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Sammanfattning

Dessa riktlinjer ger vigledning i Riksgildens arbete med att planera och
genomfora statens upplaning. De utgir fran malet for statsskuldsférvaltningen
och ramarna som ges av regeringens riktlinjer och den finanspolicy som
Riksgildens styrelse beslutar (se figur 1). Dokumentet anvinds dven som grund

for den externa kommunikationen om upplaningen.

I riktlinjerna framgar vilka strategier vi arbetar efter for att minimera kostnaden
for upplaningen 6ver tid och beakta olika risker. Strategierna innefattar bland
annat vilka typer av statspapper vi emitterar och hur vi férdelar upplaningen
mellan dem. Det handlar ocksd om att kommunicera och agera pa ett sitt som

fraimjar den svenska statspappersmarknaden.

Dokumentet ses 6ver arligen i samband med regeringens beslut om riktlinjer
for statsskuldsforvaltningen eller nar andrade forutsittningar eller nya analyser
motiverar en uppdatering. Enligt Riksgildens dokumentstruktur ligger

riktlinjerna for upplaningen under finanspolicyn.

Figur 1 Styrande dokument for statens upplaning
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1. Mal och ramverk

Dessa riktlinjer dr en del i ramverket f6r forvaltningen av statsskulden som
beskrivs 1 figur 2. Vad staten ska lana till (upplaningsbehovet) och malet f6r
torvaltningen ges i budgetlagen (SEFS 2011:203). Darunder beslutar regeringen
om riktlinjer for statsskuldens férvaltning och en instruktion for Riksgilden,

dir det bland annat framgar att vi dven ska forvalta statens kassa.

De pengar Riksgilden lanar 6ronmarks inte till specifika utgifter, utan gar till
att ticka statens samlade upplaningsbehov. Det innefattar dels finansiering av
statens budgetsaldo, dels refinansiering av lan i statsskulden som forfaller.
Riksgilden far inte lana mer dn vad upplianingsbehovet kriver. Det betyder att
vi endast far ha tillfalliga Gverskott i kassan for att parera kortsiktiga

sviangningar 1 upplaningsbehovet.

Figur 2 Fran det finanspolitiska ramverket till Riksgaldens upplaningsplan
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Malet for statsskuldsforvaltningen ar formulerat 1 budgetlagen:

Statens skuld ska forvaltas si att kostnaden for skulden langsiktigt

minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Den 6vergripande avvigningen mellan kostnad och risk gbr regeringen genom
att faststalla riktvarden for statsskuldens sammansittning och 16ptid, efter
torslag fran Riksgilden. Riktvirdena styr statsskuldens exponering mot olika
marknadsrisker (rintor, valutakurser och inflation). Darutéver innefattar

regeringens riktlinjer punkter om andra risker och det som kallas marknads-
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och skuldvird. Dessa punkter har en mer direkt baring pa hur Riksgilden ska

lana — statsskuldens finansiering.

Utifran dessa externt givna mal och ramar faststiller Riksgildens styrelse

principer for hur riktlinjerna ska genomforas, vilka aterges i nista avsnitt.

2. Principer till grund for hur vi lanar

Riksgildens styrelse ska besluta om principer for hur regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen ska genomféras i praktiken. Principerna faststills i en

finanspolicy och aterges dven har.

Av regeringens riktlinjer och malet fOr statsskuldsforvaltningen foljer att
Riksgilden ska agera utifran ett lingsiktigt, strategiskt forhallningssdtt 1 upplaningen
snarare dn ett kortsiktigt, taktiskt. Det innebir att Riksgilden ska verka f6r

goda forutsittningar att lana till en lag kostnad 6ver tid genom att:

e cmittera statspapper i kronor regelbundet och agera pa ett sitt som
bidrar till en vil fungerande svensk statspappersmarknad

e kommunicera transparent och férutsigbart om statens
upplaningsbehov och utbudet av statspapper i kronor

e uppritthalla kapacitet att lana i utlindsk valuta

e hantera finansiella risker i enlighet med faststillda riktvirden och regler

e vid behov anvinda derivat fOr att justera statsskuldens 16ptid och
sammansittning i enlighet med riktvirdena for exponeringen

e endast inga transaktioner som Riksgilden har kompetens, system och
rutiner att hantera

e behandla alla motparter pa ett sakligt och objektivt sitt och undvika

agerande som kan skada anseendet f6r Riksgilden eller staten.

Principerna ligger till grund f6r de strategier som vagleder i arbetet med att

planera och genomféra upplaningen.

