardepappersfonder stod for den storsta forandringen.
Andelen for banker och kreditmarknadsforetag minskade efter en uppgang 2021.

Diagram 1 Agare av vardepapper utgivna av den svenska staten

Procent

2018 2019 2020 2021 2022

mRiksbanken @mUtlandska investerare
& Forsakrings- och pensionsinstitut @ Ovriga svenska placerare
= AP-fonder mVardepappersfonder

& Banker, kreditmarknadsforetag

Anm. Diagrammet visar drsgenomsnittet for &gandet av vardepapper utgivna av svenska
staten (statsskulden). Fér 2022 ar det ett genomsnitt av de tre forsta kvartalen. Under 2019
uppvisar banker och kreditmarknadsforetag negativa innehav i svenska statspapper.
Negativa innehav uppstar nar en aktor séljer vardepapper den har lanat och inte dger.

Kalla: SCB, Finansrakenskaperna

Malet for statsskuldsforvaltningen &ar att langsiktigt minimera kostnaden samtidigt
som risken beaktas. Hansyn ska ocksa tas till de krav penningpolitiken stéller.
Langsiktigheten innebar att Riksgélden stravar efter en sa lag kostnad som moijligt
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, forvaltningsstrategier,
policy och praxis.



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

Olika matt pa statsskulden

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgalden redovisar den
okonsoliderade statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla
lan som Riksgalden tagit upp for statens rakning, oavsett vem som ager
fordringarna pa staten. Skulden redovisas till nominellt slutvarde enligt de principer
som tillampas inom EU.

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort (dock inte
Riksbankens innehav). Mattet ger en samlad bild av statens ekonomiska stallning
och anvéands i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen for staten.
Den konsoliderade statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna
skuld ar storre an statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn,
det vill séga aven kommuner, regioner och pensionssystemet. Berdkningen
baseras pa villkor i Maastrichtférdraget. Enligt EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt far
Maastrichtskulden inte dverstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i det finanspolitiska ramverket och
som ligger till grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har
beslutat ska galla fran 2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
publiceras av statistikmyndigheten SCB.

Regeringen beslutar om overgripande riktlinjer

Regeringen faststaller den 6vergripande avvagningen mellan kostnad och risk i
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Detta sker utifran ett forslag fran Riksgalden
som Riksbanken far yttra sig om. En viktig fraga att ta stallning till i riktlinjerna ar
hur skuldportféljen bor se ut i termer av olika skuldslag och I6ptid (se rutan pa
nasta sida). Men dven andra faktorer paverkar mojligheten till en langsiktigt lag
upplaningskostnad. Det handlar bland annat om att uppratthalla en val fungerande
statspappersmarknad och ett starkt fortroende for svenska staten som emittent.

Langsiktigheten i malet innebar att riktlinjerna faststalls utifran strukturella
forhallanden som forvantas paverka kostnaden for statsskulden eller riskerna i
forvaltningen systematiskt (Gver tid). Kortsiktiga rérelser i réantor och valutor har
saledes ingen inverkan pa beslutet. Ett viktigt skal till langsiktigheten ar att staten
ar en stor och unik aktor pa den inhemska rantemarknaden som kan paverka
prissattningen med sitt agerande. Detta staller sarskilda krav pa forvaltningen.

Riktvarden for sammansattning och Ioptid satter ramarna for statsskuldens
exponering mot risk i form av kostnadsvariation. Exponeringen uppstar delvis
genom de |an Riksgalden tar upp, men kan ocksa justeras genom anvandning av
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olika typer av derivat i kronor och utlandsk valuta. Pa sa vis kan exponeringen
styras utan att upplaningen behéver paverkas. Denna flexibilitet att styra risken &ar
viktig for att Riksgélden ska kunna lana pa ett férutsagbart sétt, bygga upp volymer
i de obligationer som ges ut och uppratthalla olika lanekanaler 6ver tid. Pa detta
sétt kan vart agerande bidra till kostnadsminimering over tid.

Att Riksgalden ska ha en god laneberedskap och bidra till en val fungerande
statspappersmarknad framgar ocksa av regeringens riktlinjer. Eftersom staten
finansierar underskott och forfall I6pande genom upplaning pd marknaden behover
vi hela tiden ha tillgang till upparbetade lanekanaler. Pa sa vis begrédnsas statens
finansieringsrisk, det vill sdga risken att det blir svart eller kostsamt att ta upp nya
Ian. Andra exempel pa risker som vi beaktar &r refinansieringsrisk och
motpartsrisk. Dessa beskrivs ndrmare i sista kapitlet.

Riktlinjer for skuldens sammansattning och l6ptid

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

Statsskuldens sammansattning

Hur statsskulden & sammansatt paverkar bade kostnaden och risken. Syftet med
att ha exponering mot flera skuldslag ar att sprida risker. Riskspridningen foljer av
att kostnaden for de olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pa samma satt 6ver
tiden. Enligt riktlinjerna for statsskuldens sammansattning 2022 gallde féljande:

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

Statsskuldens Ioptid

Aven I6ptiden paverkar bade kostnaden och risken. Riktvardet for 16ptiden bestams
genom att védga nyttan av att minimera kostnaden (ha kort 16ptid) mot nyttan av att
ha lag ranteomsattningsrisk (ha lang |6ptid). Riktvardet avser I6ptiden matt som
duration.

Historiskt har korta réntor varit lagre &n langa rantor vid Ianetillféllet, vilket innebar
att det har varit billigare att ha en forhallandevis kort I6ptid. Samtidigt blir rdntan
mindre forutsdgbar eftersom den andras ofta. Kostnaden varierar darfor i
normalfallet mer nér [6ptiden &r kort.

De senaste aren har styrningen av I6ptiden blivit mer 6vergripande. | riktlinjerna for
2020 beslutades att de tidigare separata I6ptidsmalen for kron- respektive valuta-
skuld skulle sls ihop till ett gemensamt I6ptidsmal for hela statsskulden. Enligt
det 6vergripande malet ska statsskuldens I6ptid ligga inom intervallet 3,56 ar.
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Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgélden faststalla principer fér den operativa
forvaltningen och besluta om interna riktlinjer. Dessa samlas overgripande i var
finans- och riskpolicy och uppdateras arligen. Baserat pa principerna har
Riksgélden formulerat ett antal forvaltningsstrategier, vilka beskrivs harnast.

Forvaltningsstrategier for lagre kostnad over tid

Riksgalden kan framfor allt paverka kostnaden for statsskulden genom att féresla
en valavvagd skuldportfol;j i riktlinjeférslaget och genom att verka for att
marknaden for svenska statspapper ar attraktiv for s& manga investerare som
maojligt. Om manga investerare vill lana 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 efterfrdgas framfor allt pa grund av att de har Iag kreditrisk
mot bakgrund av att Sverige &r ett stabilt land med ett etablerat finanspolitiskt

ramverk, en egen valuta och en oberoende centralbank. Attraktionskraften beror
ocksa pa att statspapper normalt ses som férhallandevis latta att omsétta, dven
om likviditeten pa andrahandsmarknaden har forsamrats under de senaste aren.

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

e |ana pa ett transparent och forutsagbart satt
e stddja likviditeten och infrastrukturen pd marknaden.

Forvaltningsstrategierna ar en viktig del i ramverket fér upplaningen, se figur 1.

Figur 1 Ramverk for av statens upplaning och skuldférvaltning

Finanspolitiska

ramverket Mal att

Upplanings-

Budgetlagen = budget- Budgetlagen
kostnaden getlag
underskott + Poeat
forfall St
risk
Forvaltnings- + Nominella
Regeringsbeslut Riktlinjer for strategier/ statsobligationer
(efter forslag fran statsskuldens principer, Riksgaldsbeslut « Realobligationer
Riksgalden) férvaltning upplanings- - Gréna obligationer

policy m.m.

) + Valutaobligationer
Laneplan « Statsskuldvaxlar
« Likviditetsférvaltning

» Rénte- och
valutaderivat

Anm. Grunden for statens upplaningsbehov ges av det finanspolitiska ramverket och
skrivningarna i budgetlagen om av vad staten far lana till. | budgetlagen ar dven malet for
upplaningen och skuldforvaltningen faststallt. Utifran det beslutar regeringen riktlinjer som
styr bland annat vilken 16ptid och sammansattning statsskulden ska ha. Riksgalden beslutar
sedan om strategier for hur riktlinjerna och malet ska uppnas i den operativa upplaningen.
Tre ganger om aret publicerar vi en plan fér hur mycket vi avser att emittera i olika
skuldinstrument de kommande tva aren.
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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 forvaltnings-
strategierna, en upplaningspolicy och en regelbundet uppdaterad laneplan.

Lana pa ett transparent och forutsagbart satt

Ett verktyg for att kunna kommunicera transparent och agera forutsagbart i
marknaden &r Riksgéldens upplaningspolicy som beskrivs i rutan pa sidan 11.
Genom policyn och regelbunden kommunikation om var laneplan kan aterforséljare
och investerare skapa sig en god bild av emissionsvolymerna i olika statspapper
och forstd hur vi kommer att agera om det ekonomiska ldget eller finanspolitiken
forandras. Detta tillvdgagangssatt gor att osdkerheten kring svenska statspapper
blir mindre och att investerare ddrmed kréver en lagre riskpremie for att lana ut
pengar till svenska staten, allt annat lika.

En viktig kommunikationskanal ar rapporten “Statsupplaning — prognos och
analys”, som publiceras tre ganger om aret. Dar presenteras Riksgéaldens laneplan
for de kommande tva aren och prognoser fér ekonomin och budgetsaldot (netto-
lanebehovet). | rapporten lyfter vi ocksa vilka avvagningar vi gjort utifran riktlinjer,
upplaningspolicy och radande férutsattningar. | bérjan av varje manad publicerar vi
sedan utfallet av statens betalningar och férklarar avvikelser fran prognosen.

| samband med utfallet av statens betalningar publicerar Riksgéalden dven
rapporten Sveriges statsskuld. Dar redovisar vi statsskuldens storlek och
sammansattning manad fér manad. Vara arliga forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning ar ytterligare en publikation som ger en bild av hur
statens upplaning och styrningen av statsskulden véntas utvecklas framéver.

Stodja likviditet och infrastruktur pa marknaden

Riksgélden efterstravar flera och effektiva forsaljningskanaler. Ett system med
regelbundna auktioner och aterférséljaravtal skapar forutsattningar fér en val
fungerande infrastruktur och framjar likviditeten pa statspappersmarknaden.
Aterforsaljarna lagger bud i auktionerna och stiller priser pa
andrahandsmarknaden.

Nér det galler likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper i kronor kan
Riksgalden bidra med indirekt stdd genom sa kallade marknadsvardande
faciliteter. En sadan &r den obegransade mojligheten for aterforséljarna att repa in
- lana - statspapper fran Riksgalden. Vetskapen om denna méjlighet underlattar
for aterforsaljarna att stélla priser, vilket framjar marknadslikviditeten.

Riksgélden erbjuder d@ven byten mellan olika statspapper. Nar en ny obligation
introduceras erbjuder vi vanligtvis byten for att det nya lanet snabbt ska na en viss
utestdende volym. Aterforsiljarna kan dessutom I6pande byta en realobligation
mot en annan.
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Utover auktioner anvander vi dven syndikering som forsaljningsform. Det innebar
att vi anlitar en grupp banker for att genomféra emissionen. Bankerna marknadsfor
obligationerna som ska séljas och erbjuder investerare att teckna sig for kop. Vi
anvander syndikering framst for obligationer i utlandsk valuta.

En av fordelarna med syndikering, jamfort med auktioner, ar att vi kan emittera
stora volymer vid enskilda tillfallen och na fler investerare. Syndikering ger dven
storre flexibilitet i valet av tidpunkt och ddrmed mdgjlighet att anpassa volym och
pris efter efterfrdgan och rddande marknadsférhallanden.

Upplaningspolicy ligger till grund for laneplanering
Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka skuldinstrument vi
anvander och hur vi gor prioriteringar mellan olika instrument och |optider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgadldens storsta och viktigaste finansierings-
kalla. Dessa prioriteras darfor framfor andra instrument over tid. Vi erbjuder
regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld laneplan. Genom att sélja
mindre volymer vid manga tillfallen minskar risken for att staten behover lana stora
volymer vid oférdelaktiga marknadslagen. 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 tillrdckligt stor volym i vissa prioriterade Ioptider
for att sakerstélla god likviditet. Det innebér att Riksgalden endast i begransad
utstrackning anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga
forhallanden pa marknaden. Vi stravar ocksa efter att halla forfallen i
obligationsstocken relativt jamna bade i storlek och i tid.

