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Forutsattningar for
skuldforvaltning pa lang sikt

Marten Bjellerup och Julia Radahl’

Statsskulden fyller en viktig funktion i samhallsekonomin pa flera sétt. Det ar
vanskligt att tala om en optimal storlek pa skulden, men saval en alltfor l1ag
som en alltfor hog skuld kan innebara utmaningar. For forvaltningen av
statsskulden finns det flera skal att analysera forutsattningarna pa lang sikt.
Till exempel eftersom storre forandringar ibland inte blir synliga forran langre
fram i tiden. Men ocksa for att se vilka typer av strategival som kan félja av
dessa forandringar. Denna kommentar beaktar darfor tre scenarier for
skuldens utveckling och forvaltning fram till 2034, givet dagens finanspolitiska
ramverk och Riksgéldens riktlinjer och strategi.

Storleken pa statsskulden styrs av det finanspolitiska ramverket. Det &r den
viktigaste orsaken till skuldens fallande trend de senaste 25 aren, och har

starkt bidragit till att kostnaden for skulden varit historiskt 1dg de senaste aren.

Om skulden maétt i kronor skulle fortsétta att falla kommer det bli allt svarare
att uppratthalla en god och framfér allt diversifierad laneberedskap inom
forvaltningen av statsskulden. Givet ett utmanande utgangslédge finns risken
att detta blir svart &ven om den historiska trenden bryts och skulden i stéllet
skulle 6ka framdver.

Sammantaget pekar de tre scenarierna och analysen pa att utmaningen for
forvaltningen kommande ar i stor utstrackning kommer att handla om att hitta
den avvagning mellan diversifiering och koncentration av laneinstrument i
forvaltningsstrategin som bast varnar en god laneberedskap.

' De asikter som uttrycks i denna Riksgédldskommentar &r forfattarnas egna och ska inte
uppfattas som Riksgéldens syn i dessa fragor. Forfattarna vill tacka Erika Farnstrand
Damsgaard, Klas Granlund, Anna Olofsson och Linda Wik for vardefulla synpunkter.
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Statsskuldens roll i samhallsekonomin och
betydelsen av dess storlek

Statsskulden &r viktig ur ett samhallsekonomiskt perspektiv som saval
stotdampare som krockkudde och som smérjmedel.

Skulden fungerar som stétddmpare nar statens utgifter och inkomster varierar med
konjunkturen. Skulden kan parera dessa variationer genom att 6ka eller minska och
pa det séttet finansiera dverskott och underskott. Alternativet att kontinuerligt
justera skattesatser skulle leda till effektivitetsforluster, bland annat da det skulle
gora det svarare for féretag och hushall att planera.? Skulden kan ocksa fungera
som krockkudde i handelse av kris. En lagre skuld gor det enklare att hantera den
statsfinansiella effekt som en kris innebdr, da det finns relativt sett gott om
utrymme att 6ka skulden utan att det staller problem. En tredje och sista funktion
ar att skulden fungerar som ett smdrjmedel i det finansiella systemet. Statspapper
ar ett viktigt tillgangsslag for bland annat banker, pensionsforvaltare och
forsakringsbolag, bade som en del av mer langsiktiga innehav men ocksa som
sakerhet i olika transaktioner och som en del av likviditetsbuffertar. Dessutom
betraktas réntan pa statspapper som ett riskfritt referensvarde som manga andra
finansiella instruments prissattning baseras pa.

Hur stor statsskulden &r beror pa landets ekonomiska historia och da inte minst pa
forekomsten av krig och finansiella kriser, men ocksa till exempel pa hur den
demografiska utvecklingen har sett ut. Skulden speglar ocksa avvagningar mellan
olika langsiktiga mal for den ekonomiska politiken som till exempel férdelningen av
valfard mellan generationer, samhallsekonomisk effektivitet och finanspolitisk
hallbarhet. Det &r vanskligt att sla fast en optimal niva pa skulden, men savél en
alltfér 1dg som en alltfor hég skuld kan inneb&ra utmaningar av olika slag.

Nar blir en statsskuld for hog och vad ar problemet?

En hog statsskuld kan vara ett samhallsekonomiskt problem i och med att den da
riskerar att fungera daligt saval som stotdéampare som krockkudde. Dels riskerar
en hog skuld att leda till Iagre tillvéxt och hogre réntor, dels till att det blir svarare
och dyrare att hantera en finansiell kris.

