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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 6vergripande genom budgetlagen
och férordningen med instruktion for Riksgalden. Har framgar exempel-
vis vad staten far [ana till och vad malet for skuldforvaltningen ér.
Regeringen faststaller dessutom riktlinjer, som bland annat styr hur
statsskulden ska vara sammansatt och hur lang I6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden
varje ar senast den 15 november. Beslutet fattas efter att Riksgéalden
lamnat ett forslag pa riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig 6ver.

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.

N&r aret gatt lamnar Riksgélden i februari ett underlag for utvardering av
skuldférvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en
utvardering till riksdagen vartannat ar i april. Ekonomistyrningsverket
(ESV) bistar regeringen i utvarderingarna till riksdagen.

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

2 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2023

Innehallsforteckning

ATET T KOTENOT <.ttt et e e eae e et e e aee e et eeeeeeaene 4
Sa styrs och forvaltas statsskulden.............ccocoevviieriiniinniieceeeeceeeee, 5
Staten lanar pa marknaden — pa lang och kort sikt...........ccccoeveieiececeenee. 6
Riksgaldens strategier for lagre kostnad over tid...........ccocoeeieeiiiiiccice. 8
Likviditetsforvaltningen styrs av policy och praxis .........cccceevieeieiiieciieenna, 11
Positionstagning inom givna riskmandat...............ccccooiiiiiiiiiiiicce, 11
Kvalitativ och kvantitativ utvardering pa olika nivaer .............cccccceevevveenne. 11
Forutsattningarna under @ret ...........ccoocveevieeiieniienieeeeeeee e 13
Fortsatt dverskott for staten — men lagre an 2022..........cccocovveeveeveecneeenens 13
Statsskulden fortsatte nedat och nadde 60-talsniva.............ccceeveerierrnnnen. 17
Nagot battre likviditet pa statspappersmarknaden .............cccccceeeeveeveevennnne. 18
Stora fluktuationer i marknadsrantorna ............ccoccoeceiieienieieneeeeee 21
Den operativa forvaltningen ... 23
Okat upplaningsbehov finansierades med korta lan ..............cccococevevevvcnnn. 24
Overtecknade auktioner och hdgre emissionsrantor ...............cccceveveen.... 30
Minskat anvdndande av marknadsvardande repor ............ccccoceeeeveevecvennne. 33
Nagot mindre att 1ana i likviditetsforvaltningen ............ccocooeviiieiicieeene, 34
Matning av marknadens fortroende.............cccccoeeieeeciiiieeeeee e, 37
Marknadsaktorerna har fortsatt hogt fortroende.............cccoooieiiiieen. 37
Marknadsvarden en styrka men lite mindre viktig.............ccooooeveiiieieenen. 38
Hojt betyg for kommunikation och tydligt agerande............ccccceeveieeniennnne. 39
Vi star oss val jamfort med andra emittenter ..o, 40
Redovisning av kostnad och risk..........cccooooiiiiiiiiiiiiiiiece 41
Loptid och sammansattning inom riktlinjerna .............cccococoeeiiiiiiecee, 41
Kostnaden for statsskulden minskade NAgot ..........c.ccceveeeicecccccccee 48
Kvantitativ uppféljning av forvaltningsbeslut.............ccccoooieiiiiiiic, 51
Inga storre forandringar i refinansieringsrisken..............cocoooveeiieiieiiccnee. 59
Kreditrisk vid placering och derivattransaktioner .............c.ccccoooveeiieiienia. 62

3 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2023

Aret i korthet

Statens budget gick med 6verskott for tredje aret i rad och statsskulden sjénk
enligt preliminara siffror till en niva som andel av BNP som vi inte sett p& mer
an 55 ar. Sidan 13.

Mot bakgrund av dverskottet lanade Riksgélden sett Sver aret enbart till att
refinansiera tidigare tagna Ian som forfoll. Sidan 23.

Det totala upplaningsbehovet 6kade 2023 jamfort med 2022 och Riksgalden
finansierade 6kningen med kortfristig upplaning. Sidan 24.

Vi hojde dven utbudet i auktionerna av nominella statsobligationer fran augusti,
men det var for att mota ett 6kat upplaningsbehov de narmsta aren. Sidan 25.

Upplaningen i realobligationer var oféréandrad. Under varen undersokte vi
marknadens syn pa realobligationer och startade ett analysarbete. Sidan 26.

Det sista valutalanet till Riksbanken forfoll och Riksgalden gav inte ut ndgon
egen obligation i utlandsk valuta under aret. Sidan 30.

Riksgalden bérjade enligt den nya riksbankslagen lana ut medel till Riksbanken
for Sveriges ataganden gentemot Internationella valutafonden. Sidan 30.

Alla auktioner av statsobligationer var 6vertecknade med god marginal, trots
att Riksbanken borjade sélja av sina innehav och vi hojde auktionsvolymen.
Sidan 30.

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer forbattrades nagot
mot bakgrund av det fanns ett storre utbud att handla. Sidan 18.

Marknadsaktorernas fortroende for Riksgéalden var fortsatt hogt. Marknads-
vardande repor och kommunikation sags som vara framsta styrkor. Sidan 37.

Statsskuldens |6ptid 1ag inom riktvardesintervallet pa 3,5-6 ar och vi minskade
statsskuldens valutaexponering i enlighet med regeringens riktlinjer. Sidan 41.

Kostnaden for statsskulden i relation till skuldens storlek var 2,5 procent, vilket
ar hogre an genomsnittet de senaste fem aren men lagre &n féregaende ar.
Sidan 48.
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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.

Vad staten ska lana till framgar framfér allt av budgetlagen. Det handlar framst om
att finansiera underskott i statsbudgeten som uppstar nar utgifterna ar stérre dn
inkomsterna och om att betala tillbaka tidigare tagna lan som loper ut. Vi ska
dessutom enligt riksbankslagen lana for Riksbankens dtagande gentemot
Internationella valutafonden (IMF) och till valutareserven vid behov.

Budgetlagen definierar dven malet for forvaltningen: Statsskulden ska forvaltas sa
att kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt som risken beaktas. Férvaltningen
ska ocksa ske inom ramen for de krav penningpolitiken stéller. Langsiktigheten i
malet innebaér att Riksgalden stravar efter en sa lag kostnad som majligt for
statsskulden som helhet 6ver tid.

Forvaltningen av statsskulden styrs mot malet pa olika nivaer. Pa overgripande
niva faststaller regeringen riktlinjer, baserat bland annat pa forslag fran Riksgélden
(se faktarutan nedan). Utifran regeringens riktlinjer ska Riksgélden faststélla
principer for den operativa forvaltningen och besluta om interna riktlinjer. Dessa
finns samlade i en finans- och riskpolicy. Baserat pa principerna och malet har vi
aven formulerat strategier och instruktioner som végleder oss i det dagliga arbetet.

Riktlinjer for skuldens sammansattning och 16ptid

De riktlinjer som regeringen beslutar visar bland annat hur statsskulden i termer av
exponering ska vara fordelad pa olika skuldslag och vilken 16ptid den ska ha.
Riktlinjerna beslutas arligen men ar formulerade for att gélla pa langre sikt.

Statsskuldens sammansattning

Hur statsskulden dr 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 2023 géllde foéljande:

Real kronskuld — ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

Exponering i utlandsk valuta — ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll frdn och med 2027.
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+  Nominell kronskuld - ska utgora resterande andel av statsskulden.

Statsskuldens 16ptid

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

Historiskt har korta rantor oftast varit Iagre dn langa rantor vid lanetillfallet, vilket
innebar att det varit billigare med en forhallandevis kort [6ptid. Samtidigt blir réntan
mindre forutsdgbar eftersom den @ndras ofta. Kostnaden varierar darfér mer.

De senaste aren har styrningen av I6ptiden blivit mer 6vergripande. | riktlinjerna for
2020 beslutades att de tidigare separata |optidsmalen for kronskulden respektive
den valutaexponerade delen av skulden skulle slas ihop till ett gemensamt 16ptids-
mal. Enligt det dvergripande malet ska statsskuldens I6ptid ligga inom 3,5-6 ar.

Staten lanar pa marknaden — pa lang och kort sikt

Riksgalden lanar pengar for statens rdakning genom att emittera skuldinstrument
(réntebarande vardepapper). Huvuddelen av lanen tas upp i svenska kronor genom
emissioner av nominella statsobligationer, realobligationer och statsskuldvaxlar.
Dessa skuldinstrument benamner vi tillsammans svenska statspapper. Vi lanar
ocksa pa den internationella marknaden genom att ge ut obligationer och certifikat
(commercial paper) i utlandsk valuta. Obligationerna &r 1an som &r langre an ett ar,
medan statsskuldvaxlarna och certifikaten har kortare |6ptid.

Investerare som koper de statspapper och andra skuldinstrument som Riksgélden
emitterar lanar pa sd vis ut pengar till staten. Képarna kan exempelvis vara
forsakringsbolag, banker och fondbolag (se faktarutan pa nasta sida). Vi emitterar
vanligtvis statspapper i auktioner dar investerare kan lagga bud genom ett antal
aterforsaljare (banker) som Riksgalden har avtal med. Darefter kan képarna sélja
dem vidare pa andrahandsmarknaden. Ju mer kdparna &r villiga att betala for
svenska statspapper, desto lagre blir rantan péa statens lan.

Lite forenklat kan man séga att de 1an som Riksgalden tagit upp genom aren
tillsammans utgor Sveriges statsskuld (se rutan pa sidan 18 om olika skuldmatt).
Nar staten betalar ut mer pengar &n som kommer in i form av skatter och avgifter
under ett ar blir det ett underskott i statsbudgeten som finansieras med nya lan.
Det innebar att statsskulden okar. 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 |oner betalas ut, finansierar Riksgalden det underskott
som uppstar genom att lana kortfristigt pa penningmarknaden. Andra dagar
kommer det i stéllet in mer pengar i statskassan an det gar ut och da behover 6ver-
skottet placeras. Genom att Riksgélden hanterar nettot av alla myndigheters in-
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och utbetalningar tillsammans med betalningsflédena fran forvaltningen av stats-
skulden, far staten en centraliserad och kostnadseffektiv likviditetsforvaltning.

Riksbanken fortsatt storsta agaren av statsskulden

Historiskt har forsakringsbolag, pensionsinstitut och utlandska investerare varit
stora dgare av de vardepapper som staten gett ut. Men med sina kép av
statspapper de senaste aren byggde Riksbanken upp det storsta innehavet.
Riksbanken var fortsatt den storsta dgaren av statsskulden 2023, men borjade
under aret sélja av sina statspapper. Diagrammet nedan visar visserligen bara en
marginell nedgang av dgarandelen - till 36 procent — for de forsta tre kvartalen av
aret, men darefter har Riksbanken fortsatt att sélja av sitt innehav i snabbare takt.

Forsakrings- och pensionsinstitut 6kade sin andel under 2023 och var den nast
storsta agaren med en knapp fjardedel av statsskulden. De gick under 2022 om
utlandska investerare, som har minskat sitt innehav kontinuerligt. Den utlandska
agarandelen sjonk till 14 procent 2023, vilket kan jamforas med 38 procent 2019.
En forklaring till den fortsatta minskningen det senaste aret ar att Riksgaldens
utestaende obligationer i utlandsk valuta forfoll, vilka till stor del dgdes av utlandet.
Det utlandska dgandet av statsobligationer i kronor var i stort sett oforandrat.

Diagram 1 Agare av virdepapper utgivna av den svenska staten
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mRiksbanken B Forsakrings- och pensionsinstitut
®Utlandska investerare =Vardepappersfonder

m Ovriga svenska placerare Banker, kreditmarknadsforetag

a AP-fonder

Anm. Diagrammet visar arsgenomsnittet for &gandet av alla typer av vardepapper utgivna av
svenska staten (statsskulden). For 2023 &r det ett genomsnitt av de tre forsta kvartalen.
Under 2019 uppvisar banker och kreditmarknadsféretag negativa innehav. Negativa innehav
uppstar nar en aktor séljer vardepapper den har lanat och inte &dger.

Kalla: SCB, Finansrakenskaperna
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Vardepappersfonder, 6vriga svenska investerare samt banker och kreditmarknads-
foretag okade sina andelar av statsskulden under 2023, medan AP-fonderna lag
kvar pa samma niva som foregaende ar.

Riksgaldens strategier for lagre kostnad over tid

Riksgalden kan framfor allt paverka kostnaden for statsskulden genom att foresla
en valavvagd skuldportfolj i forslaget till riktlinjer som regeringens beslutar om och
genom att verka for att den svenska statspappersmarknaden &r attraktiv for sa
manga investerare som mgjligt. Om manga investerare vill |ana ut pengar till staten
blir kostnaden for statsskulden lagre, allt annat lika. Ytterligare en aspekt ar att
laneberedskapen starks om olika investerare ar villiga att kopa vara statspapper.

Svenska statspapper efterfragas framfor allt pa grund av att de har lag kreditrisk
mot bakgrund av att Sverige ar ett stabilt land med ett etablerat finanspolitiskt
ramverk. Attraktionskraften beror ocksa pa att statspapper normalt ses som
forhallandevis latta att omsétta, dven om likviditeten pa andrahandsmarknaden
sedan en tid tillbaka varit forsamrad.

Riksgaldens strategier for att gora den svenska statspappersmarknaden attraktiv
handlar huvudsakligen om att minska osékerheten for investerare genom att:

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

Strategierna &r en viktig del i ramverket for upplaningen, se figur 1.

Figur 1 Ramverk for statens upplaning och skuldférvaltning

Finanspolitiska
ramverket

B
Upplanings- Mal att
Budgetlagen behov langsiktigt Budgetlagen
= budget- minimera
underskott + kostnaden och
forfall beakta risk

Finans- och - Nominella

i i statsobligationer
Regeringsbeslut ”SkPo."cy’ Riksgaldsbeslut R -
P . upplanmgs_ * Realobligationer
(arligen i november ) N o
efter forslag fran strateg| « Grona obligationer
Riksgalden) * Valutaobligationer
Upplénings- + Statsskuldvaxlar
plan « Likviditetsforvaltning
* Derivat

Anm. Grunden for statens upplaningsbehov ges av det finanspolitiska ramverket och
skrivningarna i budgetlagen om vad staten far lana till. | budgetlagen &r dven malet for
upplaningen och skuldférvaltningen faststallt. Utifran det beslutar regeringen riktlinjer som
styr bland annat vilken I16ptid och sammanséttning 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 vi fordelar upplaningen mellan olika skuldinstrument och I6ptider
styrs av malet och riktlinjerna, som operationaliseras genom vara strategier och en
regelbundet uppdaterad upplaningsplan.