Realobligationer komplement till nominella statsobligationer
Genom att ge ut realobligationer kan Riksgalden attrahera investerare som vill
forsakra sig mot inflation. Upplaningen i realobligationer bor vara tillrackligt stor
for att mojliggora likvid handel, men inte sa stor att den tranger undan nominella
statsobligationer och férsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nér det géller realobligationerna emitterar vi regelbundet i auktioner och
siktar mot jamna forfall. For att underlétta aterinvesteringar vid forfall strévar vi
efter att begrénsa den utestaende volymen i obligationer som forfaller genom att
erbjuda byten 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 nér lanebehovet &r litet, for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
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lana storre belopp om det skulle behdvas. Vi ger dven ut vardepapper med kortare
I6ptid i utlandsk valuta.

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

Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéaxlar kan Riksgélden lana pd korta I6ptider i kronmarknaden.
Statsskuldvéaxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvander vi vaxlarna framfor
allt for att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan upplaningen i
statsobligationer hallas stabil.

Likviditetsforvaltningen styrs av policy och praxis

Riksgalden hanterar dagligen statens kassa inom likviditetsforvaltningen. Nettot av
in- och utbetalningar i svenska kronor samlas varje dag pa statens centralkonto
hos Riksbanken. Riksgéalden ansvarar for att finansiera underskott eller placera
dverskott, s att saldot pa centralkontot &r noll vid dagens slut. Aven betalningar i
utlandsk valuta hanteras i likviditetsforvaltningen. Genom att centralisera statens
betalningar och valutavaxlingar kan motstaende floden kvittas och
transaktionskostnaderna hallas nere.

Det 6vergripande malet med likviditetsforvaltningen ar att sékerstélla att staten
kan fullgora sina betalningar i tid. Det kréaver planering baserad pa tillforlitliga
prognoser for lane- och placeringsbehovet. Planeringen gor det ocksa maijligt att
lana eller placera till fordelaktigare villkor. Samtidigt krévs en hég grad av
flexibilitet i likviditetsforvaltningen for att kunna hantera ovantade
betalningsfloden. Det ar darfoér varken lampligt eller maojligt att i detalj reglera varje
tankbar situation som kan uppsta i likviditetsforvaltningen.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning innehaller inga detaljerade
regler for likviditetsforvaltningen. Daremot faststalls vagledande principer i finans-
och riskpolicyn. Dar framgar bland annat vilka instrument som far anvandas och
hur kredit- och motpartsrisker ska begransas. | 6vrigt utfér Riksgalden den
operativa verksamheten enligt en intern instruktion som vagleder i de val av
motpart, instrument och I6ptid som gors vid varje enskild transaktion.

Positionstagning inom givna riskmandat

Riksgélden kan inom givha mandat ta positioner i utlandska rantor och valutor for
att sdnka kostnaden for statsskulden. Positionerna tas med derivatinstrument pa
likvida marknader.

| den I6pande verksamheten tar vi mindre positioner, medan beslut om storre
positioner fattas av styrelsen. Styrelsen ska dven fatta beslut om eventuella
positioner i kronan. Riksgéalden far dock inte ta positioner i svenska rantor.
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Riskmandatet for positionstagningen styrs pa tre nivaer: i regeringens riktlinjer, i
var finans- och riskpolicy samt genom beslut av riksgaldsdirektoren.

Kvalitativ och kvantitativ utvardering pa olika nivaer
Att utvardera om statsskuldsforvaltningen har uppnatt det 6vergripande malet om
kostnadsminimering med hénsyn till risk &r komplicerat. En anledning till det ar att
kostnaden for statsskulden beror pa de rddande marknadsréntorna samtidigt som
Riksgaldens utbud av statspapper paverkar dessa rantor. For att veta om vi har
minimerat kostnaden behovs kunskap om vilka kostnader som alternativa
upplaningsstrategier skulle ha resulterat i. Det &r 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 beslutstillféllet. Men nar det ar maojligt ska utvarderingen dven
innefatta kvantitativa matt.

Som grund for utvarderingen beskrivs i denna rapport forst forutsattningarna for
forvaltningen under aret i ndsta kapitel. Det handlar framfér allt om utvecklingen av
budgetsaldot, statsskuldens storlek och marknadsforhallandena.

Det efterféljande kapitlet beskriver den operativa forvaltningen. Har foljer vi upp de
avvagningar som gjorts i upplaningen under aret och de beslut som fattats.
Riksgaldens agerande och forvaltningsstrategier utvarderas dessutom i en arlig
enkatundersokning riktad till aterforsaljare och investerare. Resultatet av
undersokningen presenteras i nast sista kapitlet.

Slutligen foljer vi upp forvaltningen mot dels de uppsatta riktvardena for samman-
sattning och I0ptid, dels de interna riktlinjerna i finans- och riskpolicyn. | det sista
kapitlet redovisas ockséa kostnaden for statsskulden som helhet, risken i termer av
kostnadsvariation och resultatet for de delar av forvaltningen som har kvantitativa
mal. Dar foljer vi dven upp refinansierings- och motpartsrisker.
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Forutsattningar under aret

Statens budget visade 6verskott for andra aret i rad och statsskulden
fortsatte att minska. Statsskulden landade pa en ldgre niva i slutet av
2022 an fore pandemin. Likviditeten pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer férsdamrades ytterligare under aret. Bade korta och
langa marknadsrantor steg mot bakgrund av hégre inflation och en
omsvangning till stramare penningpolitik. Den svenska kronan
forsvagades mot bade den amerikanska dollarn och euron.

En viktig utgangspunkt for statens upplaning &r utvecklingen av statsfinanserna.
Riksgalden planerar upplaningen utifran prognoser pa statens budgetsaldo, som i
sin tur paverkas av den ekonomiska utvecklingen och finanspolitiken. Ett negativt
budgetsaldo (underskott) innebar ett positivt nettolanebehov, som Riksgalden
finansierar med nya lan som okar statsskulden. Vi tar ocksa upp nya lan for att
ersétta tidigare tagna lan i statsskulden som forfaller och ska betalas tillbaka.

Aven statsskuldens storlek i sig paverkar forvaltningen och avvagningen mellan
olika risker. Om skulden ligger pa en hog niva far variationer i kostnaden for
skulden storre effekt pa statsfinanserna. Da finns det skal att diversifiera skulden
for att minska kostnadsvariationen. Vid en lag skuldniva kan det i stéllet bli
viktigare att koncentrera upplaningen, for att bidra till vl fungerande marknader i
de skuldinstrument som kan sékra god laneberedskap och laga kostnader 6ver tid.

Riksgalden foljer utvecklingen pa statspappersmarknaden och dess funktion
genom en |6pande dialog med aterforséljare och investerare. Varje ar gor vi ocksa
en enkatundersokning for att fa en samlad bild av marknadslikviditeten.

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

Hogre elpriser bidrog till dverskott i statens budget

Statens budgetsaldo starktes for andra aret i rad och Gverskottet véxte till

164 miljarder kronor 2022 fran 78 miljarder kronor 2021 (se tabell 1). Det stora
overskottet forklaras inte framst av den underliggande ekonomiska utvecklingen
utan av tillfalliga faktorer. Stigande inflation bidrog till 6kade skatteinkomster,
medan hogre elpriser gav ett stort inflode av pengar till staten via kapacitets-
avgifter till Svenska kraftnat. Aven aterbetalning av 1an som Riksgélden tagit upp at
Riksbanken bidrog till att starka budgetsaldot.

Aret inleddes med svagare tillvéxt efter ett starkt 2021 d& svensk ekonomi
aterhamtade sig efter pandemirestriktioner och blockeringar i globala
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logistikkedjor. Forst vdntades denna nedgang vara tillfallig, men i och med
Rysslands invasion av Ukraina och stigande energi- och livsmedelspriser 6vergick
det till en tydligare inbromsning av ekonomin. Arbetsmarknaden fortsatte dock att
aterhdmta sig.

Statens primarsaldo — skillnaden mellan inkomster och utgifter exklusive
Riksgéaldens nettoutlaning och réntebetalningar pa statsskulden — starktes med
75 miljarder kronor jamfort med 2021. Det forklaras av att skatteinkomsterna
okade mer an utgifterna under aret. Stigande inflation bidrog till 6kade inkomster
fran bland annat konsumtionsskatter och samtidigt hojde flera statliga bolag sina
utdelningar. Finanspolitiska satsningar inom bland annat férsvar, migration och
socialforsakringsomradet bidrog till att dven utgifterna 6kade.

Nettoutlaningen hade den storsta positiva paverkan pa budgetsaldot under aret.
Det beror framst pa tva omstandigheter. Dels aterbetalades enligt plan |an for
motsvarande 61 miljarder kronor som Riksgélden tagit upp at Riksbanken for
finansiering av valutareserven, dels 6kade inlaningen fran Svenska kraftnét.
Statens kassamassiga rantor pa statsskulden hade motverkande effekt och kade
mot bakgrund av hégre marknadsréantor och valutakursforluster.

Tabell 1 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Primarsaldo’ 98 65 -173 3 78
Riksgéldens nettoutlaning? (-) 4 -69 28 -74 -112
Réntor pa statsskulden (-) 13 22 19 -1 27
Budgetsaldo® 80 112 -221 78 164
Budgetsaldo exkl. Riksbanken* 91 45 -215 21 102

" Primérsaldot &r statens inkomster minus utgifter exklusive Riksgaldens nettoutlaning och
rantebetalningar.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgors i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters lan och
placeringar hos Statens internbank. Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot
(nettolanebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgiftstaket.

3 Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov.
4 Avser Riksgéldens vidareutlaning till Riksbanken for finansiering av valutareserven.

Anm. Parentes med minustecken visar att nettoutlaningen och rantor pa statsskulden &r
utgiftsposter. En siffra med positivt tecken innebar déarmed ett Iagre budgetsaldo, medan
negativt tecken innebar ett hogre budgetsaldo.

Kélla: Riksgélden

Bortsett fran 2020, da coronapandemin brot ut, har statsbudgeten visat 6verskott
sedan 2016. Ett positivt budgetsaldo innebar att statens nettolanebehov &ar
negativt och att statsskulden minskar.
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Fortsatt osakerhet i budgetprognoserna for 2022
Riksgalden 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. Forenklat kan sdgas att
arsprognoserna styr den langfristiga obligationsupplaningen, medan manads-
prognoserna styr upplaningen i statsskuldvéaxlar och vardepapper med kort I6ptid i
utlandsk valuta. Dagsprognoserna anvands i likviditetsforvaltningen.

Riksgaldens arsprognoser for budgetsaldot underskattade utfallet fér 2022 vid
samtliga prognostillfallen (se diagram 2). Den forsta prognosen gjordes i oktober
2020. Efter att budgetsaldot foérsvagats kraftigt under pandemin raknade
Riksgalden da med ett fortsatt underskott. Darefter reviderade vi upp budgetsaldot
vid varje prognosomgang fram till och med februari 2022. Den starkare
aterhdmtningen i ekonomin resulterade i successivt hdgre prognoser for
skatteinkomsterna fram till dess (se diagram 3).

Diagram 2 Budgetsaldo for 2022 - Riksgaldens prognos och utfall
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200
150

100 ® o ®

50

okt-20 feb-21 maj-21 okt-21 feb-22 maj-22 okt-22 dec-22

Utfall ® Riksgaldens prognoser

Anm. Den forsta prognosen for budgetsaldot 2022 publicerades i oktober 2020. Prognosen
uppdaterades sedan tre ganger under 2021 respektive 2022.

Kalla: Riksgalden

Det lagre budgetsaldot de tva sista prognosomgangarna 2022 &r framst kopplat till
Svenska kraftnats inldning. | majprognosen underskattades inlaningen som
uppkom via kapacitetsavgifter och i oktoberprognosen fanns ett antagande om
utbetalning av en elpriskompensation innan arets slut. Skatterna reviderades
dessutom ned i de sista prognoserna (se diagram 3). Det var delvis en f6ljd av en
forvantad nedgang i ekonomin, men ocksé av att vi antog att ett hogre rénteldage
skulle leda till ett nettouttag av kapitalplaceringar pa skattekontot. Den férvantade
minskningen av skatteinkomsterna uteblev, vilket framst beror pa att
kompletterande skatt (dar kapitalplaceringarna ingar) inte minskade som véntat.
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Diagram 3 Revidering av primarsaldot 2022 férdelat pa skatter och utgifter
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Anm. Staplarna visar prognosrevidering mellan enskilda prognosomgangar. Till exempel
visar stapeln for maj 2021 prognosrevidering mellan februari 2021 och maj 2021.

Kalla: Riksgalden

Stor spridning i olika bedomares prognoser

Aven Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och regeringen goér
prognoser pa statens budgetsaldo. Spridningen av prognoserna for 2022 var
mindre an for foregaende ar, men visar fortfarande pa en stor osakerhet kring
utvecklingen av budgetsaldot (se diagram 4).