Fragan om huruvida en hog skuldsattning har negativa effekter pa tillvaxt och
rantor fick ett uppsving efter finanskrisen 2008 mot bakgrund av snabbt stigande
skuldnivaer i manga lander.® Sammantaget ger vare sig den teoretiska eller
empiriska forskningen ett entydigt svar pa fragan om hur hég skulden bor vara.
Daremot finns det resultat som pekar pa att det kan finnas en gréns over vilken
skuldens niva tynger ekonomin genom att den leder till Iagre tillvaxt och hogre
rantor. Aven om det finns osékerhet kring resultaten pekar studierna pa en méjlig

2 Se till exempel Andersson (2016) for en utférlig genomgang av statskuldens roll i
ekonomin och betydelsen av dess storlek, utifran saval ett teoretiskt som empiriskt
perspektiv.

8 Litteraturen syftar generellt pa hela den offentliga sektorns skuldséttning och inte bara
statens.
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troskel for negativa effekter pa tillvaxten nar skuldsattningen Gverskrider
80-100 procent av BNP, medan tréskelvardet for negativa effekter pa rantan ar
nagot lagre.*

Nar det galler skuldens funktion som krockkudde i till exempel finansiella kriser
utgar diskussionen inte séllan fran dessa méjliga och ungefarliga troskelnivaer.
Historiska erfarenheter pekar pa att skulden i hdndelse av kris i genomsnitt ndstan
fordubblas.® En 6verslagsberdkning ger att skulden i utgangslaget i sa fall inte bor
vara hogre an ungefér halften av det uppskattade troskelvardet for att pa detta sétt
lamna utrymme for att hantera en genomsnittlig kris och den stora och plétsliga
skuldékning som kan f6lja.6 Det bor i sammanhanget understrykas att Sverige i
dagslaget ar mycket langt ifran nagot av de troskelvdarden som namnts ovan.

En allt for Iag skuld kan leda till utmaningar

Aven om en relativt 14g statsskuld utgér en god krockkudde kan den forsdmra
skuldens mojligheter att fungera som ett effektivt smorjmedel i det finansiella
systemet. Den laga skuldens mojliga negativa effekter pa samhallsekonomin
kommer framfor allt via obligationsmarknadens funktionssatt och likviditet,
déribland genom paverkan pa statspappernas funktion som sakra tillgangar.”

Marknadslikviditet &r ett begrepp som &r svart att definiera entydigt, men typiskt
sett brukar det syfta pa hur latt och snabbt det gar att kdpa och sélja 6nskad
mangd till ungefar det forvantade priset. Ur investerares perspektiv ar det till
exempel negativt om det bara gar att sélja mindre poster, om det tar lang tid eller
om det &r svart att veta vilket pris man faktiskt far nér innehavet séljs.

En situation med forsdamrad likviditet kan leda till att investerare minskar sina
innehav over tid eller att de ldmnar marknaden helt och hallet. Haller situationen i
sig eller forvarras riskerar detta dessutom att bli en sjalvforstarkande negativ
spiral, dar en sémre marknadslikviditet leder till allt mindre aktivitet hos allt farre
investerare, vilket i sin tur férsdmrar marknadslikviditeten ytterligare. Detta kan i
forlangningen dven leda till att finansieringslikviditeten férséamras, alltsa att det blir
svarare for finansiella institut att finansiera sig till en rimlig kostnad.® Dels for att
det kan bli svarare att emittera pa primarmarknaden, dels for att det kan bli svarare
att finansiera sig genom att lana pengar med obligationer som sékerhet pa den sa
kallade repomarknaden.® En sadan utveckling kan i férlangningen hota den

4 Se till exempel Andersson (2016) for en litteraturgenomgang.

5> Se Reinhart och Rogoff (2009) fér en sammanstallning och berakning av hur mycket
historiska kriser har kostat.

6 Se till exempel Andersson och Jonung (2016) och en fordjupningsruta i Riksgélden (2016)
for denna typ av argumentation. Waldenstrom (2022) har en liknande diskussion.

7 Se till exempel Habib, Stracca och Venditti (2020) fér denna tillgangsklass funktion och
Angeletos, Collard och Dellas (2016) for hur den kan péverka den optimala skuldstorleken.