3. Strategier for lagre kostnad over tid

Kostnaden for statsskulden beror pa manga yttre faktorer som skuldens
stotlek, fortroendet for statsfinanserna och utvecklingen av rantor, valutakurser
och inflation. Riksgilden bidrar till att minimera kostnaden med beaktande av
risk genom att foresla och uppna en vil avvigd skuldportfolj, uppritthalla val

fungerande lanekanaler och lina pa ett transparent och forutsagbart sitt.
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De strategier vi tillimpar 1 upplaningen handlar framfér allt om att agera och
kommunicera pa ett sitt som gor att investerare kan kopa vara statspapper utan
att kriva extra avkastning pa grund av osakerhet eller bristande marknads-
likviditet. Ju mindre sidana osakerhets- och likviditetspremier 4r, desto lagre

blir statens upplaningskostnad allt annat lika.

Riksgilden planerar dirfér upplaningen 1 olika typer av statspapper och
l6ptider pa ett forutsagbart sitt, som beskrivs i avsnitt 4 och 5. Vi emitterar
regelbundet i auktioner och anvinder aterférsaljare fOr att frimja marknads-
likviditeten (se avsnitt 6). Ett annat viktigt verktyg for att minska osidkerheten

ar var kommunikation, dir statsuppldningsrapporten ir central (se avsnitt 7).

4. Flera instrument men tydligt fokus

Riksgilden emitterar savil obligationer pa kapitalmarknaden (6ver ett ars 16p-
tid) som statsskuldvixlar och andra instrument med korta 16ptider pa penning-
marknaden (upp till ett ar). Hur vi férdelar upplaningen mellan olika stats-
papper och I6ptider beror pa flera faktorer:

e utvecklingen av upplaningsbehovet pa kort och lingre sikt

e hur vi beaktar risker och riktvirdena for statsskuldens 16ptid och
sammansittning (dven om vi ocksa till viss del kan justera
exponeringen med derivat, se avsnitt 5)

e behovet av att kunna hantera bade vintade kortsiktiga svingningar i

upplaningsbehovet och ovintade utfall av budgetsaldot
e vir strategiska prioritering av statspapper i kronor och vissa l6ptider

e Dbehovet av att uppritthalla flera lanekanaler av beredskapsskal.

Den langfristiga upplaningen ska tillgodose statens langsiktiga upplaningsbehov
som bland annat foljer av det finanspolitiska ramverket. Den bidrar ocksa till
att forlinga statsskuldens 16ptid och begrinsa refinansieringsrisken. Den
planerade kortfristiga upplaningen behéver vara tillrackligt stor f6r att vi ska
kunna parera kortsiktiga variationer 1 upplaningsbehovet och dra ner

upplaningen om budgetsaldot utvecklas starkare dn vintat.

Riksgilden dimensionerar ligstanivan for den kortfristiga upplaningen utifran
skattningar av prognososikerheten som bygger pa vira historiska prognosfel.
Malsittningen ar att undvika overupplaning genom att ha tillrickligt stor volym
kortfristiga lan som kan minskas med kort varsel om linebehovet blir ligre dn
vantat. Samtidigt vill vi inte ha en storre volym kort upplaning an nédvandigt

eftersom vi dd Okar refinansieringsrisken.
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Inom den langfristiga upplaningen prioriterar Riksgilden nominella stats-
obligationer, eftersom det 4r den marknad dir vi ser bast forutsittningar for
kostnadsminimering over tid. Darutover anvinder vi reala statsobligationer och
obligationer 1 utlindsk valuta for att bredda investerarbasen och stirka var
laneberedskap. Hirnist foljer en utforligare beskrivning av hur vi anvinder

olika skuldinstrument och prioriterar mellan dem i den planerade upplaningen.

4.1 Nominella statsobligationer ar viktigast

Nominella statsobligationer ar Riksgildens viktigaste finansieringskalla och de
prioriteras darfoér framfor andra instrument 6ver tid. Vi koncentrerar upp-
laningen till de obligationer som ir tio-, fem- och tvaariga referenslan pa den
svenska statsobligationsmarkaden'. En koncentration av den utestiende
volymen till ett mindre antal obligationer kan frimja en mer aktiv handel pa

andrahandsmarknaden och dirmed dven en mer rittvisande prisbild.

Vi emitterar statsobligationerna enligt ett faststallt auktionsschema. Genom att
sprida ut upplaningen 6ver manga tillfillen minskar risken for att behéva lana
stora belopp 1 ofordelaktiga marknadslagen. Samtidigt far investerare I6pande

tillgdng till svenska statsobligationer via auktionerna (primdrmarknaden).