Lana pa ett transparent och forutsagbart satt

Genom att Riksgalden lanar pa ett forutsagbart satt och kommunicerar samlat och
regelbundet om upplaningen, kan aterforséljare och investerare skapa sig en god
bild av emissionsvolymerna i olika statspapper. Detta tillvdgagangssatt gor att
osdkerheten kring svenska statspapper blir mindre och att investerare darmed
kréver en lagre riskpremie for att lana ut pengar till svenska staten, allt annat lika.
Hur vi véljer skuldinstrument beskrivs i rutan pa sidan 10.

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

| samband med utfallet av statens betalningar publicerar Riksgélden 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 vantas 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.

Nar det galler likviditeten pa andrahandsmarknaden kan vi bidra med indirekt stod
genom sa kallade marknadsvardande faciliteter. En sadan &r den obegrénsade
maojligheten for aterférsaljarna att repa in (Iana) de statspapper som de atagit sig
att vara aterforsaljare for. Vetskapen om denna méjlighet underlattar for
aterforsaljarna att stalla priser, vilket framjar marknadslikviditeten.

Vi erbjuder @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. Aterférsaljarna kan dessutom Iépande byta en realobligation mot en annan.

Utover auktioner anvander vi dven vid vissa tillféllen syndikering som forséljnings-
form. D& anlitar vi 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.
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En av fordelarna med syndikering, jamfort med auktioner, ar att vi kan emittera
stora volymer vid enskilda tillfdllen och na en bredare investerargrupp. Syndikering
ger dven storre flexibilitet i valet av tidpunkt och ddrmed mojlighet att anpassa
volym och pris efter efterfragan och radande marknadsférhallanden.

Langsiktig strategi lagger grunden for upplaningen
Riksgaldens upplaningsstrategi handlar bland annat om vilka skuldinstrument vi
anvander och hur vi gor prioriteringar mellan olika instrument och |optider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgéldens storsta och viktigaste
finansieringskalla. Dessa prioriteras darfor framfor andra instrument over tid. Vi
erbjuder regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld plan. Genom att
sdlja mindre volymer vid manga tillfallen minskar risken for att staten behdver 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 &r att
agera forutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i vissa prioriterade |6ptider
for att sakerstalla god likviditet. Det innebar att Riksgalden endast i begransad
utstrackning anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga
forhallanden pa marknaden. Vi stravar ocksa efter att hélla 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
forsdkra sig mot inflation. Upplaningen i realobligationer bor vara tillrackligt stor
for att mojliggora likvid handel, men inte sa stor att den trdnger undan nominella
statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nér det géller realobligationerna emitterar vi regelbundet i auktioner och
siktar mot jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall stravar vi
efter att begransa den utestadende volymen i obligationer som forfaller genom att
erbjuda byten mot langre obligationer.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

P& den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden na fler investerare och
lana stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk
valuta dven nér lanebehovet &r litet, for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
lana storre belopp om det skulle behdvas. Vi ger dven ut certifikat i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgalden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till
skillnad fran pa kronmarknaden, & méjligheterna stérre att agera flexibelt och
anpassa upplaningen efter radande marknadsférhallanden.
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Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden. Vi
emitterar statsskuldvaxlar regelbundet via auktioner och kan ocksa silja dem inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvénder vi vaxlarna framfor
allt for att parera svangningar i lanebehovet. | likviditetsférvaltningen anvander vi
dem - och &dven certifikat i utldndsk valuta - for att hantera kortsiktiga lanebehov.

Likviditetsforvaltningen styrs av policy och praxis

Riksgalden hanterar dagligen statens kassa inom likviditetsforvaltningen. Nettot av
in- och utbetalningar i kronor samlas varje dag pa statens centralkonto hos
Riksbanken. Saldot ska vid dagens slut vara noll och vi ansvarar for att finansiera
underskott eller placera éverskott. Aven betalningar i utlandsk valuta hanteras i
likviditetsforvaltningen. Genom att centralisera statens betalningar och valuta-
vaxlingar kan motstaende floden kvittas och transaktionskostnaderna héllas nere.

Det 6vergripande malet med likviditetsforvaltningen ar att sékerstalla att staten
kan fullgora sina betalningar i tid. Det kraver planering baserad pa tillforlitliga
prognoser for lane- och placeringsbehovet. Planeringen gor det ocksa mojligt att
lana eller placera till fordelaktigare villkor. Samtidigt krévs en hog grad av flexi-
bilitet i likviditetsforvaltningen for att kunna hantera ovantade betalningsfloden.
Det ar darfor varken lampligt eller mojligt att i detalj reglera varje ténkbar 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 |6ptid som gors vid varje enskild transaktion.

Positionstagning inom givna riskmandat

Riksgalden kan inom givna mandat ta positioner i utlandska rantor och valutor for
att sdnka kostnaden for statsskulden. Positionerna tas med derivatinstrument pa
likvida marknader. Vi far inte ta positioner i svenska rantor.

| den I6pande verksamheten tar vi mindre positioner i utlandska rantor och valutor,
medan beslut om storre positioner fattas av styrelsen. Styrelsen ska dven besluta
om eventuella positioner i kronan. 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 hansyn till risk ar komplicerat. En anledning till det ar att
kostnaden beror pa de radande marknadsrantorna samtidigt som vart utbud av
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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 s&tta 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 mojligt ska utvarderingen dven
innefatta kvantitativa matt.

Som grund for utvarderingen beskrivs i denna rapport forst forutsattningarna for
forvaltningen under aret i nasta kapitel. Det handlar framfér allt om utvecklingen av
budgetsaldot, statsskuldens storlek och marknadsférhallandena. Det efterféljande
kapitlet beskriver den operativa férvaltningen. Har foljer vi upp de avvagningar vi
gjort i upplaningen och de beslut som fattats. Darefter presenteras resultatet av
den arliga marknadsundersokningen om Riksgéldens strategier och agerande.

| det sista kapitlet foljer vi upp forvaltningen mot dels de uppsatta riktvardena for
sammansattning och I6ptid, dels de interna riktlinjerna i finans- och riskpolicyn. Har
redovisas ocksa kostnaden for statsskulden som helhet, risken i termer av
kostnadsvariation och resultatet for de delar av forvaltningen som har kvantitativa
mal. Slutligen foljer vi &ven upp refinansierings- och kreditrisker.
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Forutsattningarna under aret

Statens budget visade 6verskott for tredje aret i rad och statsskulden
fortsatte att minska. Likviditeten pa andrahandsmarknaden for stats-
obligationer forbattrades nagot efter flera ar av férsamring. Bade korta
och langa marknadsrantor steg forst under aret mot bakgrund av en
atstramande penningpolitik, men sjonk sedan tillbaka. Den svenska
kronan starktes mot den amerikanska dollarn och var i stort sett
oforandrad mot euron vid slutet av 2023 jamfort med ett ar tidigare.

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. En storre skuld innebar hogre rantekostnader for staten och darmed
far ocksa variationer i kostnaden for skulden storre effekt pa statsfinanserna. Da
kan det finnas skal att diversifiera skulden eller exempelvis férlanga I6ptiden for att
minska kostnadsvariationen. Med en liten skuld kan det i stéllet bli viktigare att
koncentrera upplaningen, for att bidra till val fungerande marknader i de
skuldinstrument som kan sakra god laneberedskap och laga kostnader Gver tid.

En val fungerande andrahandsmarknad med god likviditet &r en viktig faktor for att
attrahera investerare till svenska statspapper och halla nere den langsiktiga
kostnaden for statsskulden. Vi féljer hur marknaden fungerar och utvecklas genom
en lépande dialog med marknadsakt6rerna. Varje ar gor vi dven 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. De spelar ocksa roll for vara beslut inom positionstagningen.

Fortsatt overskott for staten — men lagre an 2022

Statens budgetsaldo slutade pa plus for tredje aret i rad. Det innebar att staten har
gatt med Gverskott alla ar fran 2016 och framat utom 2020, da coronapandemin
brét ut. Men aven om budgetsaldot var fortsatt positivt 2023, minskade 6verskottet
kraftigt fran foregaende ar. Prognososékerheten under aret var fortsatt stor.

Budgetsaldot forsvagades jamfort med foregaende ar
Budgetdverskottet gick fran 164 miljarder kronor 2022 till 19 miljarder kronor 2023
(se tabell 1). Primérsaldot - skillnaden mellan inkomster och utgifter exklusive
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Riksgaldens nettoutlaning och réntebetalningar pa statsskulden — minskade,
samtidigt som réantebetalningarna dkade. Riksgaldens nettoutlaning bidrog fortsatt
positivt till budgetsaldot, men i betydligt mindre utstrackning @n under 2022.

Tabell 1 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Delar och total 2019 2020 2021 2022 2023
Primarsaldo’ 65 -173 3 78 31
Riksgaldens

nettoutlaning?

(utgiftspost) -69 28 -74 -112 -20
Réntor pa

statsskulden

(utgiftspost) 22 19 -1 27 32
Budgetsaldo® 112 -221 78 164 19
Budgetsaldo exkl.

Riksbanken 45 -215 21 102 -42

T Primérsaldot &r statens inkomster minus utgifter exklusive Riksgéldens nettoutlaning och
rantebetalningar.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgérs i huvudsak av nettoférandringar av myndigheters lan och
placeringar hos Statens internbank. Nettoutlaningen ar en utgiftspost, liksom posten rantor
pa statsskulden. En siffra med positivt tecken innebar darmed ett lagre budgetsaldo, medan
negativt tecken innebar ett hogre budgetsaldo. Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot
(nettolanebehovet) och statsskulden, men omfattas inte av det statliga utgiftstaket.

3 Budgetsaldot raknas ut genom att ta primérsaldot minus Riksgéldens nettoutlaning och
rantor pa statsskulden. Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov.

Kalla: Riksgalden

Att primarsaldot férsvagades beror huvudsakligen pa tva faktorer: lagre inkomster
fran utdelningar av statens aktier och stora utbetalningar av kommunalskatt
avseende 2021 fran staten till kommuner och regioner. Den stora féréndringen i
nettoutlaningen mellan aren forklaras av att inbetalningar av kapacitetsavgifter till
Svenska kraftnats konto i Riksgalden var klart hogre 2022, samtidigt som staten
betalade ut elprisstdd under 2023.

Under bada aren har tillfalliga faktorer bidragit till att Riksgéldens nettoutlaning har
starkt budgetsaldot. Det handlar dels om det stora inflodet pa Svenska kraftnéts
konto i Riksgélden 2022, men dven Riksbankens aterbetalningar av valutalan
starkte budgetsaldot under 2021-2023. Om man bortser fran dessa
aterbetalningar visar budgetsaldot 2023 ett underskott pa 42 miljarder kronor.
Nettoutlaningen ger da ett negativt bidrag till budgetsaldot som férklaras av att
elprisstodet resulterade i ett utflode fran Svenska kraftnats konto hos Riksgélden.

Réntebetalningarna pa statsskulden — de kassamaéssiga rantorna — 6kade med
nastan 5 miljarder kronor 2023 jamfort med 2022. Det forklaras framfor allt av att
det hogre ranteldget innebar att Riksgalden emitterade obligationer till underkurs, i
motsats till 2022 da emissionerna resulterade i 6verkurser. Det hdgre ranteldget
bidrog ocksa till att kostnaden for myndigheters inlaning hos Riksgalden 6kade.
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Aven realiserade valutakursforluster och utbetald inflationskompensation bidrog
till rantebetalningarna, men dessa poster var betydligt mindre an 2022.

De kostnadsmaéssiga rdantorna pa statsskulden redovisas i sista kapitlet. |
Riksgaldens arsredovisning finns ytterligare information om anslagsutfallet.

Fortsatt osakerhet i budgetprognoserna for 2023

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

Riksgéalden gjorde sin forsta prognos pa budgetsaldot for 2023 i oktober 2021, i
samband med att svensk ekonomi bérjade aterhdmta sig fran nedgangen under
pandemin 2020 (se diagram 2). Vi gjorde da bedomningen att budgetsaldot skulle
fortsatta starkas. Under 2022 reviderade vi gradvis ner prognosen pa grund av
Rysslands invasion av Ukraina, energikrisen och den hdga inflationen i Sverige och
omvarlden. Men vi raknade fortsatt med dverskott vid samtliga prognostillfallen.

Diagram 2 Riksgéldens prognoser for budgetsaldot jamfort med utfallet
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Anm. Den forsta prognosen for budgetsaldot 2023 publicerades i oktober 2021. Prognosen
uppdaterades sedan tre ganger under 2022 respektive 2023.

Kalla: Riksgalden

| februari 2023 visade var prognos i stéllet ett negativt budgetsaldo for helaret.
Utsikterna for svensk ekonomi hade férsamrats, vilket vi antog skulle bidra till lagre
inkomster och hogre utgifter for staten. Samtidigt raknade vi med att budgetsaldot
skulle tyngas av storre utbetalningar av kommunalskatt till kommuner och
regioner, sankt skatt pa bensin och diesel samt utbetalningar av elprisstodet.
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Aven i majprognosen ridknade Riksgélden med ett underskott. Prognosen var dock
mindre negativ an i februari eftersom skatteinkomsterna hade utvecklats starkare
an vantat. Infor den sista prognosen for 2023 i oktober fortsatte skatteinkomsterna
att utvecklas starkt, samtidigt som utbetalningarna av elprisstdd var lagre é@n
vantat. Det innebar att vi dndrade prognosen for budgetsaldot till ett Gverskott.

Under de sista manaderna av aret utvecklades skatteinkomsterna svagare &n
vantat och budgetéverskottet for heldret blev ndgot lagre dn den sista prognosen.

Samstammiga prognoser bland olika bedomare

Aven Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och regeringen gor
prognoser pa statens budgetsaldo. | diagram 3 framgar det att samtliga prognos-
makare rdknade med ett positivt budgetsaldo for 2023 fram till slutet pa 2022.
Under de inledande manaderna 2023 vande prognoserna till underskott, for att
sedan reviderades upp gradvis under arets gang.

Diagram 3 Olika bedomares prognoser for budgetsaldot 2023
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Anm. Prognosmetoder kan skilja sig mellan prognosmakare, sarskilt for kommande
prognosar. Det innebar att differenser mellan prognoser fér 2023 gjorda 2022 dven kan
inkludera metodskillnader. For prognoser gjorda under 2023 &r dessa skillnader mindre.