Diagram 4 Olika bedomares prognoser for budgetsaldot 2022
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Anm. Prognosmetoder kan skilja sig mellan prognosmakare, sarskilt for kommande
prognosar. Det innebar att differenser mellan prognoser for 2022 gjorda 2021 &ven kan
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inkludera metodskillnader. For prognoser gjorda under 2022 ar dessa skillnader mindre.
Kallor: Riksgéalden, ESV, Regeringen och Konjunkturinstitutet

Fran 2021 och framat visade samtliga prognoser ett positivt saldo for 2022.
Riksgaldens prognoser var inledningsvis jamférelsevis ldga och héjdes gradvis.
Overlag var prognosmakarna relativt samstammiga fram till andra halvan av 2022.
De avvikelser som uppstod da &r till stor del kopplade till osékerhet kring
inlaningen fran Svenska kraftnat och utbetalningen av det aviserade elprisstodet.

Manadsprognoser — svart att bedoma nar betalningar infaller
Riksgélden &r for narvarande den enda myndighet som publicerar
manadsprognoser fér budgetsaldot. Det innebér att jamforelser med andra
prognosmakare inte kan goras. Vi foljer ddremot upp precisionen i
manadsprognoserna med maéttet medelkvadratfel.

Diagram 5 Riksgéldens manadsprognoser for budgetsaldot — avvikelser fran utfall
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Anm. Avvikelser enligt mattet medelkvadratfel. Det justerade mattet avser medelkvadratfelet
exklusive nettoutlaningen och engangshandelser sdsom utforséljningar.

Kalla: Riksgalden

Avvikelsen mellan prognos och utfall, matt med medelkvadratfelet, var sett over
hela aret lagre 2022 jamfért med pandemiaren 2020 och 2021 (se diagram 5).
Avvikelserna var dock fortfarande hogre an &ren narmast fore pandemin och i
december var avvikelsen lika hog som under inledningen av pandemin. Det
illustrerar svarigheten att forutsdga handelser som intraffar med kort varsel, som i
det har fallet utbetalningen av elpriskompensation och hogre skatteinbetalningar

T Medelkvadratfelet, eller Root Mean Square Error (RMSE), definieras V(e +eZ +eZ+e2)/4dire, &
prognosfelet (utfallet i férhallande till den senast publicerade prognosen) fér manad t. Riksgélden
uppdaterar prognoserna ungefér var fjarde manad, varfér RMSE beréknas pa basis av prognosfelen
de senaste fyra manaderna.
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an vantat under slutet av aret. Aven handelser i omvérlden som far inverkan pa
svensk ekonomi ar svara att prognostisera. For 2022 rorde det till exempel kriget i
Ukraina och de foljdeffekter det fick pa bland annat energipriser i Europa.

Dagsprognoser — viktiga for likviditetsforvaltningen

For att planera likviditetsférvaltningen gor Riksgéalden dven dagsprognoser pa
minst sex manaders sikt. Dessa publiceras inte och till skillnad frén ars- och
manadsprognoserna uppdateras de I6pande nar ny information blir tillganglig.

Diagram 6 visar dagliga utfall och den senast justerade prognosen for respektive
dag for statens priméara nettolanebehov, vilket exkluderar Riksgéldens netto-
utldning. Den genomsnittliga avvikelsen per dag var ungefar 290 miljoner kronor.
Det ar en forbattring jamfoért med pandemidren 2020 och 2021 da avvikelsen var
593 miljoner respektive 413 miljoner kronor. Det avspeglar att det dessa ar var
sarskilt svart att prognosticera utvecklingen, samtidigt som dven 2022 innehdll
handelser som var svdra att forutse.

Ett par av de storre avvikelserna under aret rorde utdelningar fran statliga bolag
som med kort tidshorisont dndrade utbetalningsdag. Flera avvikelser rorde dven
dagar runt mitten och slutet av manaden da de stora skattebetalningarna gors.
Eftersom det primara nettolanebehovet inte inkluderar nettoutlaningen visar
diagrammet nedan inte prognosavvikelserna kopplade till Svenska kraftnat, som
var en av de storsta kéllorna till osékerhet under aret.

Diagram 6 Riksgaldens prognos och utfall for det priméra saldot pa dagsbasis
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Anm. | det priméra saldot ingar inte nettoutlaning eller réntor pa statsskulden. Det
horisontella avstandet fran linjen ar prognosavvikelsen for respektive dag. Om prognoserna
saknade informationsvérde skulle punkterna i diagrammet varit slumpmaéssigt fordelade.
Om prognoserna i stéllet hade traffat utfallet fullt ut hade alla punkter legat pa linjen.

Kalla: Riksgalden
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Statsskulden tillbaka pa rekordlag niva

Sveriges okonsoliderade statsskuld var 1 093 miljarder kronor vid slutet av 2022,
jamfort med 1 204 miljarder kronor ett ar tidigare (se diagram 7). Det motsvarar en
minskning fran 22 procent av BNP till 18 procent, baserat pa Riksgéldens senaste
prognos fér BNP (det finns d@nnu inget publicerat helarsutfall). Minskningen i kronor
var 112 miljarder och innebér att statsskulden landade pa en lagre niva an i slutet
av 2019, fére pandemin. Som andel av BNP &r nivan den lagsta sedan 1971.

Ett 6verskott i budgeten innebér att statsskulden minskar med motsvarande
belopp, men skuldens storlek paverkas ocksa av andra faktorer som inflations-
kompensation och valutakurseffekter. For 2022 blev skuldminskningen mindre &n
budgetdverskottet, vilket beror pa omvarderingseffekter till f6ljd av bade hog
inflation och en svagare krona.

Diagram 7 visar dven utvecklingen av den offentliga sektorns skuld enligt det sa
kallade Maastrichtmattet. Dar ingar férutom staten dven kommuner, regioner och
alderspensionssystemet. Den offentliga sektorns skuld var enligt Riksgéldens
berdkning 33 procent av BNP i slutet av 2022. Den ligger darmed inom intervallet
for skuldankaret i finanspolitiska ramverket som ar 35 procent + 5 procentenheter.

Diagram 7 Sveriges statsskuld
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Anm. For 2022 baseras andelarna pa Riksgédldens BNP-prognos eftersom utfallet &nnu inte
publicerats. Maastrichtskulden vid slutet av aret &r berdknad av Riksgalden eftersom det
inte heller finns nagot utfall publicerat for den &n.

Kalla: Riksgalden

Allt samre likviditet pa statspappersmarknaden

Med marknadslikviditet avses mojligheten att kopa och sélja 6nskad mangd
statspapper snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispaverkan. Att beskriva
marknadslikviditet & komplext och det gar att mata pa olika satt. | denna rapport
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anvander vi bade enkatundersdkningar och kvantitativa matt for att beskriva
likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper.

| en arlig enkdtundersokning som Riksgalden later gora satter marknadsaktorerna
betyg efter en skala 1-5 pa likviditeten avseende volym och spread (skillnad
mellan kop- och séljkurs), som &r tva viktiga aspekter av likviditet. Resultatet av
undersokningen som gjordes i slutet av 2022 visar att de upplevde en tydlig
forsamring jamfort med 2021.

Saval Riksgaldens aterforséljare som svenska och utlandska investerare gav
underként (lagre betyg an 3) till likviditeten pa andrahandsmarknaden fér nominella
statsobligationer, i termer av bade volym och spread. Diagram 8 visar att
genomsnittet av betygen fér volym och spread har sjunkit gradvis de senaste aren.
Nivan 2022 var den ldgsta sedan undersokningen startade 2004.

Likviditeten for realobligationer bedémdes fortsatt som underkand och jamfort
med foregaende ar sénkte aterforséljarna och de svenska investerarna sina betyg.
Utlandska investerare lag kvar pa ungefar samma niva som i 2021 ars maétning.
Nar det galler statsskuldvaxlar fick likviditeten underkant i alla avseenden.

Diagram 8 Upplevd likviditet pa marknaden for nominella statsobligationer
Betyg

5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

1,0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Svenska investerare Internationella investerare

Aterforsiljare == = Riksbankens enkat

Anm. Betyg for likviditeten i termer av volym och spread métt i arlig undersokning av Kantar
Prospera. Betygsskala 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre an 3 som
underkant. Diagrammet visar genomsnittet av betygen for spread och volym. Riksbanken
genomfdr en undersokning tva ganger om aret. Har visas ett arligt genomsnitt av resultat.

Kalla: Riksgalden och Riksbanken

Riksbankens finansmarknadsenkat ar en annan undersdkning dar
marknadsaktorerna far satta betyg pa likviditeten pd andrahandsmarknaden. Aven
i denna undersokning visar det senaste resultatet att en majoritet av de tillfragade
anser att likviditeten pa statspappersmarknaden &ar dalig eller mycket dalig.
Resultatet visade dessutom en tydlig forsamring mellan varen och hésten.
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| bada undersodkningarna pekar de svarande pa Riksbankens kop av statspapper
under de senaste aren som den framsta anledningen till de laga betygen (se vidare
nedan). De marknadsproblem som lyfts i Riksgéldens undersokning &r bland annat
|ag omsattning, farre aktorer och stérre skillnad mellan kdp- och séljpriser.

Finansinspektionen beraknar ett antal indikatorer som de regelbundet vager
samman i ett aggregerat métt for att mata marknadslikviditet. Aven detta métt
visar att likviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer har férsamrats
under en langre tid. Utvecklingen av mattet framgar i diagram 9, som ocksa visar
att omsaéttningen pa marknaden for nominella statsobligationer har sjunkit.

Diagram 9 Likviditetsmatt och omséttning pa statsobligationsmarknaden

Index Miljarder kronor per dag
0,8 24
0,6 18
0,4 12
0,2 6
0,0 0

2012 2015 2018 2021

Fl:s likviditetsindex (vanster axel)

Genomshnittlig dagsomsittning (hdger axel)

Anm. Fl:s likviditetsindex ar en aggregering av olika enskilda indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar ett arligt genomsnitt av manatliga utfall. Omséttning ar ett arligt
genomsnitt av dagliga utfall fér nominella statsobligationer.

Kalla: Finansinspektionen och Riksbanken.

Att titta pa omséttningen separat kan vara ytterligare ett sétt att fa en uppfattning
om likviditeten pa marknaden. Den genomsnittliga dagliga omséttningen av
nominella statsobligationer minskade under aret fran en redan lag niva. Den har
blivit knappt en tredjedel sa stor som den var for tio ar sedan (se diagram 9).

Under de senaste aren har volymen statsobligationer som &r tillgénglig for handel
pa andrahandsmarknaden krympt. En férklaring &r att Riksbanken kopt statspapper
sedan 2015. Diagram 10 visar Riksbankens innehav av de utestadende nominella
statsobligationerna med olika I6ptider vid slutet av 2022. Sammantaget dgde
Riksbanken da 49 procent av den utestaende volymen nominella statsobligationer.
Den utestaende volym som inte innehas av Riksbanken har minskat fran knappt
600 miljarder kronor 2015 till cirka 300 miljarder kronor 2022.
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Diagram 10 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav

Miljarder kronor
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100
80
60
40 I

20

2023 2025 2026 2028 2029 2031 2032 2033 2039 2045 2071
mHandelsbar volym = Riksbankens innehav Forfalloar

Anm. Utestaende volym uttryckt i nominellt belopp for respektive statsobligation med
forfalloar enligt x-axeln. Riksbankens innehav rapporteras i enlighet med Riksgaldens
affarsdagsredovisning for statsskulden.

Kalla: Riksbanken och Riksgélden

Riksgélden kan inte paverka marknadslikviditeten direkt genom att 6ka utbudet av
statspapper mer dn vad som ar motiverat av statens lanebehov. Daremot
innefattar var strategi att prioritera nominella statsobligationer i upplaningen och
erbjuda marknadsvardande faciliteter som indirekt stottar likviditeten. De
marknadsvardande reporna i statspapper bedoms i undersékningen som den
viktigaste av Riksgaldens strategier och far fortsatt ett betyg pa over 4 (se vidare i
kapitlet Marknadsaktorernas syn pa Riksgélden).

Hog inflation, stigande rantor och volatil kronkurs

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna under aret paverkades framfér allt av
den héga inflationen och att penningpolitiken stramades at i snabb takt varlden
oOver. Efter en lang period av laga réntor och stora tillgangskop bidrog
centralbankers omsvangning till turbulens och stor osakerhet pa de finansiella
marknaderna. Marknadsrantorna steg och ranteskillnaden mellan mer och mindre
riskfyllda tillgangar 6kade. Pa valutamarknaden var volatiliteten hog.

| Sverige var den arliga inflationstakten métt i KPIF 10,2 procent i december 2022.
Det var den snabbaste prisokningstakten sedan 1990. Det var framfor allt energi
som drev prisokningarna, men dven pandemirelaterade storningar i globala
logistikkedjor bidrog. For att fa bukt med inflationen hojde Riksbanken styrrantan
med 2,5 procentenheter under 2022. De kommunicerade &ven att tillgangsképen
skulle avslutas vid arsskiftet.