41.1 Nya statsobligationer introduceras regelbundet

Riksgildens huvudstrategi ar att regelbundet introducera nya statsobligationer
med en 16ptid pa drygt tio 4r.> Tiodriga statsobligationer ir de statspapper som
handlas mest, vilket ger god pristransparens och ett djup i marknaden. Minga
andra stater strivar ocksa efter att frimja likviditeten 1 tioarspunkten. Det
underlittar prisjamforelser och mojliggdr £6r utlindska investerare att kopa

vira statspapper.

Riksgilden planerar introduktionerna sa att de utestaende obligationerna for-
faller med 12 manaders mellanrum. Vid introduktionen bygger vi snabbt upp
volymen till den niva som krivs for att den nya obligationen ska bli tiodrigt
referenslan och leveransbar i terminskontrakt. Direfter emitterar vi periodvis i
samma obligation under dess 16ptid. Diagram 1 visar hur den utestidende

volymen utvecklas i olika faser av obligationens livscykel.

! Referenslanen dr de lin som I6ptidsmissigt ligger ndrmast tva, fem respektive tio ar. De
andras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i mars, juni, september och december. Ett
underliggande 1an i ett terminskontrakt 4r alltid detsamma som ett referenslin under
kontraktets tre sista manader.

2 Riksgilden analyserade under hésten 2025 frigan om att botja introducera statsobligationer
med lingre 16ptid (>12 ar) pa regelbunden basis och den samlade bedémningen da var att det
inte fanns skil att géra det, varken ur ett kostnads- eller riskperspektiv.

7 (17)

Hanteringsklass: Oppen R1 T1



e/ RIKSGALDEN

?%{ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

8 (17)
Hanteringsklass: Oppen R1 T1

Forutom rena siljauktioner genomfoér vi i samband med introduktioner
vanligen dven byten mot andra obligationer for att 6ka den utestiende volymen
av den nya obligationen. Vi kan ocksa introducera en ny obligation via
syndikering for att fa ut en stérre volym snabbt och na fler investerare. En

grupp banker far da i uppdrag att marknadsféra och silja obligationen.

Diagram 1 Livscykeln for nominella statsobligationer

120
100

80

eeeeccccosgred

60

40

20

1 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Referenslan Introduktion — 1058 (2014-2025)
— 1057 (2012-2023) 1054 (2011-2022) = 1052 (2007-2019)
eeeeee+ 1051 (2006-2017) =— = 1050 (2005-2016) 1049 (2004-2015)
= « =1046 (2002-2012) e Snitt

Anm.: P4 y-axeln visas den utestdende stocken och pa x-axeln antal ar till férfall £6r respektive
obligation. Den gula perioden markerar introduktionsfasen. De grd perioderna indikerar nir en
obligation i genomsnitt dr referenslan (2, 5 respektive 10 ar). Hir visas nominella stats-
obligationer som introduceras frin och med 2002 med en maximal initial 16ptid pa 11,5 ar och
som forfaller till och med 2025. I legenden anges introduktions- och forfallodr efter

obligationens referensnummer.

41.2 Lopande emissioner framst i referenslanen

I de 16pande auktionerna mellan introduktionerna prioriterar Riksgilden att
Oka den utestaende volymen i det tiodriga referenslanet, men vi emitterar ocksa
1 de fem- och tvaariga referenslanen. Pa sa vis bidrar vi till att uppratthalla en
vil prissatt avkastningskurva med likvida punkter. Det bidrar till lagre

likviditetspremier och dirmed lagre upplaningskostnad for staten.

Nir vi fordelar emissionsvolymen pa olika I6ptider i lineplaneringen utgar vi
fran en férdelningsnyckel med storst andel i tioarssegmentet. Andelen ar inte
fast utan kan variera beroende pa bland annat hur stort upplaningsbehovet ir.
Generellt fordelar vi emissionsvolymen mer spritt 6ver kurvan nir upplanings-

behovet 6kar, dven till icke-referenslan (sd kallade off-the-runs). I de
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utestaende linga obligationerna (>12 ir) fyller vi med jamna mellanrum pa

med en liten volym, for att erbjuda en viss aktivitet i de punkterna.

Riksgilden kommunicerar i statsupplaningsrapporten hur stor volym som

ligger i planen i respektive I6ptidskategori fram till nista rapport.

4.2 Realobligationer utgor ett komplement

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgilden attrahera investerare som vill
torsikra sig mot inflation. Enligt regeringens tidigare riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen skulle 20 procent av skulden besta av realobligationer, men fran
och med 2025 ska den utestiende volymen realobligationer minska. Det nya

riktvirdet ar ett nominellt belopp pa cirka 80 miljarder kronor i slutet av 2029.