Kallor: Riksgélden, ESV, Regeringen och Konjunkturinstitutet

Samtliga prognosmakare reviderade prognoserna enligt liknande monster.
Spridningen mellan prognosmakarna var som storst 2022 i samband med
osdakerheten kring hur Rysslands invasion av Ukraina, energikrisen och den
ekonomiska utvecklingen skulle paverka budgetsaldot.

Likt 6vriga prognosmakare overskattade Riksgalden budgetsaldot i samtliga
prognoser som gjordes under 2022. Under 2023 underskattade vi inledningsvis
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budgetsaldot mer @n andra, for att sedan ldgga prognoser i linje med 6vriga
beddmare. Sett till hela perioden 2021-2023 var Riksgdldens genomsnittliga
prognostraffsdkerhet for budgetsaldot 2023 hogre an 6vriga bedomares.

Statsskulden fortsatte nedat och nadde 60-talsniva

Sveriges okonsoliderade statsskuld var 1 028 miljarder kronor vid slutet av 2023,
jamfort med 1 093 miljarder kronor ett ar tidigare (se diagram 4). Det motsvarar en
minskning fran 18 procent av BNP till 16 procent, baserat pa Riksgéldens senaste
prognos fér BNP (det finns d@nnu inget publicerat helarsutfall). Vi far ga tillbaka till
mitten av 1960-talet for att hitta en sa lag statsskuld som andel av BNP.

Diagram 4 Statsskuldens utveckling
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Anm. For 2023 baseras andelarna pa Riksgéldens BNP-prognos eftersom utfallet &nnu inte
publicerats. Maastrichtskulden vid slutet av aret &r berdknad av Riksgalden eftersom det
inte heller finns nagot utfall publicerat fér den an.

Kallor: Riksgélden och SCB

Ett dverskott i budgeten innebar att statsskulden minskar med motsvarande
belopp, men skuldens storlek paverkas ocksa av andra faktorer som inflations-
kompensation, valutakurseffekter och tillgangar i likviditetsforvaltningen som
uppstar da Riksgalden tillfélligt lanar mer an vad som ar motiverat av netto-
lanebehovet och forfallande lan. For 2023 var skuldminskningen 65 miljarder
kronor — alltsa storre dn budgetdverskottet. Det beror dels pa att forvaltnings-
tillgangarna minskade, dels pa omvérderingseffekter pa den del av skulden som ar
exponerad mot utlandsk valuta.

Diagram 4 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 Riksgéaldens
berdkning 31 procent av BNP i slutet av 2023. Den ligger ddrmed inom intervallet
for skuldankaret i finanspolitiska ramverket som &ar 35 procent + 5 procentenheter.
Rutan nedan beskriver olika séatt att mata statsskulden och den offentliga skulden.
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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 réknas sadant inomstatligt dgande 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 &r storre d@n statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn,
det vill sdga dven kommuner, regioner och alderspensionssystemet. Berdkningen
baseras pa villkor i Maastrichtfordraget. Enligt EU-regler far Maastrichtskulden inte
overstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa det matt 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.

Nagot battre likviditet pa statspappersmarknaden

Efter att Riksgalden har emitterat statspapper i auktioner pa primarmarknaden kan
aterforsaljarna salja dem vidare pa andrahandsmarknaden. Aterforsaljarna har
dven forbundit sig att erbjuda kop- och séljpriser for alla statspapper och
uppratthaller pa sa sétt handeln pa andrahandsmarknaden.

Marknadslikviditet innebar att kunna kdpa och sélja statspapper snabbt, till rimlig
kostnad och med liten prispaverkan. En val fungerande marknad med god likviditet
ar en viktig faktor for att attrahera investerare till svenska statspapper och halla
nere den langsiktiga kostnaden for statsskulden. Riksgélden anvéander bade
enké&tundersokningar och kvantitativa matt for att beskriva marknadslikviditeten.

I en arlig enk&tundersokning som vi later gbra satter marknadsaktorerna betyg
efter en skala 1-5 pa likviditeten avseende volym och spread (skillnad mellan kop-
och saljkurs), som &r tva viktiga aspekter av likviditet. Resultatet av undersok-
ningen i slutet av 2023 visar att marknadsaktdrerna upplevde en forbattring jamfort
med 2022. Diagram 5 visar att genomsnittet av betygen steg for nominella stats-
obligationer bade avseende volym och spread. Saval Riksgaldens aterforsaljare
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som svenska investerare gav dock fortsatt underkant (lagre betyg &n 3) till
likviditeten pa andrahandsmarknaden.

Aven likviditeten pa andrahandsmarknaden for realobligationer bedémde
aterforsaljare och svenska investerare som fortsatt underkdnd. Men jamfért med
foregaende ar hojde de sina betyg nagot.

| diagram 5 framgar utover Riksgéldens enk&tundersokning aven resultatet av
Riksbankens finansmarknadsenkat. Dar far marknadsaktorerna ocksa satta betyg
pa likviditeten pa andrahandsmarknaden. | det senaste arets enkatsvar var
marknadsaktorerna mindre pessimistiska an 2022. Farre aktorer bedémde darmed
att marknadslikviditeten fér nominella statsobligationer var mycket dalig.

Diagram 5 Upplevd likviditet pa marknaden for nominella statsobligationer
Betyg

5

2019 2020 2021 2022 2023

Svenska investerare Aterférséljare Riksbankens enkat

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

Kallor: Riksbanken och Riksgélden

| bada undersodkningarna anger flera marknadsaktérer att en bidragande orsak till
att de upplevde att likviditeten forbattrats nagot var att Riksbanken i april borjade
sdlja sina innehav av nominella och reala statsobligationer. Det resulterade i sin tur
i att den handelsbara volymen 6kade under aret. Diagram 6 visar Riksbankens
innehav av de utestdende nominella statsobligationerna vid slutet av 2023 och hur
stor volym som var tillganglig for handel. Riksbanken planerar att fortsatta
forsaljningarna och 6kade dven takten i september, men de ager fortsatt en stor
del av den utestdende stocken av statsobligationer efter de senaste arens kop.
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Diagram 6 Utestaende volym i Riksgédldens nominella statsobligationer och
Riksbankens innehav vid slutet av 2023, fordelat efter obligationernas forfalloar
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Anm. Staplarna visar den totala utestaende volymen i respektive nominell statsobligation
uttryckt i nominellt belopp samt fordelningen mellan Riksbankens innehav och handelsbar
volym i respektive obligation, med forfalloar enligt x-axeln.

Kallor: Riksbanken och Riksgalden

Diagram 7 Likviditetsmatt och omsattning pa statsobligationsmarknaden
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Anm. Fl:s likviditetsindex ar en aggregering av olika enskilda indikatorer foér nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tvda manaders glidande medelvérde av index. Omséttning &r manatliga
genomsnitt av dagliga utfall fér nominella statsobligationer.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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Finansinspektionen berdknar ett antal indikatorer som de vager samman i ett
aggregerat matt for marknadslikviditeten. Detta matt visar att likviditeten pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer stabiliserades under 2023, om an pa
en lag niva. Utvecklingen framgar i diagram 7, som ocksa visar att omsattningen
pa marknaden fér nominella statsobligationer 6kade nagot under hosten.

Riksgéalden kan inte paverka marknadslikviditeten direkt genom att 6ka utbudet av
statspapper i auktionerna mer dn vad som ar motiverat av upplaningsbehovet.
Daremot innefattar var strategi att prioritera nominella statsobligationer i upp-
laningen och erbjuda marknadsvardande faciliteter som indirekt stottar likviditeten.
Nyttjandet av de marknadsvardande reporna minskade kraftigt under 2023 (se
sidan 33), vilket ocksa skulle kunna vara ett tecken pa férbattrad likviditet.

Stora fluktuationer i marknadsrantorna

Penningpolitiken globalt stramades &t under 2023 och inflationen ddmpades
varlden Over. Att centralbankerna héjde styrréntorna fick genomslag i
marknadsréntorna som steg bade pa korta och langa I6ptider. Under hésten
skiftade marknadens forvantningar mot att tro pa rantesénkningar och
marknadsréntorna sjonk i stéllet pa de flesta hall.

| Sverige hojde Riksbanken styrréntan vid flera tillféllen och inflationstrycket
ddampades. Den arliga inflationstakten matt med KPIF var 2,3 procent i december
2023, en tydlig nedgang fran de hdgsta nivaerna pa omkring 10 procent i slutet av
2022.

Diagram 8 Svenska statsobligationsrantor

Procent

4

2019 2020 2021 2022 2023

2 ars loptid 5 ars loptid 10 ars loptid
Kalla: Macrobond

De svenska marknadsrantorna sjonk under hosten efter att ha stigit under forsta
halvan av aret (se diagram 8). Rantan pa tioariga nominella statsobligationer var
2,0 procent i slutet av december efter att ha varit uppe pa som hogst 3,1 procent i
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oktober. Rantan pa tvaariga nominella statsobligationer lag under hela aret hégre
an den tioariga rantan.

| USA var det under 2023 stora rorelser i amerikanska rantor med langa I6ptider.
Rantan pa amerikanska tioariga nominella statsobligationer steg i oktober till
nastan 5 procent, vilket var den hdgsta nivan sedan 2007. Darefter sjonk rantan
och slutade aret pa 3,9 procent. Det var generellt stérre ranteuppgang i USA ani
Europa. Den tyska tiodriga statsobligationsrantan steg mindre undre aret dven
jamfort med den svenska tioariga rantan.

Den svenska kronans valutakurs starktes under hosten 2023, men fortsatte att vara
svag i ett historiskt perspektiv. Mot den amerikanska dollarn stérktes kronan totalt
sett Over aret fran 10,42 i slutet av 2022 till 10,05 i slutet av 2023. Kronkursen mot
euro nadde sin hégsta niva pa néra 12 kronor i mitten av 2023 men slutade pa
11,10 jamfort med 11,12 ett ar tidigare (se diagram 9).

Diagram 9 Kronans valutakurs

Kronor
11,5 12,3
11,0 11,9
10,5 11,5
10,0 11,1
9,5 10,7
9,0 10,3
8,5 9,9
8,0 9,5
2019 2020 2021 2022 2023
SEK per USD (vanster axel) «===-SEK per EUR (htger axel)

Kalla: Macrobond
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Den operativa forvaltningen

Med 6verskott i statens budget Ianade Riksgéalden sett 6ver aret bara for
att ersatta tidigare tagna lan som forfoll. Men eftersom budget-
overskottet krympte behévde vi anda 6ka upplaningen jamfort med
2022. Det gjorde vi framst genom att ge ut mer statsskuldvaxlar. Vi
hojde aven utbudet i auktionerna av nominella statsobligationer i
augusti, men det var for att méta ett 6kat upplaningsbehov kommande
ar. En nyhet under 2023 var att vi borjade lana ut medel till Riksbanken
for Sveriges ataganden gentemot Internationella valutafonden (IMF).

Statens totala upplaningsbehov — nettolanebehovet plus forfallande lan — 6kade till
273 miljarder kronor 2023 fran 209 miljarder kronor 2022 (se diagram 10).
Okningen forklaras av att budgetdverskottet minskade med 145 miljarder kronor
mellan aren, vilket innebar att statens nettolanebehov 6kade med motsvarande
belopp (se de bla boxarna i diagrammet). Det motverkades delvis av ett minskat
refinansieringsbehov da volymen forfallande Ian krympte (se de guldiga boxarna).

Under 2023 forfoll en nominell statsobligation (SGB 1057) med en volym pa 113
miljarder kronor, jamfort med obligationsforfall pa totalt 130 miljarder kronor
féregéende &r. Aven forfallen av kortfristiga 1an minskade, eftersom vi justerade
ner upplaningen nar budgetsaldot blev starkare &n vantat.

Diagram 10 Statens upplaningsbehov

Miljarder kronor
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mmmm Nettoldnebehov e Forfallande 1&n

sases Ovrigt = Upplaningsbehov

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

Kalla: Riksgalden
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Enligt punkt 40 i riktlinjerna ska Riksgélden utvardera den operativa forvaltningen.
Det gor vi bland annat i detta kapitel genom att beskriva hur vi finansierat
upplaningsbehovet, hur aterférsiljarna har utnyttjat de marknadsvardande
faciliteterna samt hur vi hanterat valutavaxlingar och myndigheternas
valutasakringar. | ndsta kapitel foljer vi upp marknadsaktérernas syn pa var
upplaningsverksamhet och i sista kapitlet finns ett avsnitt dar vi kvantitativt
utvarderar nagra specifika beslut som fattats inom den operativa férvaltningen.

Okat upplaningsbehov finansierades med korta lan

| arets forsta statsupplaningsrapport i februari visade Riksgaldens prognos en
omsvéangning fran dverskott till underskott i budgetsaldot for 2023. Den totala
upplaningen berdknades da uppga till 358 miljarder kronor for aret, vilket var en
betydlig 6kning fran 2022. Men eftersom osakerheten i prognosen var fortsatt stor
valde vi att m&ta det 6kade upplaningsbehovet i det korta segmentet — genom att
Oka utbudet av statsskuldvéxlar och lana mer inom likviditetsférvaltningen.

Under aret utvecklades budgetsaldot starkare an vantat och vi reviderade darfor
ner vaxelupplaningen allteftersom. Vi gjorde samtidigt en viss omférdelning i
planeringen fran statsskuldvaxlar till nominella statsobligationer, eftersom vi sdg
ett 6kat och mer bestaende upplaningsbehov de kommande aren. Under hsten
hojde vi darfor auktionsvolymen i nominella i statsobligationer. Utbudet av real-
obligationer var oféréndrat och vi gav inte ut nagon obligation i utlandsk valuta.

Tabell 2 visar den totala upplaningen fordelad pa skuldinstrument. Hur Riksgélden
anvander skuldinstrumenten beskrivs i upplaningsstrategin pa sidan 10. Diagram
11 visar den utestaende statsskulden vid slutet av aret férdelad pa instrument.

Tabell 2 Upplaning fordelad pa olika marknader och skuldinstrument

Miljarder kronor

Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023
Statsskuldvaxlar 20 173 107 65 123
Likviditetsforvaltningsinstrument 81 132 68 89 97
Totalt upplaning penningmarknad 101 305 176 154 220
Nominella statsobligationer 30 100 83 46 45
Realobligationer 8 13 21

Grona obligationer 0 20 0

Obligationer i utl. valuta 19 43 0

Totalt upplaning kapitalmarknad 57 176 103 55 53
Total upplaning 158 481 279 209 273

Anm. Beloppet for statsskuldvaxlar avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden
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Diagram 11 Statsskulden férdelad pa olika skuldinstrument

Miljarder kronor
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#esss Statsskuldvéaxlar mamun |ikviditetsforvaltning m.m.

mmmm Privatmarknad = \/idareutldning
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Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar. Beloppet avser
utestaende stock vid utgangen av aret

Kalla: Riksgalden

Fortsatt lag emissionsvolym i nominella statsobligationer

Den érliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer var 45 miljarder
kronor 2023, vilket &r i linje med 2022. Vi emitterade nominella statsobligationer for
2 miljarder kronor per auktion under férsta halvaret, men héjde auktionsvolymen till
2,5 miljarder kronor efter sommaren.