Den tiodriga statsobligationsréantan i Sverige landade pa 2,4 procent i slutet av
december, den hégsta nivan sedan 2014. Det var dven en kraftig 6kning jamfort
med 0,4 procent i borjan av 2022 (se diagram 11). Korta rantor steg forhallandevis
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mer &n langa rantor under aret, vilket gjorde att avkastningskurvan blev flackare.
Under sommaren inverterade avkastningskurvan, det vill sdga att den tvaariga
statsobligationsrdntan lag hogre dn den tioariga. Senaste gangen det hande i
Sverige var 2008. Inverteringen kvarstod i stort sett hela andra halvan av aret.

Aven i Europa och i USA steg de tiodriga statsobligationsrantorna kraftigt under
aret, d&ven om de sjonk tillbaka ndgot under de sista manaderna. Den tyska tioariga
statsobligationsrdntan nadde under hosten den hégsta nivan pa 11 ar och steg mer
an den svenska. Det innebar att skillnaden mellan den svenska och den tyska
tiodriga statsobligationsréantan minskade. Aven i USA steg tiodrsrantan mer &n i
Sverige och var som hogst 4,3 procent i oktober. Den slutade aret pa 3,9 procent.

Diagram 11 Svenska statsobligationsrantor

Procent

4

-1
jan-22 mar-22 maj-22 jul-22 sep-22 nov-22

2 ars loptid 5 ars loptid eceee 10 ars loptid

Kalla: Macrobond

Den svenska kronan forsvagades mot flera valutor sett 6ver aret och kursen var
volatil. Forsvagningen var stérst mot den amerikanska dollarn och kronan

handlades till 10,42 mot dollarn i slutet av 2022, jamfort med 9,04 ett ar tidigare.
Mot euron férsvagades kronan fran 10,23 till 11,12 under 2022 (se diagram 12).
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Diagram 12 Kronans valutakurs

Kronor

jan-22 mar-22  maj-22 jul-22 sep-22 nov-22

SEK per USD (vanster axel) = = = -SEK per EUR (hoger axel)

Kalla: Macrobond
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Den operativa forvaltningen

Med 6verskott i statens budget behévde Riksgalden sett ver aret bara
lana for att ersétta tidigare tagna lan som forfoll. Trots tva obligations-
forfall minskade det totala upplaningsbehovet och vi drog darfor ner
utbudet av statsobligationer i vara auktioner. Samtidigt parerade vi
svangningar i upplaningsbehovet genom att justera volymen kortfristiga
lan. Nyttjandet av vara marknadsvardande repor 6kade under aret. Inom
positionstagningen avvecklade vi positionen for en starkare krona.

Riksgalden lanar for statens rakning dels for att tdcka underskott i statsbudgeten
(nettoldnebehovet), dels for att refinansiera lan som forfaller. Det totala
upplaningsbehovet uppgick till 209 miljarder kronor 2022, vilket innebér en
minskning jamfort med 2021 da det var 279 miljarder kronor (se diagram 13).

Nettolanebehovet minskade med 86 miljarder kronor mellan aren. Det motverkades
delvis av ett 0kat refinansieringsbehov da bade en nominell statsobligation (SGB
1054) och en realobligation (SGB IL 3108) forfoll. Sammantaget var dessa forfall
cirka 130 miljarder kronor. Forfallen i den kortfristiga upplaningen minskade dock
eftersom upplaningen justerades ner allteftersom statens Gverskott véxte.

Diagram 13 Statens upplaningsbehov

Miljarder kronor
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100
0
-100
-200
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mmmm Nettolnebehov =memi Forfallande 1&n

masse Ovrigt = Upplaningsbehov

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.

Kalla: Riksgalden

26



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

Lagre obligationsutbud och dkat fokus pa korta lan

| bérjan av aret minskade Riksgalden obligationsupplaningen eftersom prognosen
da visade pa ett starkare budgetsaldo och darmed ett lagre upplaningsbehov. Efter
att Ryssland invaderade Ukraina och elpriser, inflation och réntor bérjade stiga
Okade osdkerheten i prognoserna. Vi valde da att méta de kommande prognos-
forandringarna med kortfristiga Ian. Denna upplaning kan vi snabbt dra ner pa om
upplaningsbehovet blir mindre &n vantat.

| drets forsta statsupplaningsrapport som publicerades i februari forvantades den
totala upplaningen for 2022 uppga till 228 miljarder kronor, vasentligt lagre an
2021. Vi minskade darfor den planerade emissionsvolymen i nominella
statsobligationer och flyttade fram tidpunkten for introduktionen av en ny tiodrig
statsobligation ett halvar. Vi drog dven ner upplaningen i realobligationer nagot.

| takt med att prognosen for nettolanebehovet reviderades upp under aret
justerade Riksgéalden den kortfristiga upplaningen i statsskuldvéaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument. Anpassningen var i linje med strategin att initialt
oka den kortfristiga upplaningen for att darefter anpassa obligationsupplaningen
om l&nebehovet bestér. Aven planerna for upplaningen 2023 reviderades upp.

| tabell 2 visas den totala upplaningen fordelad pa olika instrument. Hur Riksgéalden
anvander olika skuldinstrument beskrivs i upplaningspolicyn pa sidan 11.

Tabell 2 Upplaning fordelad pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022

Penningmarknad, upplaning 70 101 305 176 154
Kapitalmarknad, upplaning 128 57 176 103 55
Nominella statsobligationer 32 30 100 83 46
Realobligationer 9 8 13 21 9
Grona obligationer 0 0 20 0
Obligationer i utlandsk valuta 88 19 43 0
statens egen del 0 0 0 0
vidareutlaning till Riksbanken 88 19 43 0
Upplaning, brutto 198 158 481 279 209

Anm. Beloppet for statsskuldvaxlar avser utestadende stock vid utgangen av aret.
Kélla: Riksgélden

Aven om den osékra situationen bidrog till ett 6kat fokus péa kortfristiga |an under
aret &r det fortsatt langfristiga |an i form av nominella statsobligationer som utgor
den storsta delen av de utestaende lanen i statsskulden (se diagram 14). Sett 6ver
de senaste 20 aren har den utestaende volymen nominella statsobligationer vid
arets slut legat mellan 504 miljarder och 656 miljarder kronor. Dessa obligationer
ar var viktigaste finansieringskalla for att minimera kostnaden for skulden Gver tid.
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Diagram 14 Statsskulden fordelad pa olika skuldinstrument

Miljarder kronor
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== Vidareutlaning = Privatmarknad

mrnr | [kviditetsforvaltning m.m. wrees Statsskuldvaxlar

mmm Ovriga kapitalmarknadsskulder ==m= Publika obligationer, utlandsk valuta
soe Grona obligationer marma Realobligationer

Total

= NOominella statsobligationer

Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Beloppet avser
utestdende stock vid utgangen av aret

Kalla: Riksgalden

Lag emissionsvolym i nominella statsobligationer

| borjan av 2022 sankte vi den planerade arliga emissionsvolymen av nominella
statsobligationer fran 50 miljarder till 46 miljarder kronor. Det &r ldgre &n genom-
snittet de senaste 15 aren pa drygt 60 miljarder kronor och innebar ndstan en
halvering jamfort med 2021. Hur emissionsvolymen férdelades mellan olika
|6ptider framgar av diagram 15. Som diagrammet visar varierar emissionsvolymen
och hur den férdelas 6ver olika I6ptider fran ar till ar. Det beror delvis pa storleken
pa upplaningsbehovet, men dven forfalloprofilen och riktlinjerna fér statsskuldens
sammansattning och I6ptid ar viktiga faktorer att ta hansyn till vid ldneplaneringen.

Emissionsvolymen i auktionerna var 2,5 miljarder kronor under forsta halvaret 2022
och darefter 2 miljarder kronor. Huvuddelen av auktionerna gjordes i det tiodriga
segmentet, men vi prioriterade dven de tva- och femariga referenslanen. Den
emitterade volymen i 6vriga l6ptider, sa kallade icke-benchmarklan, var begransad.
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Diagram 15 Emissionsvolym i nominella statsobligationer uppdelad pa I6ptid

Miljarder kronor
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Kélla: Riksgélden

Aven volymen realobligationer minskade

Emissionsvolymen i realobligationer uppgick till knappt 9 miljarder for 2022, vilket
ar mer an en halvering fran 21 miljarder 2021 (se diagram 16). | mars 2022 sénkte
vi utbudet per auktion fran 750 miljoner till 500 miljoner kronor. Vi anpassar
emissionsvolymen for att styra andelen realskuld mot det langsiktiga riktvardet pa
20 procent av statsskulden. Realandelens utveckling paverkas dven av andra
faktorer som inflationskompensation, byten, forfall och statsskuldens storlek.

Diagram 16 Emissionsvolym i realobligationer uppdelad pa I6ptider

Miljarder kronor
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Kélla: Riksgélden
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Stocken statsskuldvaxlar minskade efter starka utfall

Initialt planerade Riksgélden att minska utbudet av statsskuldsvaxlar, men i takt med
att prognosen fér nettolanebehovet reviderades upp under aret 6kade det planerade
utbudet i stallet. Vi drog upp den planerade volymen vid utgangen av 2022 fran

65 miljarder kronor i februariprognosen till 83 miljarder kronor i oktoberprognosen.

Starkare utfall av statens budgetsaldo — det vill sdga ett ldgre nettolanebehov - gjorde
sedan att Riksgalden emitterade en lagre volym statsskuldvaxlar an planerat. Den
utestadende volymen uppgick till 65 miljarder kronor i slutet av 2022 (se diagram 17).
Det ar en minskning med 42 miljarder kronor jamfort med aret innan.

Detta &r i linje med var strategi att parera svangningar i lanebehovet med férandringar i
den kortfristiga upplaningen. Upplaningen i statsskuldsvaxlar planeras tillsammans
med likviditetsforvaltningsinstrument och de belopp som lanas upp justeras I6pande
efter hur budgetsaldot och den reguljdra upplaningen utvecklas. Se vidare i avsnittet
om likviditetsforvaltningen pa sidan 33.

Diagram 17 Utestaende stock av statsskuldvaxlar

Miljarder kronor

200
180
160
140
120
100

80

60

Kalla: Riksgalden

Ingen obligationsupplaning i utlandsk valuta

Riksgélden har en malséttning att Gver tid ge ut en viss volym obligationer i
utlandsk valuta for att uppratthéalla en narvaro pa den internationella
kapitalmarknaden. Under 2022 gav vi inte ut ndgon valutaobligation. Mot bakgrund
av det minskade upplaningsbehovet valde vi att i stallet prioritera kronupplaningen.

Sedan 2009 har Riksgalden tagit upp lan i utlandsk valuta som lanats vidare till
Riksbanken for att forstarka valutareserven. | januari 2021 beslutade Riksbanken
att i stéllet finansiera valutareserven pa egen hand och aterbetala de 1an som vi
tagit upp. Det sista lanet till Riksbanken forfaller i april 2023. Riksbanken har dock
fortsatt mojlighet att ta upp valutalan via Riksgélden.

Upplaningen i utlandsk valuta innebar inte med automatik en valutaexponering i
statsskulden eftersom vi hanterar valutaexponeringen med derivat.
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God efterfragan i auktioner av statspapper

Efterfragan var fortsatt god i Riksgédldens auktioner under aret. Auktionerna var
Overtecknade bortsett fran enstaka tillfdllen da vi salde realobligationer med lang
I6ptid. Det har funnits tecken pa att realobligationsmarknaden fungerat allt sdmre
de senaste aren, se vidare i avsnittet om marknadens funktionssétt pa sidan 21.

Den genomshnittliga teckningskvoten — inkommen budvolym i férhallande till
erbjuden volym - fér nominella statsobligationer I1ag kvar pa 6ver 4 (se diagram
18). For statsskuldvaxlar sjonk kvoten fran 2,6 till 2,3.

| auktionerna av realobligationer var efterfrdgan mer varierande med en
genomsnittlig teckningskvot pa 2,3. Efterfragan pa kortare [6ptider var stérre &n pa
langre |optider. Tre auktioner blev undertecknade och skurna, vilket innebar att
Riksgélden valde att inte acceptera vissa bud. Ovriga auktioner var évertecknade.

Diagram 18 Genomshnittlig teckningskvot i auktionerna av statspapper
Kvot
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e Nominella statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar

Anm. Budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart
emissioner. Byten och uppkdp &r inte med.

Kalla: Riksgalden

De rantor som Riksgélden i genomsnitt lanade till i nominella statsobligationer
under aret var 1,42 procent, jamfoért med 0,14 procent 2021 (se diagram 19).
Okningen beror pa att marknadsrantorna steg.

For realobligationer steg den genomshnittliga réantan i auktionerna fran —1,6 procent
under 2021 till —0,9 procent under 2022. Den genomshnittliga réantan for
statsskuldvéxlar 6kade till 0,7 procent jamfort med foregaende ar da rantan
uppgick till cirka —0,2 procent.
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Diagram 19 Genomshnittlig emissionsranta i auktionerna av statspapper
Procent
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Anm. Enbart emissioner. Byten och uppkop &r inte med. For realobligationer redovisas
realranta.