Riksgilden minskar alltsa den utestiende volymen realobligationer men
behaller skuldinstrumentet. Vi fortsitter darfor att emittera en viss volym
I6pande. Det gor vi — liksom med nominella statsobligationer — i auktioner.
Minskningen av den utestiende volymen sker genom att vi emitterar en mindre

volym én de belopp som forfaller.

Riksgilden fortsitter att introducera nya realobligationer regelbundet. Loptiden
vid introduktionerna planeras till mellan 11-16 ar f6r att komplettera de
befintliga 16ptiderna. Fram till 2029 kommer stocken tillfalligt besta av upp till

atta I6ptider innan de kortaste l6ptiderna hunnit férfalla.

4.3 Grona obligationer och hallbarhetsaspekter

ESG (som star for Environmental, Social, Governance) ir ett begrepp som
rymmer alla hallbarhetsaspekter och som kommit att spela en allt storre roll i
olika investeringsbeslut, dven vid kop av statsobligationer. Som statens
kontaktpunkt gentemot investerarna behover Riksgilden dirfér formedla
information om Sveriges mal, agerande och risker inom hallbarhet. Sadan
information anvinds 1 olika klassificeringar och bedémningar av staten som

emittent, oavsett vilken typ av skuldinstrument vi ger ut.

Riksgilden har dven emitterat en statlig gron obligation pa uppdrag av rege-
ringen. Med den obligationen erbjods investerare ett placeringsalternativ med
koppling till specifika grona utgifter i statsbudgeten som klimatinvesteringar,
naturskydd och jarnvigsunderhall. For att emittera fler grona obligationer krivs
att vissa forutsittningar ir pa plats: dels ett uppdaterat gront ramverk och
definierade grona utgifter (regeringsbeslut), dels ett tillrackligt stort upplanings-

behov for att det ska vara andamalsenligt att diversifiera upplaningen.

9 (17)

Hanteringsklass: Oppen R1 T1



e/ RIKSGALDEN

by

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

4.4 Obligationer i utlandsk valuta ger flexibilitet

Att ge ut obligationer i utlindsk valuta kommer normalt med en merkostnad
for oss, men det finns flera skal till att vi anda gor det. Pa den internationella
kapitalmarknaden kan vi lana stora belopp pa kort tid. Dessutom nar vi inves-
terare som inte frekvent deltar pa den inhemska marknaden, vilket kan ge en
diversifierad investerarbas. Valutaobligationer ér ocksa en flexibel form av upp-
laning, eftersom vi inte behover agera lika forutsagbart pa den internationella
kapitalmarknaden som pa var egen marknad. Det innebir att vi i storre

utstrickning kan anpassa tidpunkt, volym och 16ptid for valutaobligationerna.

Vid stora lanebehov kan valutaobligationer avlasta utbudet av statspapper i
kronor. Men dven nir lainebehovet ar litet emitterar vi valutaobligationer — med
glesare mellanrum — for att inte tappa nérvaron pa den internationella kapital-
marknaden. Den eventuella merkostnaden ska da ses som en forsikringspremie
for att uppritthalla beredskapen att snabbt kunna lana stora belopp 1 enlighet

med principerna i finanspolicyn.

Valutaobligationer siljs vanligen genom syndikering. Vi kan dven gora private

placements, dir vi later en bank silja obligationen till en eller fa investerare.

Nir Riksgilden ger ut obligationer eller certifikat 1 utlindsk valuta (se avsnitt
4.5.2) vixlar vi likviden till kronor och valutasikrar lanen med valutaderivat.

Upplaningen ger dirmed inte upphov till nagon valutaexponering.

4.5 Kortfristiga instrument parerar svangningar

Pa penningmarknaden ger Riksgilden ut skuldinstrument med kort 16ptid 1
bade kronor och utlindsk valuta. Med dessa instrument — som frimst inne-
fattar statsskuldvixlar i kronor och certifikat i utlindsk valuta (euro commercial
paper, ECP) — kan vi méta kortfristiga likviditetsbehov exempelvis vid
obligationsforfall, sisongssvingningar eller ovintade statliga betalningar. Om

det ar Overskott i kassan placerar vi detta tillfalligt i penningmarknadstillgangar.

Genom bra framforhallning kan Riksgilden bedéma olika handlingsalternativ
och dirmed lana och placera till bittre villkor samt minska riskerna 1 likviditets-
forvaltningen. Strategin dr att mota perioder med stora kortfristiga lane- eller
placeringsbehov i god tid med planerad upplaning eller placeringar. De 6ver-

eller underskott som aterstar direfter hanteras pa dagslanemarknaden.