Diagram 12 Emissionsvolym i nominella statsobligationer uppdelad pa Ioptid

Miljarder kronor
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Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i sju intervall
baserat pa ar kvar till forfall.

Kalla: Riksgalden
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Huvuddelen av auktionerna gjordes i det tiodriga segmentet, men vi emitterade
dven tva- och femariga obligationer. Utrymmet att emittera 6vriga Ioptider var
begransat. Hur emissionsvolymen fordelades mellan olika l16ptider 6ver tid framgar
av diagram 12. Som diagrammet visar varierar emissionsvolymen och hur den
fordelas over olika Ioptider fran ar till &r. Det beror delvis pa hur stort upplanings-
behovet ar, men aven forfalloprofilen och riktlinjerna for statsskuldens samman-
séttning och 16ptid &r viktiga faktorer att ta hansyn till vid laneplaneringen.

Ofdrandrat utbud av realobligationer och pabdrjad analys
Emissionsvolymen i realobligationer var oférandrad pa knappt 9 miljarder for 2023
(se diagram 13). Det innebar att vi emitterade 500 miljoner kronor per auktion. Vi
anpassar emissionsvolymen for att styra andelen realskuld mot det langsiktiga
riktvardet pa 20 procent. Realandelens utveckling paverkas dven av andra faktorer
som inflationskompensation, byten, forfall och statsskuldens storlek.

Diagram 13 Emissionsvolym i realobligationer uppdelad pa Ioptider
Miljarder kronor
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m]-3&r =3-7& =7-12& =12-18&r =18-27 ar

Anm. Emissionsvolymen redovisas i termer av nominellt belopp. Den delas upp i fem
intervall baserat pa ar kvar till forfall.

Kélla: Riksgélden

Under aret gjorde Riksgélden en undersokning av marknadsaktérernas efterfragan
och syn pa realobligationer (se rutan nedan). Vi paborjade dven ett analysarbete
kring statsskuldens sammansattning. | avvaktan pa analysen valde vi att skjuta
upp introduktionen av en ny tioarig realobligation som var planerad under aret.

Marknadsaktorernas syn pa realobligationer

Riksgalden analyserar |6pande forutsattningarna pa marknaden for vara
obligationer. Under en langre tid har aktiviteten pa marknaden fér realobligationer
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forandrats, bland annat genom lagre efterfragan i auktionerna och minskad
omsittning pa andrahandsmarknaden. For att undersdka marknadsaktdrernas syn
pa handelseutvecklingen publicerade vi darfor ett frageformular i samband med
rapporten "Statsupplaning — prognos och analys 2023:1". Syftet var att fa djupare
forstaelse for marknadens utveckling och for den langsiktiga efterfragan.

Riksgalden fick in svar frdn bade aterforséljare och svenska investerare. Svaren
indikerade att efterfragan pa realobligationer var Iag. De flesta ansdg &ven att
efterfragan varit 1dg under manga ar. De frimsta anledningarna som aktorerna
namnde &r dalig marknadslikviditet, som bland annat innebér svarigheter att
omsitta obligationerna. De flesta ansag dven att prissattningen av realobligationer
fungerar mycket samre an for nominella obligationer.

Manga uttryckte ett intresse for realobligationer som instrument och de flesta
menade att de bidrar med diversifiering utan likvardiga substitut. Men vissa
svarade att fastigheter och infrastruktur har liknande egenskaper.

For att det ska bli attraktivt att handla realobligationer och efterfragan ska 6ka
menade de flesta att det krdvs strukturella forandringar och férbattrad marknads-
likviditet. Faktorer som manga bedémer &r viktiga for en fungerande marknad ar
lagre kostnad for att omsétta realobligationer samt majligheter att fa en bra
prisbild. Nagra anser att utbudet borde 6ka, men att en forutsattning ar att
marknaden forst fungerar battre.

De svar som Riksgélden fick in frdn marknadsaktorerna stodde den bild vi hade av
att marknaden for realobligationer inte fungerade pa ett tillfredsstallande satt.
Aven om det finns ett intresse for skuldslaget gor den daliga marknadslikviditeten
att efterfrdgan begransas.

Riksgélden kommer att anvdnda resultatet av undersokningen som en del av den
langsiktiga analysen av hur statsskulden bér vara sammansatt utifran malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. Vi avser att redovisa slutsatserna
samlat i nasta riktlinjeforslag (som lamnas till regeringen i slutet av september
2024). Regeringen beslutar sedan om riktlinjerna senast den 15 november.

Liknande analyser av realobligationer har gjorts i andra lander. Kanada och Nya
Zeeland ar tva exempel och dar har man kommit till olika slutsatser om vilken roll
realobligationer ska spela. Tyskland beslutade under aret att sluta emittera
realobligationer. Vi behover analysera fragan utifran flera olika aspekter och de
specifika forutsattningar vi har i Sverige.

Stocken av statsskuldvaxlar 6kade men mindre an vantat

Den utestaende volymen statsskuldsvéaxlar 6kade under 2023 och var vid slutet av
aret 123 miljarder kronor. Det &r ndstan en fordubbling fran 2022 (se diagram 14).
Initialt planerade vi att 6ka volymen statsskuldsvaxlar annu mer, men som nadmnts
ovan reviderades den ned i takt med starkare budgetutfall &n véntat.
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Riksgélden hojde de planerade emissionsvolymerna i auktionerna i bérjan av aret
samtidigt som vi atergick till en utékad vaxelpolicy med en langsta l6ptid pa tolv i
stéllet for sex manader. Det innebar att antalet utestdende statsskuldvéxlar 6kade
fran fyra till sex under 2023.

Statsskuldsvaxlarna utgor tillsammans med likviditetsférvaltningsinstrument
Riksgaldens kortfristiga upplaning. Denna upplaning justeras I6pande efter hur
budgetsaldot och den &vriga reguljara upplaningen utvecklas. Se vidare i avsnittet
om likviditetsforvaltningen pa sidan 34.

Diagram 14 Utestaende stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden

Oforandrad volym ranteswappar

Riksgélden ingick nya ranteswappar for totalt 2 miljarder kronor under 2023,
samma volym som féregaende ar. Samtidigt forfoll omkring 13 miljarder kronor.
Den utestaende stocken fortsatte darmed att minska (se diagram 15). | rutan pa
sidan 30 beskrivs hur ranteswappar fungerar.

De senaste aren har vi ingatt nya ranteswappar pa kortare |6ptid an under tidigare
perioder, vilket ger mindre effekt pa statsskuldens I6ptid 4n om samma nominella
belopp ingas i ranteswappar med langre |6ptider (se diagram 16). Syftet med att

anvénda ranteswappar och resultatet av dem beskrivs i sista kapitlet pa sidan 57.
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Diagram 15 Nominellt belopp utestaende ranteswappar pa arets sista affarsdag
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Anm. Staplarna visar den initiala stocken av utestdende ranteswappar vid borjan av aret
(stock), omfattningen av nya ranteswappar som ingicks under aret (nya) och omfattningen
av rénteswappar som forfoll under aret (forfall). Den svarta linjen utgér summan av de tre
delarna och visar den utestaende stocken vid slutet av aret.

Kalla: Riksgalden

Diagram 16 Nominellt belopp nya ranteswappar per ar uppdelat pa loptidsintervall

Miljarder kronor
45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

A0V [Seasn et
2005 I EAARRRRRRARIRRRR S5

2006 [Ezsmesan

2014 WEEIIETI

2015 |EooooonEeE
2016 EEEE=

2017 WIS
2018
2019
2020 m
2021 m

2022 |Wg
2023 It

2003 EEsEESS

2013 ol

2009 pooEs

n
=
[ERY
Qo
T

a7-11ar

Anm. Nya ranteswappar redovisas i termer av nominellt belopp per ar. Fér 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 ar och langre @n 11 ar.

Kalla: Riksgalden
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Sa fungerar ranteswappar

En ranteswapp ar ett avtal om att byta fast ranta mot rérlig med en motpart.
Riksgalden erhaller vanligtvis fast ranta och betalar rorlig for att forkorta loptiden
(durationen) i statsskulden. Ranteswappar 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 saddana transaktioner tar Nasdaq Clearing 6ver den motpartsrisk som
uppstar mellan oss och vara motparter fran den tidpunkt da vi ingéatt ett finansiellt
kontrakt fram till den tidpunkt d& affaren avvecklas. Hur vi hanterar motpartsrisker
generellt beskrivs i sista kapitlet av rapporten.

Ingen obligationsupplaning i utlandsk valuta

Under aret forfoll den sista av de valutaobligationer som Riksgélden sedan 2009
har gett ut at Riksbanken for forstarkning av valutareserven. Riksbanken beslutade
2021 att borja finansiera valutareserven pa egen hand i stallet for genom lan via
Riksgélden. Vi refinansierade darfor inte de valutalan som forfoll under aret och
gav inte heller ut nagon obligation i utlandsk valuta for egen rakning.

Riksgélden hade en valutaobligation i planen for 2023, men flyttade den till 2024 i
den sista statsupplaningsrapporten for aret. Malsattningen &r att 6ver tid ge ut en
viss volym av obligationer i utlandsk valuta for att uppréatthalla en narvaro pa den
internationella kapitalmarknaden och pa sa vis ha god beredskap att lana stora
belopp snabbt. Valutaupplaningen innebér inte med automatik en valutaexponering
i statsskulden eftersom vi hanterar valutaexponeringen med derivat.

Ny vidareutlaning till Riksbanken for IMF-ataganden

Under 2023 borjade Riksgélden Iana ut medel till Riksbanken som de ska anvénda
for att finansiera Sveriges dtaganden gentemot Internationella valutafonden (IMF).
Vidareutlaningen regleras i den nya riksbankslagen som bérjade gélla den 1 januari
2023. Totalt lanade vi upp motsvarande 2,7 miljarder kronor inom den I6pande
upplaningen for detta andamal. Enligt riksbankslagen ska vi ta ut en rénta for
vidareutlaningen som motsvarar den ranta som IMF betalar till Riksbanken.
Utlaningen ger dven upphov till en valutaexponering som Riksgélden eliminerar
med hjalp av derivatkontrakt.

Overtecknade auktioner och hogre emissionsrantor
Teckningskvoterna i auktionerna av nominella statsobligationer, det vill sdga
budvolymen delat med den erbjudna volymen, var i genomsnitt lagre 2023 &n under
foregaende ar. Men budvolymen 6versteg fortsatt utbudet med marginal och den
genomsnittliga teckningskvoten pa 3,5 ar hog sett i ett historiskt perspektiv.
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Riksgalden bedémer att nedgangen i teckningskvoten till stor del kan férklaras av
ett 6kat utbud av statsobligationer pa marknaden till foljd av att Riksbanken gick
fran att vara kopare till att bérja sélja. Aven vi bidrog till det 6kade utbudet nar vi
hojde auktionsvolymen fran augusti.

For realobligationer steg teckningskvoten nagot till 3,1 och samtliga auktioner var
Overtecknade.

| auktionerna av statsskuldvaxlar var efterfragan mer varierande med en genom-
snittlig teckningskvot pa 1,9, vilket &r lagre &n aret innan. Det 6kade utbudet av
statsskuldvaxlar bidrog till den lagre teckningskvoten. En auktion blev under-
tecknad och skuren, vilket innebar att Riksgéalden valde att inte acceptera vissa
bud. Ovriga auktioner var évertecknade.

Diagram 17 Genomsnittlig teckningskvot i auktionerna av statspapper
Kvot
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Anm. Budvolym i relation till erbjuden volym i snitt i auktionerna under aret. Enbart
emissioner. Byten och uppkdp &r inte med.

Kalla: Riksgalden

De rantor som Riksgélden i genomsnitt lanade till i statsskuldvéaxlar 6kade fran 0,7
procent till 3,6 procent (se diagram 19). Fér nominella statsobligationer 6kade den
genomsnittliga emissionsrantan fran 1,4 procent till 2,6 procent. Okningen beror pa
att marknadsrantorna har stigit nar centralbankerna runt om i varlden har stramat
at penningpolitiken for att bekdmpa inflationen (se foregaende kapitel).
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Diagram 18 Genomshnittlig emissionsranta i auktionerna av statspapper
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Anm. Enbart emissioner. Byten och uppkop &r inte med. For realobligationer redovisas
realrdnta.

Kalla: Riksgalden

Aven den genomsnittliga rantan i auktionerna av realobligationer steg, fran —0,9
procent till 0,9 procent.

Det kan i det hdr sammanhanget ocksa vara intressant att titta pa hur den femariga
breakeven-inflationen, det vill sdga ranteskillnaden mellan en nominell och en real
statsobligation med fem ars I6ptid, har utvecklats (se diagram 19).

Diagram 19 Breakeven-inflation och inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Femarig breakeven-inflation och inflationsférvantningarna 6ver samma tidsperiod
enligt penningmarknads-aktorerna i Kantar Sifos enkdtundersokningar.

Kéllor: Bloomberg och Kantar
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Som diagrammet visar lag breakeven-inflationen i slutet pa aret runt 1,5 procent,
det vill sdga lagre an Riksbankens inflationsmal och inflationsforvantningarna
enligt penningmarknadens aktorer. Sa har ocksa varit fallet under langre perioder
de senaste fem aren. Det kan vara en indikation pa att den inflationsriskpremie
som investerarna ar beredda att betala till Riksgélden for att slippa inflationsrisken
overvags av likviditetsriskpremien som vi maste betala till investerarna for att
kompensera for den samre likviditeten pa marknaden for realobligationer.

Minskat anvandande av marknadsvardande repor

Riksgalden 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 Iagre 2023 &n 2022 (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 under-
liggande vardepappret. For repor mot andra statspapper (reposwappar) tas enbart hansyn
till lAnebenet.

Kalla: Riksgalden

Volymen repor mot likvida medel var i genomsnitt 24 miljarder kronor per dag
under 2023, vilket ar vasentligt lagre an de 43 miljarder kronor per dag som
repades ut under 2022. Det minskade nyttjandet av faciliteten sammanféll med det
Okade utbudet av statspapper nar Riksbanken bérjade sélja i stéllet for att kdpa.