Kalla: Riksgalden

Hogre nyttjande av marknadsvardande repor

Riksgélden erbjuder tva typer av marknadsvardande repofaciliteter: i den ena kan
aterforsaljarna repa in (Iana) statspapper mot likvida medel och i den andra kan de
gora reposwappar dar ett statspapper repas in i utbyte mot ett annat. Den totala
utestdende volymen for faciliteterna var klart hogre 2022 an 2021 (se diagram 20).

Diagram 20 Volym marknadsvardande repor
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar genomshnittet av det utestdende nominella beloppet av det
underliggande vardepappret. FOr repor mot andra statspapper (reposwappar) tas enbart
hansyn till lAnebenet.

Kalla: Riksgalden
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Villkoren for reposwapparna dndrades under aret. Den 8 juni beslutade Riksgélden
att tillfalligt sénka kostnaden for aterférsaljarna och aterga till en prisséattning pa
Riksbankens repordnta minus 20 rantepunkter, fran reporantan minus 30 punkter.
Beslutet géller till och med den 31 maj 2023. Denna a@ndring bidrog sannolikt till att
nyttjandet av faciliteten 6kade.

Volymen repor mot likvida medel var i genomsnitt 43 miljarder kronor per dag
under 2022, vilket ar vasentligt hogre an 12 miljarder kronor per dag under 2021.
Bristen pa statspapper ar den viktigaste forklaringen till 6kningen, enligt svaren i
den &rliga enkitundersokningen (se nasta kapitel). Aterforsiljarna bedémde
fortsatt repofaciliteten som mycket viktig.

Stora svangningar i likviditetsforvaltningen

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgéalden Idna stora belopp for att tdcka
underskott pa kort sikt genom att ge ut vardepapper med kort 16ptid bade i kronor
(statsskuldvaxlar) och i utlandsk valuta (commercial paper) pa penningmarknaden.
Om det i stéllet ar dverskott i kassan placeras detta tillfalligt i penning-
marknadstillgdngar. Kassan paverkas ocksa av utnyttjandet av den
marknadsvardande repofaciliteten.

Genom bra framforhallning kan Riksgalden bedoma olika handlingsalternativ pa
marknaderna och ddrmed lana och placera till battre villkor samt minska riskerna i
likviditetsforvaltningen. Strategin ar att méta perioder med stora lane- eller
placeringsbehov i god tid.

Under 2022 behévde Riksgalden lana i genomsnitt 37 miljarder kronor per dag i
likviditetsforvaltningen. Det kan jamféras med ett genomsnittligt lanebehov pa
34 miljarder kronor per dag 2021. Svarigheterna att prognosticera budgetsaldot,
som beskrivs i foregadende kapitel, bidrog till storre ovantade svangningar att
hantera inom likviditetsforvaltningen. Variationen i kassan var stor under aret (se
diagram 21) och Riksgélden hade periodvis stora 6verskott att hantera.

Overskott i kassan innebér att Riksgalden behdver hitta placeringsalternativ inom
de ramar som styr likviditetsforvaltningen i finans- och riskpolicyn. Detta var
fortsatt mer utmanande an vanligt under 2022 eftersom det alltjamt radde stor
efterfragan pa sakra penningmarknadstillgangar. Riksgélden placerade framst i
riksbankscertifikat (se den bla markeringen i diagram 21). Darutover placerade vi i
sdkerstallda obligationer, omvanda repor och korta statspapper i utlandsk valuta.
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Diagram 21 Tillgangar (+) och skulder (-) i likviditetsforvaltningen
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Anm. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen mats i termer av marknadsvarde.

Kalla: Riksgalden

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

Posten Marknadsvard i diagrammet visar den skuld som uppstar |6pande nar
Riksgalden repar ut statspapper mot likvida medel. Som beskrivs pa sidan 32
Okade nyttjandet av repofaciliteten under 2022.

Floden i utlandsk valuta och valutavaxlingar

Riksgalden har dven floden i utlandska valutor och gor regelbundet véxlingar pa
valutamarknaden. Nya och forfallande lan, rantebetalningar, EU-betalningar,
terminsforfall och sakerhetsoverforingar (CSA-floden) &r exempel pa sadant som
genererar betalningar i utlandsk valuta.

Ytterligare ett exempel pa valutafléden ar de vaxlingar som Riksgélden gor for
andra myndigheters rakning. Det handlar antingen om att vi stéller ut en
valutatermin till en myndighet som vill kopa eller sélja en valuta vid ett framtida
tillfalle eller att vaxlingar gors avista via valutakoncernkontot (VKK).

VKK ingar i det ramavtal for statliga betalningstjanster som galler sedan 2017.
Syftet med VKK ar att samla myndigheternas valutafléden och lata Riksgélden
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hantera nettot. Pa sa satt minskar kostnaden for myndigheternas valutavéaxlingar
och Riksgalden dvertar myndigheternas valutarisker. Valutasakringarna bidrar
bland annat till att myndigheternas ekonomi inte paverkas av valutakursrorelser
och darmed blir mer férutsdagbar samt att statens samlade valutarisk tydliggors.

| slutet av 2022 var 18 myndigheter anslutna till VKK. En myndighet — Riksgélden -
tillkom under aret.

Oforandrad volym ranteswappar

Riksgalden har tidigare anvant ranteswappar for att forkorta I6ptiden (matt som
duration) i den nominella kronskulden i syfte att sdnka den forvantade kostnaden.
Strategin har byggt pa att det historiskt sett har varit billigare att lana pa korta &n
pa langa l6ptider. For nagra ar sedan bedémdes den kostnadsfordelen ha minskat
och regeringen beslutade att forlanga I6ptiden i den nominella kronskulden. Vi har
dédrmed dragit ned pa anvandningen av ranteswappar som forkortar I6ptiden.

Diagram 22 Nominellt belopp utestaende ranteswappar pa arets sista affarsdag
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Anm. Staplarna visar den initiala stocken av utestaende ranteswappar vid borjan av aret
(stock), omfattningen av nya ranteswappar som ingicks under aret (nya) och omfattningen
av ranteswappar som forfoll under aret (forfall). Den svarta linjen utgér summan av de tre
delarna och visar den utestdende stocken vid slutet av aret.

Kalla: Riksgalden

Aven om kostnadsfordelen av att férkorta I6ptiden minskat har vi ingétt en liten
volym transaktioner i rdnteswappar for att vara narvarande pa marknaden,
uppratthalla kompetens och halla systemen uppdaterade. Volymen av nya
ranteswappar var 5 miljarder kronor under 2022, samma volym som 2021.
Samtidigt forfoll omkring 25 miljarder kronor. Den utestaende stocken fortsatte
dédrmed att minska och nadde den ldgsta volymen pa 18 ar (se diagram 22).
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De senaste aren har nya ranteswappar ingatts pa kortare |6ptid dn under tidigare
perioder, vilket ger mindre effekt pa statsskuldens |6ptid &n om samma nominella
belopp ingas i ranteswappar med langre I6ptider (se diagram 23). Resultatet av
ranteswapparna redovisas i sista kapitlet.

Diagram 23 Nominellt belopp nya ranteswappar per ar uppdelat pa loptidsintervall
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Anm. Nya ranteswappar redovisas i termer av nominellt belopp per ar. For varje ar delas
beloppet in i fyra olika grupper baserat pa avtalets ursprungliga l6ptid uttryckt i ar.
Grupperna &r 2 till 4 ar, 4 till 7 ar, 7 till 11 &r och langre &an 11 ar.

Kalla: Riksgalden

Sa fungerar ranteswappar

En ranteswapp &r ett avtal om att byta fast réanta mot rérlig med en motpart.
Riksgélden erhaller vanligtvis fast ranta och betalar rorlig for att forkorta I16ptiden
(durationen) i statsskulden. Rdnteswappar ger oss méjlighet att styra I6ptiden utan
att paverka refinansieringsriskerna eller upplaningsplanen. Daremot uppstar
motpartsrisker genom dessa derivattransaktioner.

Riksgalden clearar ranteswappar i svenska kronor via clearinghuset Nasdaq
Clearing. Vid sadana transaktioner tar Nasdaq Clearing 6ver den motpartsrisk som
uppstar mellan oss och vara motparter fran den tidpunkt da vi ingatt ett finansiellt
kontrakt fram till den tidpunkt da affaren avvecklas. Hur vi hanterar motpartsrisker
generellt beskrivs i sista kapitlet av rapporten.

36



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

Positionen for en starkare krona avvecklades

| maj 2018 beslutade Riksgéalden att ta en position for en starkare krona mot euron
pa maximalt 7 miljarder kronor i syfte att sdnka den férvantade kostnaden for
statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas stegvis vid olika nivaer pa
kronkursen mot euron. | augusti 2022 beslutade vi att positionen skulle avvecklas
gradvis och vid arets slut var den sténgd. Resultatet redovisas i det sista kapitlet.
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Marknadsaktorernas syn pa
Riksgalden

En viktig del i att halla nere kostnaden for statsskulden over tid &r att
arbeta for att det ska vara attraktivt att investera i svenska statspapper.
Riksgaldens strategier fokuserar darfor pa att framja en val fungerande
statspappersmarknad i kronor. Det handlar dels om att bidra till en god
infrastruktur och likviditet, dels om att kommunicera och agera
konsekvent i upplaningen. Fortroendet bland marknadsaktorerna for
vara strategier och genomforandet av dem starktes nagot under 2022.

Riksgalden har sedan 2004 latit genomfdra en arlig undersokning for att félja hur
aterforsaljare och investerare varderar vara forvaltningsstrategier (som beskrivs pa
sidan 9) och bedémer hur vi genomfor dem. | en helhetsbedémning végs betygen
samman utifran den betydelse strategierna anses ha. Skalan &r 1-5 dér ett varde
pa 4 eller hogre enligt undersokningsforetaget ska ses som utmarkt och ett varde
under 3 som underkant. Aterforséljarna och investerarna gor dven en separat
bedémning av marknadslikviditeten, som redovisas pa sidan 21.

Diagram 24 Sammanvagd bedomning av Riksgédldens strategier och agerande
Betyg
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3,0
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P Intad T i Y P
Ephers

Aterforsiljare - = = - Svenska investerare

Internationella investerare

Anm. Viktat profilvérde enligt arlig undersokning av Kantar Prospera. Skala 1-5 dér 4 och
hogre tolkas som utmarkt och lagre dn 3 som underkant.

Kélla: Riksgélden
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Starkt fortroende efter nedgang foregaende ar

| 2022 ars undersokning steg det sammanvagda betyget fran aterférséaljarna och
de svenska investerarna ndgot, medan betyget fran de internationella investerarna
|ag kvar pd samma niva som 2021 (se diagram 24). Det innebar sammantaget en
viss aterhamtning fran foregaende ars nedgang. Betyget fran bade aterforsaljarna
och de internationella investerarna var 3,8, medan de svenska investerarna gav 3,9.

Resultatet visar en uppgang i merparten av de underliggande faktorerna. Kontakter
med investerare och motparter stod for storst forbattring, foljt av kommunikation
om lanebehov och finansiering samt ett tydligt och konsekvent agerande (se vidare
i avsnitten nedan). De tva faktorer som marknadsaktorerna bedémer som mest
betydelsefulla ar dven de framsta styrkorna i Riksgéldens profil (se tabell 3 och 4).

Tabell 3 Mest betydelsefulla faktorer

Strategi (faktor) Betydelse
Marknadsvard genom repor i statspapper 5,0
Kommunikation om lanebehov/finansiering 4,7
Byten i realobligationer 4,6
Information om volymer och andra villkor i nominella

statsobligationer 4.6
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,6

Tabell 4 Riksgaldens framsta styrkor

Strategi (faktor) Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,3
Kommunikation om lanebehov/finansiering 472
Information om volymer och andra villkor i nominella

statsobligationer 4,0
Information om volymer och andra villkor i statsskuldvaxlar 3,9
Kontakter med investerare och motparter 39

Marknadsvardande repor bedoms som viktigast

Riksgélden har sma mojligheter att paverka marknadslikviditeten direkt eftersom
utbudet av statsobligationer styrs av statens lanebehov. Strategin &r i stéllet att
forsoka skapa forutsattningar for god likviditet genom att dels planera upplaningen
for att bygga upp den utestaende volymen i vissa prioriterade instrument och
I6ptider, dels erbjuda marknadsvardande faciliteter.

Som framgar av tabell 3 bedomdes de marknadsvardande reporna fortsatt som
den viktigaste av Riksgéldens strategier. Med betyget kvar pa 4,3 ar det ocksa den
faktor som ses som var fraimsta styrka (se tabell 4). Som beskrivits i foregaende
kapitel 6kade nyttjandet av repofaciliteterna kraftigt under aret. | undersokningen
anger aterforsaljarna att det framsta skalet till att de lanar statspapper av
Riksgélden &r ett litet utbud/bristande likviditet pa andrahandsmarknaden.