4.5.1 Statsskuldvaxlar basen i den korta finansieringen

Statsskuldvixlarna emitteras liksom statsobligationerna pa ett forutsiagbart satt i

auktioner enligt en faststilld plan. Det som skiljer ut statsskuldvixlarna ar att

10 (17)
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auktionerna 1 planen innehaller olika volymer vid olika datum och att
volymerna sedan dven kan justeras utifran hur statens betalningar utvecklas.
Med dessa egenskaper — i kombination med en kort 16ptid — blir vixlarna ett
mer flexibelt instrument 4n obligationer. Genom att variera volymen vaxlar kan

aven obligationsupplaningen hallas mer stabil.

Riksgildens strategi for statsskuldvixlarna innebir att vi var tredje manad
introducerar en ny vaxel som har forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen 1
mars, juni, september och december) och dr minst sex manader lang. Beroende
pa hur stort lainebehovet ar kan IMM-vixeln i stillet introduceras som en nio-
eller tolvmanadersvixel. De 6vriga manaderna introducerar vi en ny
tremanadersvixel. Det innebar att det vid varje tillfille finns atminstone fyra

utestdende statsskuldvixlar, varav tva forfaller pa IMM-datum.

Forutom 1 auktionerna kan Riksgilden sélja statsskuldvixlar 16pande (on tap)
inom likviditetsforvaltningen. Det giller statsskuldvixlar med de tva kortaste
lI6ptiderna och med skriddarsydda 16ptider (likviditetsvixlar).

4.5.2 Certifikat i utlandsk valuta ger extra flexibilitet

Riksgilden har ett obegrinsat program for certifikat 1 utlindsk valuta (euro
commercial paper, ECP). Dessa ger vi ut inom likviditetsforvaltningen, dér
syftet 4r att finansiera eventuella underskott 1 statens kassa som aterstar efter

den planerade upplaningen i obligationer och statsskuldvixlar.

Med certifikaten har vi storre mojlighet att vara flexibla med tajming och kan

dirmed agera utifran marknadsférhallanden pa ett annat sitt dn vi gér pa den

svenska marknaden. Aven upplaningen via ECP valutasikras. Med en effektiv
valutahantering kan upplaningskostnaden bli ligre relativt annan kort

finansiering.

4.5.3 Andra instrument for korta lIan och placeringar
Riksgilden har dven mojlighet att lana eller placera i dagslinemarknaden med
bade svenska och internationella aktorer. Val av motpart, instrument och 16ptid

beslutas i samband med att enskilda transaktioner genomfors.

Nir staten har kassadverskott under en lingre period kan Riksgilden placera
pengar i sikerstillda obligationer och certifikat. Vid storre belopp koper vi ofta
riksbankscertifikat med en veckas 16ptid, medan placeringar via repor oftast

g6rs med kortare 16ptid. Vid placeringar foljer vi interna limiter for kreditrisk.
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5. Hantering av risker i upplaningen

I planeringen av upplaningen tar Riksgilden hiansyn till olika finansiella risker,
fraimst rinteomsattningsrisk, refinansieringsrisk och finansieringsrisk. Det gor
vi bland annat genom att styra statsskuldens 16ptid enligt regeringens riktlinjer,
beakta skuldens forfalloprofil och sikerstilla god laneberedskap Gver tid. En

ytterligare faktor att beakta dr anseenderisk. Den hanterar vi frimst genom att

kommunicera transparent och agera tydligt och konsekvent pa marknaden.

De olika typerna av risk kan ha olika grad av betydelse, savil sinsemellan som
over tid, beroende pa hur statsskulden och statens riskaptit utvecklas samt hur

marknaden fungerar.

5.1 Ranteomsattningsrisk

Riksgilden planerar upplaningen sa att 16ptiden mitt som genomsnittlig rinte-
bindningstid (average time to refixing) ligger inom det riktvirdesintervall som
regeringen beslutat och de interna riktlinjerna for de separata skuldslagen. Pa sa
vis begrinsas statens rinteomsattningsrisk, det vill siga risken fOr variationer i

rinteutgifterna da rintan pa skulden omsitts.

Vid planeringen av upplaningen ir utgangspunkten som regel att styra 16ptiden
mot mitten av riktvirdesintervallet under prognosperioden. Men ibland kan
planen behéva ta hinsyn till exempelvis osidkerhet om linebehovet eller

praktiska forutsittningar som innebdr att 16ptiden inte nar malet pa kort sikt.

Statsskuldens storlek och i sin tur 16ptiden paverkas fran dag till dag av varia-
tioner i budgetsaldot, genom emissioner och forfall, marknadsvardande repor
och sikerhetsbetalningar. Inverkan av dessa faktorer kan periodvis vara stor,
men den kan pa kort sikt prognostiseras med relativt stor sikerhet. Pa lingre
sikt 4r prognososikerheten f6r budgetsaldot betydande, men da blir genom-

slaget pa I6ptiden begrinsad eftersom vi anpassar upplaningen efter utfallen.