Nér det galler reposwapparna dndrade Riksgalden villkoren fér dem under aret. Vi
hade sedan 2019 haft en utokad volymbegrénsning pa 4 miljarder kronor per
statspapper och aterforsaljare, samt sedan 2022 ett sankt pris pa 20 rantepunkter
under Riksbankens styrrénta. Dessa lattade villkor infordes for att stétta
marknadens funktion. | och med att Riksbankens forsaljning av statspapper bidrog
till att marknadens funktionssatt forbattrades, atergick vi i augusti 2023 till en
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maximal volym om 2 miljarder kronor och en prissattning pa 30 rantepunkter under
styrrantan. Andringen kan ha bidragit till att nyttjandet av faciliteten minskade.

Nagot mindre att lana i likviditetsforvaltningen

Inom likviditetsférvaltningen kan Riksgéalden lana stora belopp for att tdcka
underskott pa kort sikt genom att ge ut vardepapper med kort |6ptid bade i kronor
och i utlandsk valuta pa penningmarknaden. Om det i stéllet &r 6verskott i kassan
placerar vi detta tillfélligt i penningmarknadstillgangar. Kassan paverkas ocksa av
volymen marknadsvardande repor.

Genom bra framforhallning kan Riksgalden bedéma olika handlingsalternativ och
darmed lana och placera till battre villkor samt minska riskerna i likviditets-
forvaltningen. Strategin ar att mota perioder med stora lane- eller placeringsbehov i
god tid. Det innebar att vi tillfalligt lanar mer &n vad som &r motiverat av
upplaningsbehovet. Overskottet placeras temporart i penningmarknadstillgangar.

Under 2023 behovde Riksgalden lana i genomsnitt 35 miljarder kronor per dag i
likviditetsforvaltningen. Det kan jamféras med ett genomsnittligt lanebehov pa

37 miljarder kronor per dag 2022. Vi lanade bland annat genom att ge ut certifikat i
utlandsk valuta (commercial paper), framfor allt i perioder med stora
kassaunderskott exempelvis vid obligationsforfall.

Diagram 21 Tillgangar (+) och skulder (-) i likviditetsforvaltningen

Miljarder kronor
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Anm. Tillgangar och skulder i likviditetsforvaltningen mats i termer av marknadsvarde.

Kalla: Riksgalden

Som framgar i diagram 21 var variationen i kassan stor och Riksgélden hade
periodvis stora 6verskott att hantera. Overskott i kassan innebér att vi behdver hitta
placeringsalternativ inom de ramar som styr likviditetsforvaltningen i finans- och
riskpolicyn (se vidare pa sidan 63). Vi placerade framst i riksbankscertifikat, men
aven i sdkerstallda obligationer, omvanda repor och utlandska statspapper.

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

Posten Marknadsvard i diagrammet visar den skuld som uppstéar I6pande néar
Riksgélden repar ut statspapper mot likvida medel. Som beskrivs pa sidan 33
minskade nyttjandet av repofaciliteten under 2023.

Floden i utlandsk valuta och valutavaxlingar

Riksgélden har dven betalningsfléden i utlandska valutor och gor regelbundet
vaxlingar pa valutamarknaden for att hantera exponeringen. Det kan handla om
budgetbetalningar i utlandsk valuta, men dven om statsskuldsbetalningar sdsom
forfall av finansiella instrument. Nar sadana fléden uppstar behéver vi aterfora
valutaexponeringen till riktvardet genom valutavéaxlingar (se faktarutan pa sidan
47). Vi gor aterforandet gradvis for att inte riskera att paverka valutakursen.

Myndigheter som behover gora betalningar eller ta emot pengar i utlandsk valuta
kan gora det direkt genom en bank som har statligt ramavtal for valutabetalningar.
Sedan 2017 kan myndigheterna dven ansluta sig till det statliga valutakoncern-
kontot (VKK), som fungerar pa samma séatt som det statliga centralkontot i
Riksbanken som anvénds for att avveckla betalningar i svenska kronor. | slutet av
2023 var 21 myndigheter anslutna till VKK. Tre myndigheter tillkom under aret.

Inom VKK utfor ramavtalsbanken valutabetalningarna pa myndigheternas uppdrag
och summan av betalningarna samlas pa Riksgéldens toppkonton i respektive
valuta. | den man betalningar kan matchas mot varandra minskar behovet av
valutavéaxlingar. En gang per dag regleras saldot pa toppkontona mellan banken
och oss genom att vi antingen satter in eller tar ut motsvarande belopp i varje
valuta. Det sker saledes aldrig nagon vaxling mellan banken och Riksgalden. Under
2023 betalade vi netto motsvarande 7 miljarder kronor i amerikanska dollar och 1
miljard kronor i brittiska pund inom ramen for valutakoncernkontot. Samtidigt fick
vi netto motsvarande 0,7 miljarder kronor i euro, se tabell 3.

Tabell 3 Betalningar inom valutakoncernkontot

Miljarder kronor

Valuta 2019 2020 2021 2022 2023
EUR 1,2 -1,4 0,2 0,9 0,7
USD 10,0 3,6 -34 -16,5 -7,0
GBP 0,1 -0,2 -0,1 -1,1 -1,0
Ovriga valutor 1,2 0,8 -0,9 0,5 -0,1
Totalt 12,5 2,8 -4,2 -16,1 73

Anm. Totala betalningar inom ramen for valutakoncernkontot respektive ar. Plus betyder att
Riksgalden netto fatt betalningar i valutan och minus att betalningar netto gjorts i valutan.

Kalla: Riksgalden
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Nar myndigheterna genomfor betalningar i olika valutor inom VKK omvandlar
Riksgalden all valutaexponering som uppstar till euro. Denna exponering véxlas
dérefter i jamn takt mot kronor inom loppet av ett ar.

Myndigheterna har dven méjlighet att placera utlandsk valuta pa konto i
Riksgélden, sa kallad inlaning inom ramen fér VKK. Vid utgangen av 2023 hade
myndigheterna satt in motsvarande 3,9 miljarder kronor i euro, 1,5 miljarder kronor
i amerikanska dollar och 0,8 miljarder kronor i 6vriga valutor, se tabell 4. Inldningen
i utlandsk valuta ingar inte i riktvardet for valutaexponeringen och vaxlas inte till
kronor. Skélet ar att Riksgalden har en skuld till myndigheterna i utlandsk valuta
och en vaxling till kronor skulle da innebara att vi tar pa oss en valutarisk.

Tabell 4 Inlaning i utlandsk valuta i Statens internbank

Miljarder kronor

Valuta 2019 2020 2021 2022 2023
EUR 0,8 0,8 2,4 49 3,9
usD 2,2 1,9 2,2 1,7 1,5
Ovriga valutor 0,0 0,2 1,0 0,9 0,8

Kalla: Riksgélden

Nar myndigheter vill kpa eller silja en valuta vid ett framtida tillfalle och skydda
sig mot valutarisken stéller Riksgélden ut valutaterminer. Vid utgdngen av 2023
hade vi sdlt motsvarande 1,6 miljarder kronor i euro och 0,4 miljarder kronor i
ovriga valutor pa termin mot kronor, se tabell 5. Den valutaexponering som uppstar
nar vi stéller ut valutaterminer till myndigheter hanteras pa samma satt som VKK-
betalningar eller statsskuldsbetalningar i utlandsk valuta. Det innebér att expone-
ringen forst omvandlas till euro, och sedan véxlas beloppen i jamn takt mot kronor
inom loppet av ett ar. | vissa fall da terminerna stracker sig dver langre tid och
beloppen ar stora kan vi hantera ranterisken med rantederivat i utlandsk valuta.

Tabell 5 Valutaterminer i Statens internbank

Miljarder kronor

Valuta 2019 2020 2021 2022 2023
EUR -1,1 -1,0 -0,8 -1,6 -1,6
usD -9,6 -6,2 -1,8 -0,4 0,0
SEK 9,9 7,5 2,7 2,2 2,1
Ovriga valutor -0,4 0,3 0,3 0,3 -0,4

Anm. Utestaende belopp i valutaterminer som Riksgalden stallt ut till andra myndigheter
genom statens internbank. Alla siffror avser stéllningen vid utgangen av aren omréknat till
svenska kronor. Minus betyder att Riksgédlden ska leverera valutan till myndigheten och plus
att myndigheten ska leverera till Riksgéalden.

Kalla: Riksgalden
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Matning av marknadens fortroende

Fortroendet for Riksgaldens upplaningsstrategi och agerande stéarktes
under 2023, framfor allt bland &terforsaljarna. Aven svenska investerare
gav ett ndgot hogre betyg, medan svaren fran internationella investerare
var for fa for att ge ett resultat. Det sammanvégda betyget |ag kvar néra
den niva som bedéms som utmarkt. De tva strategiska faktorer som
marknadsaktorerna ser som viktigast — marknadsvardande repor och
kommunikation — bedéms ocksa som Riksgaldens framsta styrkor.

Riksgélden foljer upp fortroendet for upplaningsverksamheten i en arlig marknads-
undersokning. Den innehaller dven fragor om marknadslikviditeten, som beskrivs i
forutsattningskapitlet pa sidan 18. Kantar genomférde undersékningen 2023
mellan den 17 november och den 6 december. Totalt gjordes 45 intervjuer med
Riksgaldens aterforsaljare och svenska investerare. Undersokningen har
genomforts varje ar sedan 2004 och resultaten finns pa Riksgaldens webbplats.

Diagram 22 Sammanvagd bedomning av Riksgédldens strategier och agerande
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Anm. Viktat profilvérde enligt arlig Prosperaundersokning av Kantar. Skala 1-5 dar 4 och
hogre tolkas som utmérkt och ldgre an 3 som underkant. Betyg fran internationella
investerare saknas for 2023 pa grund av for fa svar.

Kélla: Riksgélden

Marknadsaktorerna har fortsatt hogt fortroende

Resultatet av 2023 ars undersokning visar att det sammanvégda betyget fran bade
aterforsaljarna och de svenska investerarna steg jamfért med foregaende ar (se
diagram 22). Sett 6ver de senaste fem aren har betygen legat nara den niva som
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betraktas som utmarkt (4), forutom under 2021. Nedgangen det aret var framst
kopplad till introduktionen av den 50-ariga statsobligationen.

Resultatet visar en bred uppgang i de underliggande faktorerna (se tabell 7). Mest
forbattrades betygen for marknadsvard, lyhordhet och ett tydligt och konsekvent
agerande. De faktorer som marknadsaktdrerna bedomer som mest betydelsefulla
ar aven de framsta styrkorna i Riksgaldens profil (se tabell 6 och 7).

Tabell 6 Betydelse av faktorerna

Vardering
Strategisk faktor 2023 2022 Forandring
Kommunikation om lanebehov och finansiering 47 47 0,0
Marknadsvard i form av repor 4,7 50 -0,3
Tydligt och konsekvent agerande 47 4,6 0,0
Information om nominella obligationer 47 47 0,0
Marknadsvard i form av byten i realobligationer 4,3 4,6 -0,3
Information om realobligationer 472 472 0,0
Direktkontakter 41 4,3 -0,2
Lyhérdhet for marknadens 6nskemal 4,1 43 -0,2
Information om statsskuldvaxlar 4,0 3,8 0,2

Anm. Tabellen visar det samlade betyget fran aterforséljarna och svenska investerare for
bada aren (férutom for marknadsvarden dér fragorna bara besvaras av aterforséljarna).
Internationella investerare ingar inte.

Kalla: Riksgalden

Tabell 7 Betyg for faktorerna

Vardering
Strategisk faktor 2023 2022 Forandring
Marknadsvard i form av repor 47 43 0,4
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4,4 43 0,1
Information om nominella obligationer 41 4,0 0,1
Tydligt och konsekvent agerande 4,0 3,8 0,2
Information om realobligationer 4,0 4,0 0,0
Direktkontakter 39 4,0 0,0
Information om statsskuldvaxlar 3,9 3,9 0,0
Marknadsvard i form av byten i realobligationer 3,4 3,0 04
Lyhordhet for marknadens 6nskemal 3,3 3,0 0,3

Anm. Tabellen visar det samlade betyget fran aterférséljarna och svenska investerare for
bada aren (forutom for marknadsvarden déar fragorna bara besvaras av aterforséljarna).
Internationella investerare ingar inte.

Kalla: Riksgalden

Marknadsvarden en styrka men lite mindre viktig

Riksgalden har sma mojligheter att paverka marknadslikviditeten direkt eftersom
utbudet av statsobligationer styrs av statens upplaningsbehov. Strategin ér i stallet
att forsoka skapa forutsattningar for god likviditet genom att dels planera
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upplaningen for att bygga upp den utestdende volymen i vissa prioriterade
instrument och |6ptider, dels erbjuda marknadsvardande faciliteter.

Som framgar av tabell 6 bedoms de marknadsvardande reporna fortsatt som en av
de viktigaste faktorerna (fragan besvaras bara av aterforséljarna). Men de ansags
mindre betydelsefulla 2023 dn 2022 (se diagram 23). Som beskrevs i forra kapitlet
minskade nyttjandet av de marknadsvardande reporna kraftigt under aret, i takt
med att utbudet av statspapper 6kade och marknadslikviditeten forbattrades.
Aterforsiljarna behovde med andra ord inte faciliteten i lika stor utstrackning under
2023, men de hojde dnda betyget for hur Riksgélden hanterar den fran 4,3 till 4,7.
Aven de marknadsvérdande bytena i realobligationer fick hégre betyg.

Diagram 23 Bedomning av marknadsvardande repor
Vardering
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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 dan 3 som underkant. Data fran arlig Prosperaundersékning av Kantar.

Kélla: Riksgélden

Hojt betyg for kommunikation och tydligt agerande

Riksgaldens kommunikation om upplaningsbehovet och finansieringen &r ocksa
bade bland de faktor som marknadsaktdrerna bedomer som viktigast och de som
far hogst betyg. Under 2023 stérktes betyget nagot till 4,4.

Generellt ar de svarande mycket néjda med kommunikationen i statsupplanings-
rapporten och flera lyfter att den ar informativ och tydlig. Dar vi skulle kunna bli
annu tydligare ar framfor allt kring 16ptidsfordelningen och hur vi gér avvagningar
mellan olika instrument. Riksgaldens webbplats far ocksa goda betyg, men dar
finns det 6nskemal om att vi ska publicera data pa ett mer tillgangligt sétt.