39



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

Diagram 25 Vardering av marknadsvardande repor
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Anm. Staplarna visar hur betydelsefulla marknadsaktorerna anser att de marknadsvardande
reporna &r och linjen visar betyget pa en skala 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och
lagre an 3 som underkant.

Kalla: Riksgalden

Marknadsvarden i form av byten i realobligationer stod & andra sidan for den
storsta nedgangen i 2022 ars undersokning, samtidigt som den bedomdes som en
av de mest betydelsefulla faktorerna. Ett skal till det lagre betyget som anges i flera
svar ar att bytena anses ha blivit dyra. Riksgalden minskade aven volymen for
bytesfaciliteten under aret med 100 miljoner kronor per vecka och aterforséljare,
for att kontrollera storleken pa utestdende lan och forfalloprofilen.

Aven kommunikationen en av de framsta styrkorna

Den strategi som handlar om transparens och férutsagbarhet innebar att
Riksgélden stravar efter att:

e kommunicera 6ppet och tydligt

e  publicera prognoser pa lanebehovet regelbundet

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

Kommunikationen om lanebehovet och finansieringen generellt &r bland de
faktorer som alla tre svarsgrupper bedomer som viktigast och ses fortfarande som
en av Riksgéldens framsta styrkor. Betyget steg till 4,2 fr&n 4,0. Aven informationen
om volymer och villkor for nominella statsobligationer bedomdes som utmarkt.
Som mojliga forbattringar framgar bland annat att informationen kan bli mer
konkret och langsiktig, exempelvis kring hur vi gor avvagningar mellan [optider.

Ett tydligt och konsekvent agerande finns ocksa bland de faktorer som
marknadsaktérerna bedémer som viktigast. Har visade resultatet av
undersokningen 2021 en sé@nkning av betyget fran 4,3 till 3,6. Av motiveringarna

40



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

framgick att nedgangen framfor allt kopplades till emissionen av den 50-ariga
statsobligationen. | 2022 ars undersokning vande betyget upp till 3,8.

Den faktor som stod for den storsta uppgangen under aret var kontakter med
investerare och motparter — betyget steg fran 3,6 till 3,9. Att ha en bra dialog med
marknadsaktorerna ar en viktig del av upplaningsverksamheten. Under aret stod
olika aterforséljare vard for moten dar vi presenterade prognoser och planer fér
svenska investerare i samband med publicering av statsupplaningsrapporten. Vi
traffade dven investerare i anknytning till internationella méten. Darutdver for vi en
I6pande dialog och tar méten vid forfragan.

Nar det galler lyhérdhet for marknadens 6nskemal ligger bade aterforsaljarnas och
de svenska investerarnas betyg precis pa nivan for godkant (fragan stalls inte till
utlandska investerare). Resultatet visar att det finns dnskemal om att Riksgalden
ska gora mer for att stétta marknadslikviditeten utéver de marknadsvardande
faciliteterna och agera tydligare i upplaningen utifran de behov som marknads-
aktorerna uttrycker. Vi stravar alltid efter att vara uppmarksamma pa behoven och
prova hur de forhaller sig till vara mal och riktlinjer.

| jamforelse med saval andra statliga skuldkontor som svenska bostadsinstitut och
kommuner stér sig Riksgalden fortsatt val nar det géller framfor allt transparens.
Nar det géller aterforsaljarnas standard visar dock jamforelsen att internationella
investerare anser att andra statliga skuldkontor star sig béttre.

Resultaten av undersokningen sedan 2004 finns pa Riksgéldens webbplats. Den
senaste genomférdes med telefonintervjuer och elektroniska formular mellan den
15 november och den 23 december 2022. Totalt deltog 57 svarande.
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Redovisning av kostnad och risk

Statsskuldens I6ptid 1&g inom det 6vergripande styrintervallet under aret
och valutaexponeringen holls oférandrad enligt regeringens riktlinjer.
Kostnaden for statsskulden 6kade fran de senaste arens historiskt laga
niva mot bakgrund av hogre inflation och en svagare krona. Den
stigande inflationen bidrog till en rekordstor merkostnad for
realobligationerna. Trots den svagare kronan stangde Riksgélden den
kronposition som borjade byggas upp 2018 med en liten vinst.

Den 6vergripande avvagningen mellan kostnad och risk bestdms som tidigare be-
skrivits i regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. En del i utvarderingen
ar darfor att folja upp forvaltningen mot de riktvarden for sammansattning och
|optid som satts for aret. Darefter redovisar vi den 6vergripande kostnaden for
statsskulden och risken i termer av kostnadsvariation.

For de delar av forvaltningen dar det finns relevanta jamforelser att stélla
kostnaden mot redovisas ett resultat. Det géller upplaningen i realobligationer och
positionstagningen. Vi redovisar aven ett resultat for ranteswappar. Slutligen foljs
refinansierings- och motpartsrisker upp.

Loptid och sammansattning inom riktlinjerna

Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldens I6ptid och sammanséttning skulle
den 6vergripande I6ptiden vara 3,5-6 ar, valutaexponeringen hallas oférandrad och
realandelen uppga till 20 procent (se tabell 5). Tabell 6 visar dven de enskilda
|6ptidsmal som géllde for respektive skuldslag.

Tabell 5 Riktvarden for statsskuldens sammansittning

Skuldslag Andel av skulden
Nominell kronskuld Residual
Realskuld 20 procent
Valutaexponering Exponeringen i utlandsk valuta ska vara oférandrad

Tabell 6 Riktvarden for statsskuldens Ioptid

Skuldslag Loptid
Totala statsskulden 3,5-6ar
Nominell kronskuld 41-6,4 ar
Real kronskuld 5,1-6,6 ar
Valutaexponering 0-14ar
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Statsskuldens Ioptid lag inom riktlinjernas styrintervall
Statsskuldens |6ptid 1ag inom riktvardesintervallet under aret trots de stora
svangningarna i lanebehovet (se diagram 26). Forvantningen infor 2022 var att
I6ptiden skulle ligga néra intervallets mittpunkt. Men eftersom utfallen for statens
budgetsaldo kom in starkare @n prognosticerat minskade Riksgalden den
kortfristiga upplaningen, vilket bidrog till att I6ptiden pa statskulden férldngdes och
|ag i den 6vre delen av riktvardesintervallet.

Diagram 26 Statsskuldens I6ptid
Duration
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Anm. Loptiden mats med Macaulayduration. Loptiden visar manadsmedel for respektive
manad. Riktvardesintervall for statsskulden inférdes i riktlinjer for statsskuldsférvaltningen
2020. 2017 fanns det inget riktvardesintervall for hela nominella kronskulden. Styrningen var
uppdelad i ett I6ptidsriktvarde for den kortare delen upp till tolv ars aterstaende 16ptid och
ett volymmal for den langa delen.

Kalla: Riksgalden

Svangningarna i lanebehovet under aret innebar utmaningar i férvaltningen av
statsskulden och sérskilt for styrningen av [0ptiden i den nominella kronskulden
(se diagram 27). Denna paverkas mycket mer &n 6vriga skuldslag av variationer i
lanebehovet, eftersom finansieringen med statsskuldvéaxlar och andra kortfristiga
vardepapper inom likviditetsforvaltningen inkluderas har.

Under ett par veckor i slutet av 2022 |ag I6ptiden i den nominella statsskulden
marginellt over riktvardesintervallet. Detta forklaras huvudsakligen av att |6ptiden
vanligtvis ar hogre &n sitt arliga genomsnitt vid denna tid pa aret pa grund av
sdsongsmassig variationer i skuldens storlek. Under 2022 bidrog dessutom att
rantorna pa statsobligationer med langre |6ptider var lagre dn det som &g till grund
for laneplaneringen. Vid utgangen av aret var I6ptiden tillbaka inom intervallet.

Loptidsmattet duration motsvarar ett nuvardesviktat genomsnitt av den tid som
aterstar till betalningarna pa skulden. Lagre marknadsrantor medfor hogre nuvéarde
(och darmed storre vikt) pa betalningar langre bort i tiden, och vice versa. Om
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marknadsrantorna faller innebar det allt annat lika att skuldens duration okar. Det
omvanda galler nar marknadsrantorna stiger.

Diagram 27 Nominella kronskuldens loptid
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Anm. Loptiden mats med Macaulayduration. Loptiden visar manadsmedel for respektive
manad.

Kalla: Riksgalden

Diagram 28 Reala kronskuldens 16ptid
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Anm. Loptiden mé&ts med Macaulayduration. Loptiden visar manadsmedel for respektive
manad.

Kélla: Riksgélden

Realskuldens duration bestams av |6ptiden pa de utestaende obligationerna och
forandringar i marknadsrantorna. Loptiden for realskulden lag under 2022 inom
riktvardesintervallet, men minskade gradvis under aret (se diagram 28). Det beror
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framst pa att den aterstaende |6ptiden i den befintliga realskulden minskar nar tid
passerar. Aven stigande marknadsrantor bidrog marginellt till att minska I6ptiden.
En realobligation forféll under aret, vilket motverkade I6ptidsminskningen nagot.

Valutaskuldens 16ptid utvecklades som foérvantat under 2022 och héll sig ndra den
lagre gransen av riksvardesintervallet (se diagram 29). Forutsattningarna att styra
I6ptiden i valutaskulden &r goda eftersom den generellt utvecklas pa ett
forutsagbart satt samtidigt som valutaskulden till stérsta del bestar av
derivatinstrument.

Diagram 29 Valutaexponeringens |optid
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Anm. Loptiden mats med Macaulayduration. Loptiden visar manadsmedel for respektive
manad.

Kalla: Riksgalden

Andelen realskuld 6versteg riktvardet nagot

Vid ingédngen av 2022 |ag realandelen néra riktvardet pa 20 procent. Under aret
Okade den gradvis och lag nagot over riktvardet under den senare delen av 2022
(se diagram 30).

Det &r svart av flera skal att styra andelen realskuld pa kort sikt. For det forsta
varierar andelen med storleken pa statsskulden. For det andra dr marknaden for
realobligationer relativt liten och likviditeten ar samre an foér nominella stats-
obligationer. Darmed &r det svart att gora stora forandringar i upplaningen utan att
kostnaden Okar. Det ar inte heller majligt for Riksgélden att styra andelen med
derivat eftersom marknaden for inflationsswappar i kronor ar begransad i Sverige.
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Diagram 30 Realskuldens andel av statsskulden
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Kalla: Riksgalden

Valutaexponeringen holls oférandrad i enlighet med riktlinjerna
Statsskulden ar exponerad mot flera utlandska valutor med tyngdpunkten i euro
och schweizerfranc, som framgar av tabell 7. Under 2022 siktade Riksgélden mot
att halla valutaexponeringen oféréndrad i enlighet med regeringens riktlinjer, pa
samma satt som under de féregaende tva aren.

Tabell 7 Statsskuldens valutaexponering i slutet av aret

2021-12-30 2022-12-30

Utfall, i Utfall, i
miljoner Utfall, i miljoner  Utfall, i
lokal miljoner lokal miljoner
Valuta Riktvarde valuta SEK Riktvarde valuta SEK
CAD 31 34 243 31 1 6
CHF 3280 3282 32200 3280 3256 31948
EUR Resterande del 6638 67 804 Resterande del 7144 72973
GBP 29 31 371 29 13 153
usD 34 19 176 34 15 140
Ovriga -56 30
Totalt 100 738 105 251

Anm. Utfallet i kronor &r berédknat enligt fast valutakurs per 2021-11-30 vid slutet av
respektive ar. En positiv valutaexponering innebéar en 6kad kostnad for statsskulden nar
svenska kronan férsvagas mot respektive utlandsk valuta. Transaktioner inom ramen for
positionstagningen ingar inte i berdkningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden

Statsskuldens valutaexponering har lamnats oférandrad sedan 2020 efter att
regeringen enligt Riksgaldens forslag beslutade om att avbryta den minskning av
valutaexponeringen som inleddes 2015. Skalet till avbrottet var att Riksgalden
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skulle gora en 6versyn av exponeringen och omprova den tidigare analysen. Under
2022 avslutade vi 6versynen och féreslog att valutaexponeringen aterigen ska
minska fran och med 2023 och att den ska anta riktvérdet noll frdn och med 2027.
Regeringen beslutade i enlighet med foérslaget, som bygger pa analys som visar att
valutaexponering medfor hdgre risk utan att minska kostnaden 6ver tid. Det
tredriga avbrottet i minskningen av valutaexponeringen utvarderas pa sidan 53.