Riksgilden paverkar statsskuldens 16ptid delvis genom att vilja hur stor volym
vi emitterar av statspapper med olika l6ptider. Men vi kan ocksa justera den
overgripande 16ptiden med derivatinstrument (frimst rinteswappar). Oavsett
om vi dndrar 1 upplaningsplanen eller anvinder derivat sker anpassningen av
l6ptiden oftast i langsam takt, eftersom vi vill undvika att agera pa temporira

fluktuationer i exempelvis budgetsaldot eller de marknadsvardande reporna.

Genom mdijligheten att anvanda derivat fOr att justera 16ptiden kan Riksgilden
till viss del kan frikoppla upplaningen fran styrningen av 16ptiden i form av

exponering. Det ir viktigt bland annat for att vi ska kunna lina pa ett sitt som
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fraimjar en vil fungerande statspappersmarknad. Vi kan da exempelvis anvinda
rinteswappar for att forkorta I6ptiden som ett alternativ till att omférdela
upplaning fran de strategiskt prioriterade statsobligationerna till statsskuld-
vixlar. Med rinteswappar kan vi ocksa ta tillvara kostnadsférdelar med en
kortare rintebindningstid utan att 6ka refinansieringsrisken. Det kan dven
finnas kostnadsskil for att anvinda rinteswappar nir obligationerna dr mer

fordelaktigt prissatta relativt swappkurvan dn vad statsskuldvixlar ér.

Riksgilden anvinder i regel inte byten eller rena aterkop av obligationer for att
styra statsskuldens 16ptid. Diremot paverkas 16ptiden pa marginalen av de

byten vi gbr nir vi introducerar nya obligationer (se avsnitt 4.1).

5.2 Refinansieringsrisk

En annan aspekt av 16ptid ar statsskuldens forfalloprofil, som visar nar de
utestdende lanen ska dterbetalas och refinansieras. Refinansieringsrisk avser
risken for att forfallande ldn inte kan ersattas med nya annat an till markbart
hégre kostnad, eller 1 extremfallet inte alls. Denna risk anses vara hogre ju

storre volym som forfaller den narmaste tiden.

Riksgilden beaktar refinansieringsrisker pa flera sitt. Ett sitt dr att fordela
statsskulden 6ver manga lan med olika forfallotidpunkter. Det innebar att
endast en mindre del av den utestiende obligationsstocken forfaller och maste
refinansieras varje ar. Vi planerar dessutom upplaningen langsiktigt och
tordelar emissionsvolymer 6ver olika utestiende obligationer i regelbundna
auktioner vid manga tillfallen. Pa sa vis sprider vi ut refinansieringen 6ver tid

och ersitter delar av gamla obligationslan innan de forfaller.

Vi stravar ocksa efter att hélla obligationsforfallen relativt jimna i storlek och

ligga forfallen s att de sammanfaller med stora inbetalningar till staten.

I regel forfaller en forhallandevis stor del av statsskulden under det nirmsta
aret. Det beror pa att Riksgilden som tidigare nimnts behéver ha en relativt
omfattande kortfristig upplaning i planen for att hantera svingningar i
budgetsaldot, vilket medf6ér 6kad refinansieringsrisk. De kortfristiga lanen

behover dock inte refinansieras om budgetsaldot utvecklas starkare dn vantat.

I regeringens riktlinjer finns inga kvantitativa styrmatt for refinansieringsrisker i

forvaltningen av statsskulden. Det finns diremot en punkt om att Riksgilden
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ska beakta refinansieringsrisker. Punkten innebar att vi 1 efterhand ska redovisa

pa vilket sitt vi tagit hinsyn till sidana risker.’

5.3 Finansieringsrisk

Finansieringsrisk ar ett bredare begrepp édn refinansieringsrisk och innefattar
dven fOrutsittningarna att hantera upplaningsbehov som uppstar till £6ljd av
budgetunderskott. Grunden for en lag finansieringsrisk ar ett hogt fortroende
tor den svenska staten som lantagare tack vare robusta statsfinanser, men dven

Riksgildens upplaningsstrategier spelar roll.

For att sakra statens finansiering pa bade kort och lang sikt — och under alla
typer av forutsittningar — anvander Riksgilden flera skuldinstrument som
beskrivs i avsnitt 4. Det betyder att vi bade verkar f6r en vil fungerande
inhemsk statspappersmarknad som bas for upplaningen och uppritthaller

internationella linekanaler dér vi kan emittera stora belopp vid ett tillfille.