Betygen for den specifika informationen om nominella statsobligationer,
realobligationer respektive statsskuldvéaxlar lag kvar runt 4. Under aret gjorde vi
bland annat en undersékning av marknadens syn pa realobligationer och
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kommunicerade att vi paborjat ett analysarbete om statsskuldens samman-
séttning (se rutan pa sidan 27). Nagra av kommentarerna lyfter att den under-
sokningen skapade viss osakerhet kring hur Riksgélden ser pa realobligationerna.

Aven faktorn ett tydligt och konsekvent agerande fick hojt betyg — fran 3,8 till 4,0.
Det innebéar en fortsatt aterhdmtning efter tappet 2021.

En viktig del av Riksgaldens kommunikation &ar att ha en bra dialog med marknads-
aktorerna. Betyget for faktorn direktkontakter sjonk nagot 2023, men lag kvar néra
nivan utmarkt. Under aret deltog Riksgalden pé investerartraffar i samband med
statsupplaningsrapporterna och hade flera bilaterala méten med investerare. Vi
akte dven for forsta gangen sedan pandemin pa en investerarresa till USA.

Nar det géller lyhordhet for marknadens 6nskemal satter marknadsaktorerna
normalt ett lagre betyg &n for Gvriga faktorer. Betyget starktes emellertid fran 3,0
till 3,3 och ligger darmed 6ver nivan for godkédnt. Kommentarerna visar fortsatt att
det finns 6nskemal om att Riksgalden ska agera tydligare utifran de behov som
marknadsaktorerna uttrycker. Vi stréavar alltid efter att vara uppmarksamma pa
marknadsaktorernas behov och préva hur de forhaller sig till vara mal.

Vi star oss val jamfort med andra emittenter

Riksgélden star sig fortsatt vl i jamforelse med saval andra statliga skuldkontor
som svenska bostadsinstitut och kommuner. De aterforséljare och investerare
som menar att vi skiljer oss fran andra skuldkontor &r framst av uppfattningen att
vi haller en hogre standard. Det géller framfor allt i termer av transparens.

Riksgélden utbyter Iopande kunskap och erfarenheter pa méten med kollegor fran
andra statliga skuldkontor. Under 2023 anordnade vi konferensen Global
Borrowers Forum tillsammans med Varldsbanken. Evenemanget innebar tva dagar
med presentationer och panelsamtal, dar representanter fran statliga emittenter
runt om i varlden fick mojlighet att traffas och diskutera skuldférvaltningsfragor.
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Redovisning av kostnad och risk

Statsskuldens I6ptid Idg inom det givna riktvardesintervallet och
valutaexponeringen minskade i enlighet med regeringens beslut.
Kostnaden for statsskulden var 25 miljarder kronor eller 2,5 procent
matt som andel av skulden. Realobligationerna resulterade i en
merkostnad, medan ranteswapparna visade ett positivt resultat. Aven
Riksgéaldens Iopande positionstagning bidrog med ett positivt resultat.

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,
avvecklingen av valutaexponeringen samt positionstagningen. Gemensamt for
dessa utvarderingspunkter &r att de avser beslut pa riktlinjeniva. Vi redovisar dess-
utom ett resultat for valet mellan att forkorta I16ptiden i statsskulden med rante-
swappar jamfort med statsskuldvéxlar. Det &r ett beslut som tas pa operativ niva.

| avsnittets sista del foljer vi upp refinansierings- och kreditrisker. Enligt riktlinjerna
ska Riksgalden beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskulden (punkt
22) och eventuella 6verskott som inte behdvs for utbetalningar ska placeras i
svenska eller utlandska ranteb&rande tillgdngar med lag kreditrisk (punkt 33).

Loptid och sammansattning inom riktlinjerna

Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldens I6ptid och sammansattning ska den
overgripande I6ptiden vara 3,5-6 ar och realandelen uppga till 20 procent.
Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fran och med 2027 (se tabell 8). Tabell 9 visar dven de enskilda
I6ptidsmal som gallde for respektive skuldslag efter beslut av Riksgéldens styrelse.

Tabell 8 Riktvarden for statsskuldens sammansiéttning

Skuldslag Andel av skulden
Nominell kronskuld Residual
Realskuld 20 procent

Exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och anta
Valutaskuld riktvardet noll fran och med 2027.
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Tabell 9 Riktvarden for statsskuldens 16ptid

Skuldslag Loptid
Statsskuldens I6ptid 3,5-6,0 ar
Nominell kronskuld 3,7-6,0 ar
Real kronskuld 4.4-56 ar
Valutaskuld 0-1ar

Statskuldens loptid lag inom riktlinjernas styrintervall

Statsskuldens I6ptid 1ag inom riktvardesintervallet under aret (se diagram 24).
Jamfort med 2022 sjonk durationen nagot. Det beror framst pa att Ioptiden i
realskulden fortsatte falla.

Diagram 24 Statsskuldens I6ptid
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Anm. Loptiden mé&ts med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.

Kélla: Riksgélden

Loptidsmattet duration motsvarar ett nuvardesviktat genomsnitt av den tid som
aterstar till betalningarna pa skulden. Hogre marknadsrantor medfor ldagre nuvarde
(och dérmed mindre vikt) pa betalningar langre bort i tiden, och vice versa.
Stigande marknadsrantor innebar darmed allt annat lika att skuldens duration
minskar. Det omvanda galler nar marknadsrantorna sjunker.

Den nominella kronskuldens duration |&g i den Gvre delen av riktvardesintervallet
under hela aret, se diagram 25. | Riksgéldens prognoser sag vi framfor oss en
svagt fallande utveckling sa att I6ptiden skulle ligga under mittpunkten mot slutet
av aret. Den utvecklingen realiserades emellertid inte eftersom marknadsréntorna
foll under hosten, vilket forlangde durationen.

42 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2023

Diagram 25 Nominella kronskuldens loptid
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Anm. Loptiden méats med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.

Kalla: Riksgélden

Realskuldens duration bestams av |6ptiden pa de utestdende obligationerna och
forandringar i marknadsrantorna. Loptiden for realskulden lag under 2023 inom
riktvardesintervallet, men sjonk gradvis under aret (se diagram 26). Det beror
framst pa att den aterstaende |6ptiden i den befintliga realskulden blir Iagre nar tid
passerar. Samtidigt var andelen realskuld hdgre an den malsatta nivan enligt
riktlinjerna. Det innebéar att Riksgélden har begransat utrymme att emittera mer
realobligationer (med langre 16ptid) for att fa upp l6ptiden.

Diagram 26 Reala kronskuldens 16ptid

Duration

8

2019 2020 2021 2022 2023

Reala kronskuldens l6ptid = = =« Riktvardesintervall

Anm. Loptiden mé&ts med Macaulayduration och visas som ett manadsmedel.
Kélla: Riksgélden
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Loptiden for den valutaexponerade delen av statsskulden utvecklades som
forvantat under 2023 och héll sig nara den lagre gransen av riktvardesintervallet
(se diagram 27). Forutséattningarna att styra I6ptiden i den valutaexponerade delen
av skulden &r goda eftersom den generellt utvecklas pa ett forutsdgbart satt
samtidigt som valutaexponeringen till stérsta del bestar av derivatinstrument.

Diagram 27 Valutaexponeringens loptid
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Valutaexponeringens l6ptid Riktvardesintervall

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

Kalla: Riksgalden

Andelen realskuld oversteg riktvardet nagot

Andelen realskuld var i genomsnitt 23,4 procent under aret och lag darmed 6ver det
langsiktiga riktvardet pa 20 procent (se diagram 28). Andelen realskuld paverkas
av flera faktorer som emissionsvolym, inflationstakt, planerade byten, forfall och
statsskuldens storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena har effekt pa
andelen. Riktvardet for realskulden &r enligt riktlinjerna langsiktigt eftersom
andelen &r svar att styra pa kort sikt. Riksgalden réknar med att andelen realskuld
kommer att ligga 6ver malet fram till 2025 da nésta realobligationsforfall kommer.
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Diagram 28 Realskuldens andel av statsskulden
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Anm. Manadsmedel

Kalla: Riksgalden

Valutaexponeringen minskade i enlighet med riktlinjerna
Statsskuldens valutaexponering bestar av tva delar — en strategisk och en
varierande del (se faktaruta pa sidan 47). Den strategiska delen bestar numera
enbart av euro och schweizerfranc, som framgar av tabell 10. Beslutet att avveckla
valutaexponeringen successivt till och med 2026 innebar att Riksgalden I6pande
koper utlandsk valuta mot svenska kronor. Under 2023 kopte vi 1 652 miljoner euro
och 805 miljoner schweiziska franc i detta syfte. Darmed minskade den strategiska
valutaexponeringen fran 109 miljarder kronor 2022 till 84 miljarder kronor 2023
matt till de valutakurser som gallde i slutet av respektive ar.

Tabell 10 Statsskuldens valutaexponering i slutet av aret

Miljoner enheter valuta

Lokal Svenska Lokal Svenska

valuta kronor valuta kronor Forandring
Typ av exponering 2022 2022 2023 2023 lokal valuta
Strategisk, EUR 6 594 73340 4942 54992 -1 652
Strategisk, CHF 3212 36189 2 407 28 809 -805
Summa strategisk
valutaexponering 109 529 83 801
Varierande
valutaexponering 6976 119
Total valutaexponering 116 505 83920

Anm. Utfallet i kronor ar beréknat till aktuella valutakurser. En positiv valutaexponering inne-
bar en 6kad kostnad for statsskulden nar svenska kronan férsvagas mot respektive utlandsk
valuta. Transaktioner inom ramen for positionstagningen ingar inte i berdkningen av
exponeringen och inlaning i utlandsk valuta inom statens internbank ingar inte.

Kalla: Riksgalden
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Avvecklingen i den strategiska delen styrs genom en daglig minskningstakt. Initialt
ska takten i respektive valuta motsvara statsskuldens valutaexponering uttryckt i
enheter utlandsk valuta fére avveckling delat med antalet affarsdagar i Sverige fran
och med 2023 till och med 2026. Riksgaldsdirektoren far fatta beslut om att dndra
takten inom ramen for riktlinjerna, men inget sadant beslut togs under 2023.

Darutover har riksgéaldsdirektoren faststallt interna avvikelseintervall for de valutor
som ingdr i avvecklingen. Dessa avvikelseintervall utnyttjades forsta halvaret 2023
och utvarderas under avsnittet "Kvantitativ uppfoljning av férvaltningsbeslut”.

Diagram 29 Valutaexponeringen och dess andel av statsskulden

Miljarder kronor Procent
180 18
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Valutaexponering (vanster axel) Andel (héger axel)

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

Kalla: Riksgalden

Diagram 29 visar hur den valutaexponerade delen av statsskulden utvecklats de
senaste fem aren. Valutaexponeringen minskade fram till och med 2019 och var
darefter i stort sett oférandrad 2020—-2022. Den 6kning som syns i diagrammet
under dessa ar beror pa att kronan forsvagades, vilket gjorde att exponeringen
omraknat till kronor blev hogre. Fran och med 2023 minskade valutaexponeringen
igen och den ska vara helt avvecklad vid utgangen av 2026. Vid slutet av 2023
motsvarade valutaexponeringen drygt 8 procent av den utestaende skulden.

Aven om Riksgalden planerar valutavéxlingarna for att uppné en viss valuta-
exponering i statsskulden kan den faktiska exponeringen bli en annan. Det beror pa
att det uppstar kassafléden i valuta dels inom skuldférvaltningen, dels genom
valutatransaktioner inom vara andra ansvarsomraden (se rutan pa nésta sida).
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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 exponeringen och riktvardet.

Regeringen har beslutat att statsskuldens strategiska exponering i utlandsk valuta
ska avvecklas successivt och anta riktvardet noll fran och med 2027. Vid sidan av
avvecklingen av den strategiska valutaexponeringen, ska Riksgéalden dven hantera
I6pande betalningar i utlandsk valuta som paverkar den totala exponeringen.
Denna del av valutaexponeringen varierar och ar kopplad till betalningar i utlandsk
valuta saval inom statsbudgeten som inom férvaltningen av statsskulden.

Riktvardet for den varierande delen av valutaexponeringen ar noll. Riktvardet for
den totala valutaexponeringen sammanfaller darmed med riktvardet for den
strategiska exponeringen. Om den faktiska exponeringen — strategisk plus
varierande — 6ver- eller understiger den malsatta nivan behéver vi styra tillbaka mot
riktvdrdet genom valutavaxlingar i en jamn takt 6ver en tolvmanadersperiod.

Diagram 30 Statsskuldens valutaexponering
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Anm. Valutaexponeringen visas som ultimosiffror pa kvartalsbasis till aktuell valutakurs. For
att halla diagrammet Gversiktligt visas enbart aterforingsplanen som togs fram vid slutet av
respektive ar. Aterféringsplanen revideras vid varje kvartalsslut.

Kélla: Riksgélden

Diagram 30 visar bade det faktiska utfallet och riktvardet for valutaexponeringen.
Periodvis kan skillnaderna mellan dem vara stora. Diagrammet visar dven den
planerade utvecklingen av valutaexponeringen — de sa kallade aterféringsplanerna.

47 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag fér utvardering 2023

Kostnaden for statsskulden minskade nagot

De kostnadsmassiga réntorna pa statsskulden uppgick till 25 miljarder kronor
2023, jamfort med 33 miljarder kronor aret innan (se tabell 11). Det motsvarar 0,4
procent av BNP (baserat pa Riksgéldens senaste BNP-prognos).

Tabell 11 Kostnad for statsskulden

Miljarder kronor

Snitt Standard-

Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023 5ar avvikelse
Kronskuld 6 6 4 5 8 6 2
Realskuld 6 3 4 18 13 9 5
Valutaexponeringen 2 -2 2 10 5 3 7
Totalt 14 7 11 33 25 18 10

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran upplupet anskaffningsvéarde. Rantor pa
Riksgaldens nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse
har beraknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder fér aren 2014-2023.
Tidserien har reviderats eftersom Riksgélden har gjort en rattning av det upplupna
anskaffningsvérdet for ett antal realobligationer som varit felaktigt registrerade i
affarssystemet. Felet har inneburit att kostnaden for dessa obligationer inte blivit korrekt
periodiserad over tid mellan utgivandet och 2021.