Aven om Riksgélden planerar sina valutavéxlingar fér att uppné en viss
valutaexponering i statsskulden kan den faktiska exponeringen bli en annan. Det
beror pa att det uppstar kassafloden i valuta dels inom forvaltningen av
statsskulden, dels genom valutatransaktioner inom andra av Riksgéldens
ansvarsomraden (se rutan nedan). Under 2022 6kade den faktiska valuta-
exponeringen, matt till fasta referenskurser, med 4,5 miljarder kronor (se tabell 7).

Diagram 31 visar att valutaexponeringen matt i kronor minskade successivt till och
med november 2019. Att andelen valutaexponering fortsatte att falla &ven under
2020 ar en konsekvens av att statsskulden 6kade. Under 2021 och 2022 har
valutaexponeringen matt i kronor 6kat nagot till féljd av den svagare kronan.

Diagram 31 Valutaexponeringen och dess andel av statsskulden

Miljarder kronor Procent
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Anm. Matt till aktuella valutakurser, manadsgenomsnitt. Transaktioner inom ramen for
positionstagningen ingar inte i berdkningen av exponeringen.

Kalla: Riksgalden

Riksgaldens valutahantering

Riksgélden ska uppfylla flera krav i valutahanteringen. Dels ska vi uppna det
beslutade riktvardet for valutaexponeringen i statsskulden, dels ska vara valuta-
vaxlingar praglas av forutsdgbarhet och tydlighet. Sammantaget innebéar dessa
krav att det blir avvikelser mellan den faktiska valutaexponeringen och riktvardet.
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Riktvardet for valutaexponeringen 2022 var att den skulle hallas oférandrad.
Riktvardet ar faststallt i utlandsk valuta, vilket gor att vardet i svenska kronor
varierar med valutakursfoérandringar. Vid ingangen av 2022 var exponeringen
motsvarande cirka 101 miljarder kronor.

Forandringar som paverkar valutaexponeringen uppstar Iépande. Vissa av dessa
intraffar pa grund av statliga betalningar i utlandsk valuta medan andra uppstar i
Riksgéldens verksamhet, exempelvis vid forfall av finansiella instrument som ger
upphov till exponering i utlandsk valuta eller nar vi tillhandahaller utlandsk valuta till
myndigheter?. Vi behover da aterfora valutaexponeringen till riktvardet genom
valutavaxlingar p& marknaden. Aterférandet gors inte omedelbart utan gradvis.

Diagram 32 Statsskuldens valutaexponering
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Anm. Valutaexponeringen visas som ultimosiffror pa kvartalsbasis till aktuell valutakurs. For
att halla diagrammet Gversiktligt visas enbart aterféringsplanen som togs fram vid slutet av
respektive &r. Aterforingsplanen revideras vid varje kvartalsslut.

Kalla: Riksgalden

Diagram 32 visar bade det faktiska utfallet och riktvardet for valutaexponeringen.
Det visar dven exponeringens utveckling givet de planerade valutavaxlingarna.
Riktvardet uttryckt i kronor till aktuell valutakurs 6kade 2022 fran 101 miljarder till
117 miljarder. Okningen beror pa att kronan férsvagades mot de valutor som ingér i
riktvardet. Vid slutet av 2021 6versteg den faktiska valutaexponeringen riktvardet
med 2 miljarder kronor. Under andra halvan av 2022 6kade skillnaden och vid slutet
av aret lag exponeringen 7 miljarder kronor over riktvardet.

Den praktiska hanteringen innebar att vi lagger en plan for att kontinuerligt atgarda
avvikelserna genom valutavaxlingar och uppdaterar planen kvartalsvis. Pa sa satt

2 Inom ramen foér myndigheters valutasakringar eller statens valutakoncernkonto.
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jamnar vi ut flodena och minskar risken att vaxlingarna paverkar kronkursen.
Dessutom kan vi kvitta valutafléden som gar i motsatt riktning.

Kostnaden for statsskulden okade fran lag niva

Riksgalden redovisar rdantorna pa statsskulden enligt tre principer:

e Kassamdssiga rantor (betalningar som paverkar budgetsaldot och
redovisas mot anslaget "Rantor pa statsskulden”, se sidan 15).

e Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen nominellt slutvarde
(matt som redovisas i Riksgéldens resultatrakning).

¢ Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde (matt som enligt riktlinjerna for férvaltningen av
statsskulden ska anvandas vid utvardering mot malet).

De kostnadsmaéssiga rantorna enligt den tredje punkten ovan uppgick till
34 miljarder kronor 2022, jamfort med 9 miljarder kronor 2021 (se tabell 8). Det
motsvarar 0,6 procent av BNP (baserat pa Riksgaldens senaste BNP-prognos).

Tabell 8 Kostnad for statsskulden

Miljarder kronor

Skuldslag 2018 2019 2020 2021 2022 Snitt5ar Standardavvikelse 5 ar
Nominell kronskuld 8 6 6 4 5 6 1
Realskuld 2 18 7 6
Valutaexponering 6 2 2 2 10

Totalt 20 14 6 9 34 17 10

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde. Tidserien har reviderats eftersom vi har gjort en rattning av det upplupna
anskaffningsvardet for ett antal realobligationer som vart felaktigt registrerade i affars-
systemet. Rattelsen ror periodisering, vilket medfor en omfordelning av kostnader mellan ar.

Kalla: Riksgalden

Kostnaden for statsskulden kan &ven stéllas i relation till den utestdende skulden.
Pa sa satt erhalls en slags genomsnittlig effektiv ranta. Uttryckt pa detta satt var
kostnaden 3,4 procent 2022, vilket &r hdgre an genomsnittet de senaste fem aren
(se tabell 9).

Efter flera ar av forhallandevis laga réantekostnader steg de kostnadsmaéssiga
rantorna 2022 till féljd av hogre inflation och en svagare krona (se diagram 33 och
34). Nér inflationen stiger okar den del av kostnaden for realobligationer som beror
pa inflationen (inflationskompensation). En svagare krona innebar samtidigt
valutakursforluster for den del av skulden som ar exponerad mot utlandsk valuta.

De stigande marknadsrantorna paverkade bara till viss del kostnaden fér
statsskulden under aret, framst genom de derivatinstrument med kort rante-
bindningstid som Riksgélden anvander for att justera skuldens exponering och
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I6ptid. De hdgre marknadsrantorna kommer att fa stérre genomslag pa kostnaden
allteftersom vi byter ut utestdende lan med lagre rantor mot Ian med hdgre rantor.

Tabell 9 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta

Procent

Standard-

Snitt avvikelse

Skuldslag 2018 2019 2020 2021 2022 5ar 5ar
Nominell kronskuld 1,3 1,0 0,9 0,6 0,8 0,9 0,2
Realskuld 1,7 1,6 1,4 1,3 8,4 29 2,8
Valutaexponering 4,9 2,7 -2,2 2,7 10,2 3,7 4,0
Totalt 1,8 1,3 0,7 0,9 34 1,6 1,0

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde. Tidserien har reviderats eftersom vi har gjort en rattning av det upplupna
anskaffningsvardet for ett antal realobligationer som varit felaktigt registrerade i affars-
systemet. Rattelsen ror periodisering, vilket medfor en omférdelning av kostnader mellan ar.

Kalla: Riksgalden

Risk i form av kostnadsvariation drivs av valutakursrorelser

Olika skuldslag innebar olika stor risk. Tabell 9 visar risken i termer av standard-
avvikelse for kostnaden de senaste fem aren. For realskulden och den del av
skulden som ar exponerad mot utlandsk valuta ar kostnadsvariationen betydligt
hogre an for den nominella kronskulden. Det beror framst pa den hoga inflationen
under 2022 och variationer i de valutakurser som statsskulden ar exponerad mot,
men &dven pa att valutaexponeringens loptid &r kortare.

Diagram 33 Arlig inflation matt som forandring av KPI
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Diagram 34 Arlig forandring av kronans kurs mot valutaskulden
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Anm. Plus innebér en kronférsvagning, minus en kronforstarkning.

Kalla: Macrobond och Riksgalden

HOg inflation gav merkostnad for realupplaningen

For 2022 gav realskulden upphov till ett negativt kalkylmassigt resultat — en
merkostnad — pa 19,8 miljarder kronor (se diagram 35). Det ar den storsta arliga
merkostnaden sedan introduktionen 1994. Det nast samsta arsresultatet infoll
2008 och innebar en merkostnad pa 4,4 miljarder kronor. Férsamringen under 2022
beror framst pa att inflationsupprakningen pa 10,85 procent var betydligt hdgre &n
den genomsnittliga breakeven-inflationen for realskulden vid ingangen av aret som
var 1,59 procent.? Resultatet paverkades dven av férandringar i stocken under aret.

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

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

3 Realobligationerna &r indexerade mot KPI med tre manaders efterslapning. Siffran avser
darfor inflationen under perioden oktober 2021 till oktober 2022.
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Diagram 35 Kalkylmassigt resultat av realupplaningen
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Anm. Det kalkylmassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden mellan
reala och nominella statsobligationer. Kostnaden berédknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvéarde. Berdkningen baseras pa de manatliga forandringarna i den
utestaende stocken av realobligationer. Sedan beréknas transaktionsvolymer for en
hypotetisk nominell upplaning med samma I6ptid, sa att likvidbeloppet motsvarar den reala
upplaningen. Bade den reala och den nominella upplaningen sker till genomsnittliga
marknadsrantor. Marknadsrantor for den nominella upplaningen baseras pa den nominella
statsobligation som ndrmast matchar den reala statsobligationens aterstaende I6ptid.

Kalla: Riksgalden

Sett 6ver den senaste femarsperioden ar det kalkylmassiga resultatet av
realupplaningen en merkostnad pa 20,9 miljarder kronor (se diagram 35).
Ackumulerat sedan 1994 har dock realupplaningen inneburit en besparing pa
omkring 24 miljarder kronor (se diagram 36). Stora positiva resultat byggdes upp
sarskilt under tre perioder da inflationen var 1ag i férhallande till den genomsnittliga
breakeven-inflationen for realskulden.* Den stora merkostnaden under 2022
innebar att det ackumulerade resultatet nastan halverades.

Nar realobligationsmarknaden byggdes upp i Sverige i mitten av 1990-talet var
skillnaden mellan nominella och reala statsobligationsrantor med samma I6ptid
vasentligt hdgre an nu, vilket resulterade i att breakeven-inflationen for realskulden
lag kring 3 procent. Som framgar av diagram 36 har breakeven-inflationen for
realskulden successivt minskat sedan dess och ligger nu pa 1,48 procent. Den
realiserade inflationen har emellertid i huvudsak varit lagre an den genomsnittliga
breakeven-inflationen i realskulden sedan introduktionen 1994. Darmed har
kostnaden varit lagre &@n for en hypotetisk nominell skuld med samma I6ptid.

4 Perioderna 1998-2000, 2003-2006 och 2012-2015.
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Diagram 36 Ackumulerat kalkylmassigt resultat av realupplaningen
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Anm. Breakeven-inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat for
tidsperioden fran rapporteringstillfalle tills hela den utestdende skulden har forfallit.
Realiserad inflation avser forandring i procent av konsumentprisindex under de senaste 12
manaderna. Tidsserien realiserad inflation visas med tre manaders efterslapning.

Kalla: Riksgalden

Omprovning av valutaexponering gav merkostnad

Riksgalden foreslog i riktlinjeforslagen for aren 2020, 2021 och 2022 att I1dmna
statsskuldens valutaexponering oférandrad i avvaktan pa en 6versyn. Regeringen
beslutade i enlighet med forslagen. Har utvarderas besluten om oférandrad
valutaexponering mot en fortsatt minskning med 20 miljarder kronor per ar. Det var
den minskningstakt som holls under perioden 2015—-december 2019.

En jamforelse med alternativscenariot ovan visar att valutaexponeringen vid slutet
av 2022 var mer &an dubbelt sa stor som den hade varit om minskningen fortsatt
(se diagram 37). Ju hogre valutaexponeringen ar, desto mer kanslig for valutakurs-
forandringar blir kostnaden for statsskulden. Det betyder att en férsvagning av
kronan medfor en storre kostnadsokning jamfort med alternativscenariot, medan
en forstarkning av kronan skulle ge en storre kostnadsbesparing.

Under perioden med oférandrad valutaexponering har kronan forsvagats. Det har
medfort att kostnaden for statsskulden jamfort med alternativscenariot har blivit
4,9 miljarder kronor hogre under 2022 och 5,0 miljarder kronor hogre sett 6ver hela
perioden sedan beslutet verkstélldes (se tabell 10). Den totala effekten gar dock att
faststalla forst nar valutaexponeringen ar avvecklad.
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Diagram 37 Statsskuldens valutaexponering i olika scenarier
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Anm. Valutaexponeringen visas som manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell
valutakurs. Alternativscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med
20 miljarder kronor per ar fr.o.m. den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden

Tabell 10 Merkostnad relativt en fortsatt minskning av valutaexponeringen

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 T.o.m. 2022
Kostnadsskillnad 0,0 -11 1,1 49 5,0

Anm. Skillnaden mellan kostnadsmassiga rantor av det faktiska utfallet relativt ett alternativ-
scenario dar valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar. Berék-
ningen borjar den 2 december 2019 da Riksgélden beslutade att avbryta minskningen.
Minskningen i de enskilda valutorna i exponeringen baseras pa den initialt beslutade planen
for 2019 och darefter pa en pro rata-minskning i férhallande till utestdende exponering i
respektive valuta.