6. Aterfoérsaljarsystem och marknadsvard

Riksgilden anvinder ett aterforsiljarsystem dar aterférsaljarna erbjuds vissa
marknadsvardande faciliteter. Bade aterforsiljarna och marknadsvarden ska

fungera som smoérjmedel och stodja likviditeten pa statspappersmarknaden.

6.1  Skal till aterforséljarsystem

Det finns huvudsakligen tva sitt att organisera vardepappershandel. Det ena ar
orderdrivna marknader, en princip som framst tillimpas pa aktiemarknaden.
Det andra ar marknader med aterforsiljare (marknadsgaranter), vilket
dominerar rintemarknaden. De flesta linder anvinder sig av aterférsiljare pa
statspappersmarknaden, sa aven Sverige. Systemen skiljer sig dock at mellan

olika linder vad giller bland annat aterforsiljarnas ataganden och ersittning.

Aterférséljarna kan bidra till en vil fungerande marknad genom att:

e jimna ut orderfléden
e stilla k6p- och siljrintor och pa si vis bidra till en genomlyst prisbild

e skapa konkurrens om orderflédet och pa si vis 6ka effektiviteten pa

marknaden

e diversifiera investerarbasen.

3 Riktlinjerna kompletterades 2013 med en punkt om att beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden. Fragan analyserades i Riksgildens riktlinjeférslag infér
regeringens beslut och en slutsats var att det inte vore limpligt att begrinsa
refinansieringsriskerna med kvantitativa styrmatt.

14 (17)

Hanteringsklass: Oppen R1 T1



e/ RIKSGALDEN

by

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

6.2 Aterforsiljarnas skyldigheter och incitament

Riksgilden har avtal med ett antal aterforsiljare (banker). I avtalen regleras de
krav som aterforsiljarna har férbundit sig att leva upp till. Till exempel ska de
ligga bud 1 auktionerna (pa primdrmarknaden). De ska dven agera marknads-
garanter 1 det elektroniska handelssystemet och 16pande tillhandahalla indika-

tiva kop- och siljrintor. Pa sekundarmarknaden ska de underlitta handeln.

Aterf('jrséilj arna ligger antingen bud 1 auktionerna for kunders rikning eller fér
att halla statspapper i egen bok och sedan erbjuda dem till investerare pa
andrahandsmarknaden. Aterférséiljarnas roll — som budférmedlare och
prisstillare — gor att investerare kontinuerligt kan képa och silja statspapper.
Det frimjar likviditeten pa sekundarmarknaden, vilket i sin tur innebar att
investerarna kan kriva en ldgre likviditetspremie som kompensation f6r en

osiker prisbild. Pa sa sitt kan Riksgilden lana till en ligre rinta.

Om dterforsiljarna fullg6r sina ataganden pa primir- och sekunddrmarknaden
far de provision. Den bestar dels i en fast del, dels en rorlig del kopplad till

marknadsandel. Provisionerna dr stérre 1 primir- dn sekunddrmarknaden.

Riksgildens aterforsiljaravtal finns publicerade pa var webbplats.

6.3 Riksgaldens auktioner (primarmarknaden)

Det dr bara aterforsiljarna som far ligga bud i Riksgildens auktioner, det som
brukar kallas primdrmarknaden. Buden kan vara for egen del eller f6r kunders
rikning. Tilldelning gbrs enligt olika auktionsférfaranden beroende pa
instrument. Vi anvander multiprisauktioner f6r nominella statsobligationer
men enhetsprisauktioner f6r realobligationer (fran januari 2025) och
statsskuldvixlar (fran februari 2020).

Riksgilden tilldelar normalt s manga bud att den annonserade auktions-
volymen emitteras, men vi har inte ndgot atagande att 1 varje situation emittera
hela den annonserade volymen. Vi kan ddrmed férkasta bud om de bedéms
vara onodigt dyra for staten. Detta kan bli aktuellt om ett bud avviker fran vad

som kan bedémas som marknadsmissigt motiverat.

Riksgilden har inte har nagon mekanisk regel for nir ett bud forkastas. Pd en
volatil och osiker marknad kan vi acceptera storre avvikelser fran indikativa
marknadspriser. Vid stor spridning av buden i en i 6vrigt stabil marknad och

vid liten budvolym kan det finnas skal att vara mer restriktiv.
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Vi kan alltid hantera en undertecknad auktion genom att finansiera oss mer
med kortfristig upplaning. Volymen i de foljande annonserade auktionerna

justeras inte for att kompensera f6r en undertecknad auktion.