Kalla: Riksgalden

Hur Riksgalden redovisar statsskuldens kostnad

For att mota olika regelkrav redovisar Riksgélden statsskuldens kostnad enligt fyra
principer:

e Kassamadssiga ranteutgifter (likviddagsmassiga betalningar som paverkar
budgetsaldot)

o Utgiftsmassiga ranteutgifter (affarsdagsmassiga betalningar som paverkar
anslaget "1:1 Rantor pa statsskulden” under utgiftsomrade 26 pa
statsbudgeten).

e Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen nominellt slutvarde (matt
som redovisas i Riksgaldens arsredovisning).

e Kostnadsmassiga rantor enligt varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde (méatt som anvands i denna rapport i enlighet med punkt 20
i regeringens riktlinjer).

Kostnaden for statsskulden kan dven stéllas i relation till den utestdende skulden.
Pa sa satt far man en slags genomsnittlig effektiv ranta. Uttryckt pa detta satt var
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kostnaden 2,5 procent 2023, vilket ar 0,7 procentenheter hogre an genomsnittet de
senaste fem aren men lagre an féregdende ar (se tabell 12).

Tabell 12 Kostnad for statsskulden som genomsnittlig effektiv ranta

Procent
Snitt  Standard-
Skuldslag 2019 2020 2021 2022 2023 5ar avvikelse
Nominell kronskuld 1,0 09 0,6 0,8 1,2 0,9 0,3
Realskuld 2,8 1,6 1,9 8,4 54 40 2,1
Valutaexponeringen 2,7 2,2 2,6 9,7 54 34 49
Totalt 1,6 0,8 1,0 34 2,5 1,8 1,0

Anm. Kostnaden for statsskulden redovisas utifran varderingsprincipen upplupet
anskaffningsvarde. Rantor pa Riksgéldens nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i
termer av standardavvikelse har berdknats pa manadsdata i rullande tolvmanadersperioder
for 2014-2023.

Kalla: Riksgalden

Efter att under flera ar legat pa en forhallandevis &g niva steg kostnaden fér
statsskulden kraftigt 2022 till fljd av den hoga inflationen och en svagare krona
mot euro och schweiziska franc (se diagram 31 och 32). Utvecklingen fortsatte
under 2023 med en inflationsupprékning pa omkring 6,5 procent samt
ogynnsamma valutakurseffekter, om an pa nagot lagre nivaer an foregaende ar.
Mot slutet av aret stérktes kronan mot bade euron och schweizerfrancen.

Diagram 31 KPI-inflation
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Anm. Arlig procentuell férandring i KPI

Kalla: Macrobond
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Nér inflationen stiger 6kar 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.

Diagram 32 Kronans vaxelkurs mot euro och schweiziska franc
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Kélla: Macrobond

De stigande marknadsrantorna paverkade bara till viss del kostnaden for stats-
skulden under aret, framst genom penningmarknadsuppléningen och de derivat-
instrument med kort rantebindningstid som Riksgéalden anvander for att justera
skuldens exponering och I6ptid. Om de hogre marknadsrantorna bestar kommer de
att fa stérre genomslag pa kostnaden allt eftersom vi byter ut utestaende lan med
lagre rantor mot Ian med hogre rantor (se dven avsnittet om emissionsrantor i
kapitlet om den operativa forvaltningen).

| diagram 33 framgar hur de fem- och tioariga statsobligationsréntorna rort sig fran
2019 fram till slutet av 2023. Diagrammet visar ocksa hur den genomsnittliga
emissionsrantan for Riksgaldens nominella statsobligationer utvecklats under
samma period. Det finns en troghet i den genomsnittliga emissionsrantan som
beror pa att endast en mindre del av skulden omsatts varje ar. En viss uppgang har
dock skett fran andra halvan av 2022. De pl6tsliga nedgéngarna i emissionsréantan
i diagrammet forklaras av obligationsférfall. Aldre obligationer som i genomsnitt
emitterats i ett hogre ranteldge faller ur skulden och darmed blir den
genomsnittliga emissionsrantan pa den kvarvarande utestaende stocken lagre.
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Diagram 33 Statsobligationsrantor och genomsnittlig emissionsranta
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Anm. Diagrammet visar statsobligationsrantor pa fem respektive tio ar samt genomsnittlig
emissionsranta for Riksgaldens utestdende nominella statsobligationer.

Kalla: Macrobond och Riksgélden

Kostnadsvariation drivs av valutakursrorelser och inflation

Olika skuldslag innebar olika stor risk i termer av kostnadsvariation. Tabell 11 visar
standardavvikelsen for kostnaden de senaste fem aren. For realskulden och den
del av skulden som ar exponerad mot utlandsk valuta &r kostnadsvariationen hogre
an for den nominella kronskulden. Det beror framst pa den hoga inflationen under
2022 och 2023, samt pa variationer i de valutakurser som statsskulden &r
exponerad mot. Men det spelar dven roll att |6ptiden i den valutaexponerade delen
av skulden &r kortare, vilket innebar att rantefluktuationer far snabbare genomslag.

Kvantitativ uppfoljning av forvaltningsbeslut

| detta avsnitt gor vi en kvantitativ utvardering av dels riktlinjebeslut som
regeringen fattat med utgangspunkt fran Riksgéldens forslag, dels operativa beslut
inom ramen for riktlinjerna. Enligt riktlinjerna ska utvarderingen av forvaltningen
ske Over femarsperioder, men i nagra fall har vi valt en langre horisont eftersom vi
bedémer att det ger en mer rattvisande bild. Det géller exempelvis realupplaningen.

Uppfdljning av beslut som tagits pa riktlinjeniva

Enligt gédllande riktlinjer for 2023 ska den realiserade skillnaden mellan real och
nominell upplaning redovisas (punkt 41). Vidare ska positioner i utlandsk valuta
och kronans valutakurs marknadsvéarderas och resultatféras |[6pande (punkt 42).

Vi strévar ocksa efter att, dar sa ar mojligt, utvardera beslut om férandringar i
riktlinjerna som tagits under utvarderingsperioden. Vart referensscenario ar
saledes de regler som géllde vid ingangen av 2019, se tabell 13. Ett sddant
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forandringsbeslut under utvarderingsperioden var att pausa den tidigare
avvecklingen av valutaexponeringen under 2020-2022 i véntan pa en oversyn.

Riktvardet for statsskuldens 16ptid har inte férdandrats under den aktuella femars-

perioden. Den senaste dndringen gjordes i riktlinjebeslutet for 2018 da I6ptiden i

den nominella kronskulden forlangdes med 0,3 ar. Loptidsvalet utvarderas darfor

inte i denna rapport.

Tabell 13 Utvarderingspunkter enligt riktlinjebeslutet for 2023

Riktlinje Utvérderingspunkt i riktlinjerna for 2023 2019 2020-2022 2023
For real upplaning ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell

Andel realskuld upplaning redovisas (punkt 41) 20 procent 20 procent 20 procent

300 miljoner 300 miljoner 300 miljoner

kronor, matt kronor, méatt kronor, matt

som daglig som daglig som daglig

Value-at-Risk  Value-at-Risk  Value-at-Risk

Positioner inom givet positionsmandat ska vid 95 vid 95 vid 95

Positioner i Iopande resultatforas och utvardering ske i procents procents procents

utlandsk valuta termer av marknadsvarden (punkt 42) sannolikhet sannolikhet sannolikhet

Positioner inom givet positionsmandat ska Maximalt 7,5 Maximalt7,5 Maximalt 7,5

Positioner i kronans Iopande resultatforas och utvardering ske i miljarder miljarder miljarder

valutakurs termer av marknadsvarden (punkt 42) kronor kronor kronor
Utvarderas mot en jamn minskningstakt

under perioden 2023-2026. Utvarderingen Avvecklas

ska folja samma principer som for positioner successivt

inom positionsmandatet (punkt 43). Enbart och anta

transaktioner som genomférs i syfte att Minskning riktvardet

avveckla valutaexponeringen ska inga i med hogst noll fran och

Valutaexponering utvarderingen. 30 mdkr/ar Ofdrandrad med 2027

Statsskuldens
[6ptid Utvarderingspunkt saknas 3,5-6 ar’ 3,5-6 ar 3,5-6 ar

TF6r 2019 var riktlinjen for statsskuldens I6ptid uppdelad pa enskilda I6ptidsintervall for nominell kronskuld, realskuld
och valutaskuld. Loptidsintervallen slogs sedan samman till ett samlat intervall for hela statsskulden fran och med 2020.
Andringen var av teknisk karaktar och det faktiska I6ptidsintervallet &ndrades inte. Av detta skl och for 6kad
jamforbarhet redovisar vi darfor 16ptidsintervallet for hela statsskulden dven 2019.

Kalla: Riksgalden

Hag inflation gav merkostnad for realupplaningen

For 2023 gav realskulden upphov till ett negativt kalkylmassigt resultat — en
merkostnad — pa 11 miljarder kronor (se diagram 34). Det &r den nést storsta arliga
merkostnaden sedan introduktionen 1994. Det sdmsta arsresultatet infoll 2022 och
innebar en merkostnad pa 20 miljarder kronor. Det negativa resultatet under 2023
beror framst pa att inflationsupprakningen pa 6,5 procent var betydligt hogre &n
den genomsnittliga breakeven-inflationen for realskulden vid ingdngen av aret som
var 1,48 procent.” Resultatet paverkades dven av férandringar i stocken under éaret.

Det kalkylmassiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden
mellan reala och nominella statsobligationer. Det ar en ex post-indikator for

' Realobligationerna &r indexerade mot KPI med tre manaders efterslapning. Siffran avser
darfor inflationen under perioden oktober 2022 till oktober 2023.
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kostnadsskillnaden och ger ddrmed enbart begrdansad information om huruvida
realupplaningen bedoms bidra till malet for statsskuldsforvaltningen framaver.

Det finns daven ett flertal praktiska och teoretiska skal till varfor resultatet bor
tolkas med forsiktighet. Bland annat grundas berédkningen pa ett antagande om att
réntor pa reala och nominella statsobligationer inte paverkas av Riksgéldens
agerande. Dessutom &r det fram till mars 2009 svart att uppskatta rantorna pa
nominella statsobligationer med motsvarande I6ptider som de realobligationer
som emitterades da och hade betydligt Iangre |16ptider. Skillnaden var upp till 15 ar.

Diagram 34 Kalkylmassigt resultat av realupplaningen
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Anm. Det kalkylméssiga resultatet av realupplaningen beskriver kostnadsskillnaden mellan
reala och nominella statsobligationer. Kostnaden berédknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvéarde. Berdkningen baseras pa de manatliga férandringarna i den
utestdende stocken av realobligationer. Sedan beréknas transaktionsvolymer for en
hypotetisk nominell upplaning med samma I6ptid, sa att likvidbeloppet motsvarar den reala
upplaningen. Bade den reala och den nominella upplaningen sker till genomsnittliga
marknadsréntor. Marknadsréntor for den nominella upplaningen baseras pa den nominella
statsobligation som narmast matchar den reala statsobligationens aterstaende I6ptid.

Kalla: Riksgalden

Sett 6ver den senaste femarsperioden har realupplaningen gett upphov till en
merkostnad pa cirka 31 miljarder kronor. Det kan jamféras med det ackumulerade
resultatet sedan 1994 som inneburit en besparing pa omkring 13 miljarder kronor
(se diagram 35). Stora positiva resultat byggdes upp sérskilt under tre perioder da
inflationen var |ag i forhallande till den genomsnittliga breakeven-inflationen for
realskulden.? Den stora merkostnaden under 2022 och 2023 har raderat ut
merparten av det ackumulerade resultatet.

Nar realobligationsmarknaden byggdes upp i Sverige i mitten av 1990-talet var
skillnaden mellan nominella och reala statsobligationsrantor med samma I6ptid

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

53 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag for utvardering 2023

vasentligt hogre @n nu. Det resulterade i att breakeven-inflationen for realskulden
Iag pa omkring 3 procent. Som framgar av diagram 35 har breakeven-inflationen
for realskulden successivt minskat sedan dess och ligger nu pa cirka 1,6 procent.
Den realiserade inflationen har emellertid i huvudsak varit Iagre &n den genom-
snittliga breakeven-inflationen sedan introduktionen 1994. Darmed har kostnaden
trots inflationsuppgangen de senaste tva aren varit Iagre &dn for en hypotetisk
nominell skuld med samma I6ptid.

Diagram 35 Ackumulerat kalkylmassigt resultat av realupplaningen
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Anm. Breakeven-inflation avser den inflationstakt som resulterar i ett nollresultat fér
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

Liten vinst i positionstagningen

Riksgaldens 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 réantor som vi tar inom den |6pande
verksamheten. Vi far inte ta positioner i svenska rantor.

Riksgaldens |opande positionstagning i utlandska valutor och rantor visade ett
positivt resultat pa 11 miljoner kronor 2023, vilket &r lagre &n féregaende ar. Av det
riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna utnyttjade vi bara en liten del under
aret, ca 1 procent. Detta var i linje med utnyttjandet de senaste fem &ren. Vi tog
ingen storre position eller position i kronan som styrelsen fattar beslut om.

Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar mellan aren och utvarderas
déarfor i femarsperioder. Under 2019-2023 var det genomshnittliga resultatet for
den Iépande positionstagningen 35 miljoner kronor per &r. Sharpekvoten, som ar
ett matt pa avkastningen i forhallande till risken, var i genomsnitt 1,3 for perioden.
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Tabell 14 Resultat for den I6pande positionstagningen

Miljoner kronor

2019 2020 2021 2022 2023 Totalt Genomsnitt

Resultat

positionstagning 14 39 16 95 11 175 35
Sharpekvot 0,5 1,2 0,6 39 0,5 1,3
Riskutnyttjande,

procent 1,0 1,1 1,0 0,8 0,7 09

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

Kalla: Riksgalden

Senarelagd valutaavveckling har hittills inneburit en merkostnad

| borjan av 2023 aterupptog Riksgélden avvecklingen av statsskuldens exponering i
utlandsk valuta efter regeringens riktlinjebeslut. Valutaexponeringen hade da varit
oforandrad sedan 2020 pa grund av en Gversyn, fran att tidigare ha minskat. Vi
utvarderar har besluten pa riktlinjenivd om oférandrad valutaexponering fér 2020~
2022 och neddragningen med omkring 28 miljarder kronor 2023 (mtt till
valutakurserna som gallde vid slutet av aret). | ndsta avsnitt foljer vi upp den
operativa avvecklingen under 2023 mot en jamn daglig minskningstakt.

Diagram 36 Avvecklingen av statsskuldens valutaexponering
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Anm. Den faktiska valutaexponeringen & manadsgenomsnittet av nominellt varde till aktuell
valutakurs. Referensscenariot baseras pa en fortsatt minskning av valutaexponeringen med
20 miljarder kronor per ar fran och med den 2 december 2019.