Kalla: Riksgalden

Ranteswappar bidrog till lagre kostnad

Riksgalden kan justera den nominella kronskuldens — och darmed statsskuldens -
|6ptid genom att anvédnda ranteswappar. Genom att inga ranteswappar kan vi
forandra skuldens I6ptid utan att paverka finansieringen av lanebehovet i nagon
storre utstrackning. Pa sd vis far vi storre flexibilitet att finansiera lanebehovet
inom ramen for 16ptidsstyrningen. Hittills har ranteswappar enbart anvants for att
forkorta I6ptiden. Som mest forkortades statsskuldens 16ptid med 0,6 ar, under
2011. Sedan dess har swapparnas paverkan successivt minskat (se diagram 38).

De senaste fem aren har Riksgalden ingatt en mindre volym swappkontrakt med
framfor allt kortare I6ptider. Det framsta syftet med dessa transaktioner har varit
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att sdkra beredskap for framtida anvandning av ranteswappar i skuldférvaltningen
under en tid da det foretradesvis inte funnits behov att forkorta I6ptiden.

Diagram 38 Statsskuldens 16ptid med och utan ranteswappar
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Anm. Loptiden visas som manadsmedel av Macaulayduration.

Kalla: Riksgalden

Att berdkna ett relevant resultat for ranteswapparna ar forknippat med svarigheter.
Det kalkylmé&ssiga resultat som framgar i diagram 39 visar om det kostat mer eller
mindre att anvanda rénteswappar dn om vi hade verkstallt samma 16ptid genom
mer kortfristig upplaning pa bekostnad av obligationsupplaning. Resultatet
berdknas som nettot av att erhalla skillnaden mellan swapp- och statsobligations-
rantan (swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankrantan Stibor
och réntan pa en statsskuldvaxel (TED-spreaden). Resultatet berdknat pa detta sétt
var 96 miljoner kronor for 2022, jamfort med 221 miljoner kronor for 2021.5

En viktig poéng har &r att det kalkylmé&ssiga resultatet enbart kvantifierar en del av
den totala paverkan som ranteswappar har pa kostnaden for statsskulden.
Berdkningen gors under antagande att rantor pa statsobligationer och
statsskuldvéxlar inte paverkas av Riksgéldens agerande. Den fangar darmed inte
effekterna pa statsskuldens samlade kostnad av att exempelvis halla uppe utbudet
av statsobligationer och anvanda swappar for att korta ner I6ptiden, i stéllet for att
oka volymen statsskuldvaxlar pa bekostnad av statsobligationerna. Med andra ord
kan ranteswappar fylla en viktig funktion i att uppna det évergripande malet for
statsskuldsforvaltningen dven om det kalkylmassiga resultatet ar negativt.

5 Det kalkylmé&ssiga resultatet som anvands i denna rapport motsvarar bestandsdelen
instrumentval i det resultatet for ranteswappar som presenterades i rapporten Underlag for
utvardering 2021.

55



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2022

Diagram 39 Kalkylmassigt resultat av ranteswappar
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Anm. Resultatet avser ranteswappar inom upplaning i svenska kronor sedan instrumentet
introducerades 2003. Resultatet berdknas som nettot av att fa skillnaden mellan swapp- och
statsobligationsrantan (swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankréntan
Stibor och rantan pa en statsskuldvaxel (TED-spreaden).

Kalla: Riksgalden

Diagram 40 visar hur stora stockar av bade statsskuldvéxlar och nominella
statsobligationer som skulle kravas for att uppna samma |6ptid utan
ranteswappar. Stocken for nominella statsobligationer skulle som mest ha behovt
vara 112 miljarder kronor mindre for att ersatta ranteswapparna. Den utestaende
stocken statsskuldvéxlar skulle samtidigt ha behdvt 6ka med 120 miljarder kronor.

Det bor ocksa tydliggoras att det kalkylmassiga resultatet baseras pa tva alternativ
for |optidsforkortning som inte har en identisk riskprofil. Med ranteswappar till
skillnad fran med statsskuldvéxlar kan [optiden férkortas utan att
refinansieringsrisken okar, eftersom skuldens finansiering inte paverkas. Daremot
ger ranteswapparna upphov till andra risker som motpartsrisker.
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Diagram 40 Effekter av ranteswappar pa vaxel- respektive obligationsstocken
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Anm. Stockarna visas som manadsmedel av nominellt belopp. Diagrammet visar vilken
omfordelning mellan statsskuldvaxlar och nominella statsobligationer som kravs for att
ersatta ranteswapparna.

Kalla: Riksgalden

Kronpositionen stangdes med liten vinst

Riksgéldens mandat fran regeringen att ta positioner ar separerat i tva delar: dels
storre positioner och positioner i kronan som styrelsen fattar beslut om, dels
mindre positioner i utlandska valutor och rantor som vi tar inom den |6pande
verksamheten. Vi far inte ta positioner i svenska rantor.

I maj 2018 beslutade Riksgéalden att ta en position for en starkare krona mot euron
pa maximalt 7 miljarder kronor i syfte att sédnka kostnaden for statsskulden. Under
2022 fattades ett nytt beslut om att stanga positionen. Resultatet blev en vinst pa 3
miljoner kronor (se tabell 11). Skélet till det nya beslutet var att vi inte langre hade
en tydlig uppfattning om kronkursen som kunde motivera att ha kvar positionen.

Riksgéldens I6pande positionstagning visade ett positivt resultat pa 95 miljoner
kronor 2022, vilket ar en 6kning jamfort med foregdende ar. Har tar vi positioner pa
utlandska rantor och valutor. Av det riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna
utnyttjade vi bara en liten del under aret.

Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar mellan aren och utvarderas
déarfor i femarsperioder. Under aren 2018-2022 var det genomshnittliga resultatet
for den I6pande positionstagningen 30 miljoner kronor per ar, inklusive kostnader
for den externa forvaltningen som upphérde 2018.
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Tabell 11 Resultat for positionstagningen

Miljoner kronor

2018 2019 2020 2021 2022 Totalt Genomsnitt

Egen I6pande

positionstagning 11 14 39 16 95 175 35
Extern

positionstagning -26 0 0 0 0 -26 -5
Totalt Iopande

positionstagning -15 14 39 16 95 149 30
Position for starkare

krona 73 20 278  -101 -268 3
Positionstagning

totalt 58 34 317 -85  -173 152 30

Anm. Resultatet for den externa positionstagningen redovisas inklusive forvaltningsavgifter.

Kalla: Riksgalden

Lag refinansieringsrisk med jamn forfalloprofil

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande lan inte kan ersattas med nya
annat an till markbart hogre kostnad, eller i extremfallet inte alls. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hdgre ju storre volym som forfaller den narmaste tiden.
Detta ar delvis en forenkling i Riksgéldens fall eftersom vi inte finansierar
obligationsforfall med en ny obligation vid forfallet. Vi planerar i stéllet upplaningen
langsiktigt och fordelar emissionsvolymer i regelbundna auktioner. Pa sa vis sprids
refinansieringen ut Gver tid och gamla obligationslan ersétts ofta innan de forfaller.

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

Likvél ska refinansieringsrisken som kan hanforas till forfallande lan beaktas.
Regeringens riktlinjer satter ramarna for statsskuldens 16ptid och Riksgéldens
ambition ar att begransa refinansieringsrisken dels genom att efterstrava jamna
forfall for bade den nominella och reala skulden, dels genom att bidra till en vl
fungerande statspappersmarknad.

Diagram 41 visar statskuldens forfalloprofil, det vill sdga hur stora belopp av den
utestdende skulden som forfaller varje enskilt ar. Diagrammet visar ocksa
fordringar som forfaller i form av vidareutlaning till Riksbanken. Fordringarna
matchar i hdg grad obligationslanen i utlandsk valuta.
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Diagram 41 Statsskuldens forfalloprofil
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Kalla: Riksgalden

En stor del av skulden férfaller normalt under det ndrmaste aret. Det beror pa den
omfattande likviditetsforvaltningen och hanteringen av sdsongsmassiga
svangningar i nettolanebehovet. Vid arsskiftet ar den kortfristiga upplaningen som
storst, eftersom en stor del av statens betalningar infaller under december manad.
Likviditetsforvaltningen beskrivs ndrmare pa sidan 33.

| vrigt ar forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio ar. En ojamn forfalloprofil
skulle kunna ge upphov till storre risker i framtiden om stora forfall ska refinan-
sieras. Viktigast for risken vid en given tidpunkt ar dock vad som forfaller i nartid.

| diagram 42 redovisas ett matt for refinansieringsrisken. Mattet visar hur stor
andel av skulden som forfaller inom tolv manader och indikerar dérmed hur stor
del av skulden som ska refinansieras det narmaste aret. Ju hégre andel, desto
hogre refinansieringsrisk. A andra sidan bidrar en hogre andel forfall det
kommande aret till flexibilitet att hantera en 6kad osadkerhet i nettoldnebehovet (se
diskussion i kapitlet om den operativa forvaltningen).

Mattet visar en tydlig kalendervariation med uppgangar runt arsskiftena som en
folid av 6kad kortfristig upplaning da. Det i sin tur beror pa att staten har
sdsongsmassigt stora betalningar i december manad. En nedatgéende trend i
refinansieringsrisken uppvisades fran 2017 och fram till starten av pandemin 2020
da nedgéngen brots. Okningen skedde som en foljd dels av strategin att parera det
Okade lanebehovet genom att anvanda kortfristig upplaning, dels av tva storre
obligationsforfall i december 2020. Under 2021 och 2022 har mattet legat kvar pa
den hogre nivan. Det &r ett resultat av att Riksgélden har hanterat fortsatt stor
oséakerhet kring lanebehovet med kortfristig uppléaning.
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Diagram 42 Refinansieringsrisk i statsskulden
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Anm. Mattet visar hur stor andel av skulden som forfaller inom tolv manader och indikerar
darmed hur stor del av skulden som ska refinansieras det ndrmaste aret.

Kalla: Riksgalden

Motpartsrisk vid placering och derivattransaktioner

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

For att begransa motpartsrisken har Riksgalden en undre grans pa A- fér en
motparts sammanvégda langfristiga kreditbetyg. Det sammanvagda betyget
baseras pa kreditbetyg fran tre olika kreditvarderingsinstitut. Trots den
geopolitiska utvecklingen under aret var paverkan liten pa kreditbetygen for de
motparter som Riksgalden anvande. Det skedde ingen sankning av det
sammanvagda kreditbetyget. Tvartom fick en motpart hojt betyg.

Tillfalligt utokade limiter for placeringar av kassadverskott

For att hantera motpartsrisken inom likviditetsforvaltningen finns limiter baserade
pa motpartens kreditvardighet som begransar exponering och 16ptid for de
placeringar som Riksgélden gor. Placeringsbehovet var periodvis stort under aret.
Placeringarna gjordes med motparter med god kreditvardighet.

Vid tva tillfallen beslutade riksgéaldsdirektoren, i enlighet med givet mandat, att
under en period utoka det sammanlagda extrautrymmet for placeringar 6ver
natten. Syftet var att mojliggora en effektiv hantering av stora kassadverskott. Vid
bada tillfallena behdvde den uttkade limiten anvandas.
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Omforhandlade avtal vid derivattransaktioner

For att kunna gora derivattransaktioner utan central motpartsclearing kravs enligt
Riksgéldens finans- och riskpolicy att vi och motparten upprattar ett ISDA-avtal
med nedgraderingsklausul och ett Credit Support Annex (CSA). ISDA-avtalet &r ett
standardavtal som reglerar derivathandel "over the counter” mellan tva motparter.
CSA-avtalet &r ett dokument for hantering av sakerheter kopplat till detta. Vara
CSA-avtal ar bilaterala, vilket innebér att motparten maste stélla sakerheter till oss
om vérdet pa instrumenten ar positivt for oss och vice versa. Sdkerheterna utgor
saledes ett skydd fér den hdndelse motparten inte kan fullgéra sina dtaganden.

Under 2021 gjordes en 6versyn av dessa avtal och Riksgéalden inledde en process
att omférhandla avtalen med motparterna. Under 2022 fortsatte arbetet och vid
arets slut var avtalen omférhandlade med majoriteten av de motparter vi anvander.
De nya avtalen innebar bland annat att sékerheter borjar utbytas sa snart en
nettoexponering uppstar. Tidigare skedde sdkerhetsutbytet férst nér netto-
exponeringen uppgick till ett visst troskelvarde kopplat till motpartens kreditbetyg.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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