6.4 Riksgidldens marknadsvardande aktiviteter

Nir en auktion dr genomford 6vergar handeln till sekunddrmarknaden. Dir
deltar inte Riksgilden, men vi erbjuder olika faciliteter och genomfér vissa

aterkommande aktiviteter for att indirekt stodja marknadens funktion.

I de marknadsvirdande faciliteterna lanar Riksgilden kortfristigt ut statspapper
till aterforsiljarna genom repor. Pa sa vis kan aterforsiljarna erbjuda att sélja
statspapper till investerare utan att riskera att det uppstar leveransproblem.
Genom de marknadsvirdande reporna 6kar volymen statspapper temporirt,
vilket minskar risken for att det uppstar en bristsituation som kan gora éter-

forsiljarna ovilliga att visa siljkurser och dirmed himma marknadslikviditeten.

Riksgildens staende faciliteter innefattar repor i statspapper mot likvida medel och
reposwappar i statspapper. FOr att utnyttja faciliteterna betalar aterforsiljarna en
premie i forhallande till Riksbankens styrranta. Repofaciliteten ér helt efter-
fragestyrd, medan reposwappfaciliteten dr volymbegrinsad. Den obegrinsade
repofaciliteten blir en form av oplanerad upplaning och Riksgilden gor darfor

prognoser pa repovolymerna och anpassar den planerade upplaningen dérefter.

En annan marknadsvardande aktivitet — utéver de staende faciliteterna — 4r att
vi normalt erbjuder bytesemissioner vid introduktion av nya statsobligationer
(se avsnitt 4.1). Vi koper da tillbaka fore detta referenslan till forman for att
bygga upp den nya obligationen. Det frimjar sekundidrmarknaden genom att

marknadslikviditeten snabbare konsolideras till referenslanen.

7. Kommunikation och investerarrelationer

Tydlig kommunikation om statens upplaning minskar osidkerheten om férut-
sittningarna pa statspappersmarknaden. Mindre osidkerhet medfor i sin tur
ligre riskpremier férknippade med svenska statspapper, vilket kan forvintas
halla nere statens langsiktiga upplaningskostnader. Kommunikation spelar dven

en viktig roll i att attrahera investerare till den svenska statspappersmarknaden.

Bilden nedan ger en 6verblick 6ver hur kommunikationen med malgruppen

marknadsaktorer (aterforsiljare och investerare) dr strukturerad.
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Figur 3 Struktur for Riksgaldens kommunikation kopplad till upplaningen

Senast 1 okt Senast 15 nov Slutet avnov  Femte vardagen i varje manad Slutet av maj
~—| Utfall statens budgetsaldo
(nettolanebehov)

Rapport Sveriges statsskuld

Riktlinjeférslag Riktlinjebeslut ~ Statsupplaning [ Statsupplaning

l <
\ J

Véagledning om Y
upplaningsplanen vid Lépande veckovis

extraordindra handelser : g ;
amis - Annonsering av auktionsvillkor och
publicering av auktionsresultat

Kirnan i kommunikationen dr information om statens upplaningsbehov och
emissionsplaner. Hir dr den fraimsta kommunikationskanalen Szatsupplaning —
prognos och analys, en rapport som publiceras tva ganger om édret. Genom att
formedla vira prognoser och planer pa ett konsekvent sitt, med
framforhallning och samtidigt till alla aktorer, undviker vi att Gverraska
marknaden. Exakt vilka obligationer vi planerar att emittera annonseras en
vecka fore varje auktion. Hur prognoserna och upplaningsplanen i den senaste
rapporten stir sig gar att folja genom den manatliga publiceringen av statens
budgetsaldo och statsskulden. Sammantaget ger detta marknadsaktorerna goda

forutsittningar att bedoma hur utbudet av statspapper kommer att utvecklas.

Riksgildens kommunikationsarbete innefattar dven att halla en lI6pande dialog
med aterforsiljarna. Vi har ocksa direkta kontakter med savil svenska som
utlindska investerare, bide genom bilaterala méten och pa investerartriffar. En
annan viktig malgrupp ar kreditvarderingsinstituten som vi har regelbunden

kontakt med inf6r att de uppdaterar sina kreditbetyg for svenska staten.

8. Aterkoppling ger grund fér utveckling

Riksgilden genomfor mot slutet av varje ar en undersékning dir aterforsaljare
och investerare virderar de strategier som beskrivs i dessa riktlinjer och
bedémer hur Riksgilden genomfér dem. Aterkopplingen fran marknads-
aktorerna dr en viktig aspekt att beakta i vart l6pande arbete med att utveckla
strategierna fér upplaningen. Andrade forutsittningar och nya analyser av

kostnads- och riskaspekter kan ocksa ge skil att ompréva strategierna.