Kalla: Riksgalden

Den faktiska utvecklingen av valutaexponeringen jamfors med en fortsatt
neddragning med 20 miljarder kronor per ar for hela perioden 2020-2023, i likhet
med riktlinjebeslutet for 2019. Referensscenariot ar saledes de regler som géllde
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vid borjan av utvarderingsperioden. Den faktiska utvecklingen och utvecklingen
enligt vart referensscenario framgar av diagram 36.

Vid en jamforelse mellan den faktiska utvecklingen och referensscenariot framgar
det att valutaexponeringen vid slutet av 2023 var cirka 70 miljarder kronor hégre é@n
den hade varit om minskningen fortsatt. Ju hogre valutaexponeringen &r, desto
mer kanslig blir kostnaden for statsskulden for valutakursférandringar. Det betyder
att en kronforsvagning medfor en storre kostnadsokning jamfort med referens-
scenariot, medan en forstarkning av kronan ger en storre kostnadsbesparing.

Under utvarderingsperioden har kronan forsvagats mot de valutor som ingar i den
valutaexponerade delen av skulden, se diagram 32 pa sidan 50. Det har medfort att
kostnaden for statsskulden jamfort med referensscenariot har blivit 1 miljard
kronor hégre under 2023 och 6 miljarder kronor hogre sett 6ver hela perioden (se
tabell 15). Den totala effekten gar dock att faststalla forst nar valutaexponeringen
ar helt avvecklad. Om kronan starks framéver minskar kostnadsskillnaden men
den kan ocksa oka ytterligare om kronférsvagningen fortsétter.

Tabell 15 Kostnadsskillnad mellan faktisk valutaexponering och referensscenario

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023 Total
Kostnadsskillnad 0,0 1,1 1,1 49 1,0 6,0

Anm. Skillnaden mellan kostnadsmassiga rantor for det faktiska utfallet och vart referens-
scenario dar valutaexponeringen fortsatt minska med 20 miljarder kronor per ar fran 2020.
Berakningen borjar den 2 december 2019 da Riksgélden beslutade att avbryta minskningen.
Minskningen i de enskilda valutorna baseras pa den initialt beslutade planen for 2019 och
dérefter pa en pro rata-minskning i forhallande till utestdende exponering i respektive valuta.

Kalla: Riksgalden

Uppfdljning av beslut som tagits pa operativ niva

Inom ramen for riktlinjerna fattar Riksgalden operativa beslut som ocksa kan
paverka kostnaden och risken i statsskuldsférvaltningen. Har redogér vi for
kvantitativa effekter av nagra sadana beslut och avvégningar, som beskrivs i
kapitlet om den operativa forvaltningen. Bland annat ska neddragningen av
valutaexponeringen utvarderas i marknadsvardestermer mot en jamn
minskningstakt under perioden 2023-2026 (punkt 43 i riktlinjerna).

Sma avsteg fran jamn daglig takt i avvecklingen av valutaexponeringen

| detta avsnitt utvarderar vi den faktiska neddragningen av valutaexponeringen i
marknadsvardestermer mot en jamn daglig minskningstakt, enligt punkt 43 i
riktlinjerna. Som framgar av diagram 37 gjorde Riksgalden vissa avsteg fran en helt
jamn daglig avvecklingstakt under forsta halvaret 2023. Det handlade i huvudsak
om att dra ned pa avvecklingstakten under perioder da kronan bedémdes vara
svag for att sedan 6ka takten da kronan var nagot starkare. Fran juni holl vi i stallet
en helt jamn avvecklingstakt. Ackumulerat innebar avstegen en besparing pa
omkring 8 miljoner kronor, vilket framgar av diagram 37.
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Diagram 37 Avvikelse fran jamn daglig minskningstakt av valutaexponeringen

Miljoner kronor Miljoner kronor
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===« Ackumulerat resultat (héger axel)

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

Kalla: Riksgalden

Ranteswappar bidrog till lagre kostnad

Riksgélden kan justera den nominella kronskuldens — och darmed statsskuldens -
I6ptid med réanteswappar. Genom att inga rénteswappar kan vi féréndra skuldens
I6ptid utan att paverka finansieringen av lanebehovet i ndgon stdrre utstrackning.
Pa sa vis far vi storre flexibilitet att finansiera lanebehovet inom ramen for |16ptids-
styrningen. Hittills har ranteswappar enbart anvants for att forkorta [optiden.

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

Kalla: Riksgalden
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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
Ioptider. Det framsta syftet med dessa transaktioner har varit att sdkra beredskap
for framtida anvandning av réanteswappar i skuldférvaltningen under en tid da det
foretradesvis inte funnits behov att forkorta |optiden.

Att berakna ett relevant resultat for ranteswapparna ar forknippat med svarigheter.
Det kalkylmassiga resultat som framgar i diagram 39 visar om det kostat mer eller
mindre att anvanda réanteswappar dn om vi hade uppnatt samma I6ptid genom mer
kortfristig upplaning pa bekostnad av obligationsupplaning. Resultatet berdknas
som nettot av att erhalla skillnaden mellan swapp- och statsobligationsréantan
(swappspreaden) och att betala skillnaden mellan interbankréantan Stibor och
rantan pa en statsskuldvaxel (TED-spreaden). Resultatet berdknat pa detta satt var
86 miljoner kronor for 2023, jamfort med 96 miljoner kronor for 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 interbankrantan
Stibor och rantan pa en statsskuldvéaxel (TED-spreaden).

Kalla: Riksgalden

En viktig podng har ar att det kalkylmassiga resultatet enbart kvantifierar en del av
den totala paverkan som ranteswappar har pa kostnaden for statsskulden.
Berdkningen gors under antagande att rantor pa statsobligationer och
statsskuldvéxlar inte paverkas av Riksgaldens agerande. Den fangar ddrmed inte
effekterna pa statsskuldens samlade kostnad av att exempelvis halla uppe utbudet
av statsobligationer och anvdnda swappar for att korta ner I6ptiden, i stéllet for att
Oka volymen statsskuldvaxlar pa bekostnad av statsobligationerna. Med andra ord
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kan réanteswappar fylla en viktig funktion i att uppna det 6vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen dven om det kalkylmassiga resultatet ar negativt.

Diagram 40 visar hur stora stockar av bade statsskuldvaxlar och nominella
statsobligationer som skulle kravas for att uppna samma I6ptid utan
ranteswappar. Stocken fér nominella statsobligationer skulle som mest ha behovt
vara 112 miljarder kronor mindre for att ersatta ranteswapparna. Den utestaende
stocken statsskuldvaxlar skulle samtidigt ha behdvt 6ka med 120 miljarder kronor.

Det b6r ocksa tydliggoras att det kalkylméssiga resultatet baseras pa tva alternativ
for |optidsforkortning som inte har en identisk riskprofil. Med ranteswappar till
skillnad fran med statsskuldvéxlar kan |6ptiden forkortas utan att refinansierings-
risken okar, eftersom skuldens finansiering inte paverkas. Daremot ger rante-
swapparna upphov till andra risker som motpartsrisker.

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 kréavs for att
ersatta rdnteswapparna.

Kalla: Riksgalden

Inga storre forandringar i refinansieringsrisken

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 &r 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 s3 vis sprids
refinansieringen ut 6ver tid och gamla obligationslan ersétts ofta innan de forfaller.

Aterbetalning vid obligationsforfall fungerar precis som andra statliga betalningar.
Nettot av statens dagliga utgifter och inkomster (nettolanebehovet) varierar och
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kan vissa dagar vara upp emot 100 miljarder kronor. Refinansieringsrisken ar
déarfor 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 beror pa forfallande |an beaktas. Regeringens
riktlinjer satter ramarna for statsskuldens 16ptid och Riksgéldens strategi ar att
begrénsa refinansieringsrisken dels genom att efterstrava jamna forfall for bade
den nominella och reala skulden, dels genom att bidra till en vél fungerande
statspappersmarknad.

Diagram 41 visar statsskuldens forfalloprofil, det vill séga hur stora belopp av den
utestdende skulden som forfaller varje enskilt ar.

Diagram 41 Statsskuldens forfalloprofil
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Anm. Staplarna visar utestaende volym i nominellt belopp per skuldinstrument férdelat efter
forfallodr.

Kalla: Riksgalden

En forhallandevis stor del av skulden forfaller normalt under det ndrmaste aret. Det
beror pa likviditetsforvaltningen och hanteringen av sdsongsmaéssiga svangningar i
nettolanebehovet. Vid arsskiftet ar den kortfristiga upplaningen som stérst,
eftersom en stor del av statens betalningar infaller under december manad.
Likviditetsforvaltningen beskrivs ndrmare pa sidan 34.

| 6vrigt &r forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till tio ar med storre obligations-
forfall ungefar var 18:e manad. En ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till
storre risker i framtiden om stora forfall ska refinansieras. Viktigast for risken vid
en given tidpunkt ar dock vad som foérfaller i nartid.

| diagram 42 redovisas ett matt pa refinansieringsrisken. Mattet visar hur stor
andel av skulden som forfaller inom tolv respektive 36 manader och indikerar
darmed hur stor del av skulden som ska refinansieras de narmaste tre aren.
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Ju storre andel i diagrammet, desto hogre refinansieringsrisk. Samtidigt bidrar en
hogre andel forfall under framfor allt det kommande aret till storre flexibilitet att
hantera osédkerheten i nettolanebehovsprognoserna. Det minskar risken for att vi
lanar mer an vad som faktiskt behovs for att tacka forfall och budgetunderskott (se
diskussion i kapitlet om den operativa férvaltningen). Om sa sker uppstar vanligen
en merkostnad for staten, eftersom Riksgélden i genomsnitt lanar pa langre
I6ptider till hogre réantor men placerar 6verskott pa kortare I6ptider till Iagre rantor.

Diagram 42 Refinansieringsrisk i statsskulden
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Anm. Mattet visar hur stor andel av skulden som forfaller inom tolv respektive 36 manader
och indikerar darmed hur stor del av skulden som ska refinansieras det ndrmaste tre aren.

Kalla: Riksgalden

Andelen skuld som forfaller inom tolv manader har en tydlig kalendervariation med
uppgangar runt arsskiftena som en f6ljd av 6kad kortfristig upplaning da. Det beror
pa att staten har sdsongsmassigt stora betalningar i december manad. Enskilda
obligationsforfall syns ocksa tydligt i detta matt.

Refinansieringsrisken var tillfalligt 1ag fran 2017 och fram till slutet av 2019. Det
berodde till stor del pa att nettolanebehovet for 2017 Gverskattades kraftigt i
prognoserna, vilket i sin tur ledde till att Riksgalden lanade mer an nédvandigt och
tvingades placera 6verskotten i kortfristiga placeringstillgangar. Placerings-
tillgangarna kvittas mot kortfristiga skulder och da sjunker refinansieringsrisken.

Under 2020 steg refinansieringsrisken till ndrmare 25 procent. Det hdngde
samman med att nettoldnebehovet dkade till foljd av finanspolitiska atgarder som
skulle mildra effekterna av pandemin. En stor del av 6kningen mottes med
kortfristig upplaning eftersom prognososakerheten bedomdes vara stor. Dartill
hade Riksgélden tva storre obligationsforfall i december 2020 som skulle
refinansieras. Under perioden 2021-2023 har mattet legat kvar pa drygt 20 procent
vilket far betraktas som en historiskt normal niva.
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Mattet som visar andelen l1an som forfaller inom tre ar har de senaste aren legat pa
omkring 40 procent. Mattet uppvisar mindre variation &n andelen skuld som fér-
faller inom tolv manader, eftersom det i regel alltid innehaller ett storre obligations-
forfall. Var strategi ar att ge ut ett nytt obligationslan ungefar var 18:e manad.

Kreditrisk vid placering och derivattransaktioner

Kreditrisk avser risken att forlust uppstar for att en motpart inte fullgor sina
forpliktelser eller att vardeforluster uppstar pa grund av forsamrad kreditkvalitet.
Avvecklingsrisk, motpartsrisk, landrisk och systemrisk ingar i begreppet kreditrisk.
Kreditrisker i statsskuldsforvaltningen uppkommer bland annat vid placeringar av
overskott i likviditetsforvaltningen och i de derivattransaktioner Riksgéalden gor.

Kreditrisken i statsskuldsforvaltningen begransas av externa och interna ramar (se
faktaruta pa nésta sida). Inom dessa ramar finns det utrymme att paverka risk-
nivan, framfor allt motpartsrisken. Det gor vi exempelvis genom val av motparter i
verksamheten. Aven externa faktorer kan saklart paverka risknivan.

Diagram 43 visar de totala placerade beloppen inom likviditetsforvaltningen under
2023 och de placeringar vi gjorde i certifikat utgivna av Riksbanken, som ses som
en riskfri motpart. Dar framgar att vi placerade stora delar av kassadverskotten i
riksbankscertifikat. Overskotten under &ret hanterades inom ordinarie limiter och vi
placerade dem hos motparter med god kreditvardighet.

Diagram 43 Totalt placeringsbelopp och placeringar i riksbankscertifikat
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Anm. Visar totalt placerat belopp och placeringar i riksbankscertifikat under 2023.
Placeringarna redovisas i termer av marknadsvarden av placerad volym.

Kalla: Riksgalden

Det intréffade inte heller nagra avvikelser under aret fran de kreditrisklimiter som
styrelsen faststallt i finans- och riskpolicyn. For att begransa motpartsrisken har vi
en undre grans pa A- for en motparts sammanvagda langfristiga kreditbetyg,
baserat pa betyg fran tre olika kreditvarderingsinstitut. Under aret skedde inga

62 (64)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Underlag fér utvardering 2023

sankningar av det sammanvagda kreditbetyget for de motparter vi anvande, utan
tvad motparter fick i stéllet hojt betyg.

Nagra regler och ramar for att hantera kreditrisker

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

Riksgalden har dven beslutat om regler och limiter for att hantera kreditrisken pa
utestaende transaktioner. Inom likviditetsforvaltningen finns till exempel limiter
baserade pa motpartens kreditvardighet som begréansar exponering och 16ptid for
de placeringar som vi gor.

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

Vara CSA-avtal ar bilaterala, vilket innebar att motparten maste stélla sékerheter till
oss om vardet pa instrumenten &r positivt for oss och vice versa. Sakerheterna
utgor saledes ett skydd om motparten inte kan fullgora sina ataganden.

For att hantera avvecklingsrisken ska Riksgalden strédva efter att fa till stand
avveckling enligt principerna leverans mot betalning eller betalning mot betalning.
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effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
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