8 Se till exempel Brunnermeier och Pedersen (2007) samt Bonthron m.fl. (2016) och Crosta
och Zhang (2020) for en utforligare beskrivning av marknads- och finansieringslikviditet och
kopplingarna till finansiell stabilitet.

9 Rent tekniskt ror det sig inte om ett lan utan om ett aterkdpsavtal, ddarav namnet repo, fran
engelskan ord for aterkop (repurchase). Att lana pengar genom repor &r en del av flera
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finansiella stabiliteten. Ett exempel &r utvecklingen i Storbritannien hésten 2022
dér Bank of England tvingades vidta atgéarder med kort varsel da marknadens
forsamrade funktionssétt innebar en allvarlig risk for den finansiella stabiliteten.™
Situationer med patagligt forsamrad likviditet ar dock inte sa vanliga.™

Saval den amerikanska centralbanken som Internationella valutafonden har bade
tidigare och mer nyligen lyft de risker som en forsamring av marknadslikviditeten
kan medfora for den finansiella stabiliteten.’ Mer akademiskt inriktade analyser av
fragan utgar ofta fran kopplingen till ndgon typ av krissituation, nu senast studier
som analyserar den forsamrade likviditeten som observerades i ett flertal Iander i
samband med pandemins utbrott.

Ur ett svenskt perspektiv finns det utmaningar i detta sammanhang. En
sammanstallning i Finansiella stabilitetsradets (2023) rapport belyser bland annat
flera viktiga aspekter rérande majliga faktorer bakom de senaste arens férsamring.
Saval befintliga statistiska kéllor som det som aterberéttas av investerare pekar pa
att det under ett antal ar har skett en nedgang av saval enskilda aktorers innehav
och omfattningen av deras handel som hur manga av aktérerna som fortfarande
dger svenska statspapper.

Sammantaget ar det svart att precisera en optimal skuldniva och ur ett praktiskt
skuldforvaltningsperspektiv ar det inte sjélvklart att en sadan siffra skulle vara till
nagon pataglig nytta. Daremot ar att det viktigt att understryka att det ur ett
samhéllsekonomiskt perspektiv finns utmaningar med bade en alltfor lag och en
alltfor hog skuld samt att dessa paverkar samhéllsekonomin pa olika satt. Men det
paverkar ocksa majligheterna att bedriva en effektiv skuldforvaltning i enlighet med
malet om langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk.

Goda skal for forvaltningen att blicka langre fram

| arbetet med forvaltningen av statsskulden finns det flera skal att analysera
statsskulden ur ett langre tidsperspektiv. Ett forsta skal ar att forvaltningen till sin
natur &r langsiktig, vilket innebér att riktlinjerna for forvaltningen utformas for att
uppna malet om att langsiktigt minimera kostnaden for skulden som helhet. Ett
andra och naraliggande skal ar att det med en kortare horisont ibland kan vara
svart att fanga upp viktiga men langsamma foérandringar i ekonomin och pa de
finansiella marknaderna, vilka kan behdva beaktas i férvaltningsstrategin och
avvagningen mellan lag kostnad och olika risker. Ett tredje skal &r att det bidrar till
Okad transparens och forutsdgbarhet. Den langre sikten ger till exempel mojlighet

aktorers normala strategier, men det kan ocksa drivas ett behov att frigéra likvida medel i
handelse av kris.

0 Se Bank of England (2022).

" | en internationell versikt av ett antal finansiella marknader star situationen pa
obligationsmarknaderna 2022 tydligt ut jamfort med de tio féregaende aren. Se till exempel
diagram 1.17 i kapitel 1 i IMF (2022).

2 Se Federal Reserve (2022) och IMF (2015 och 2022).
13 Se till exempel Vissing-Jérgensen (2021) och Barone m.fl. (2022).

4 (16)



RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 3 2023

att illustrera hur olika framtida storlekar pa statsskulden skulle kunna hanteras
inom forvaltningen, givet nuvarande riktlinjer och forvaltningsstrategi.

Lag skuld och dalig likviditet i utgangslaget
Utgangslaget for analysen av forutséttningarna pa lang sikt praglas av tva trender;
dels att marknadslikviditeten fér nominella statsobligationer har férsdmrats i stort
sett kontinuerligt i cirka tio ar, dels att statsskulden har varierat kring en svagt
fallande trend i cirka 25 ar.

Successivt samre fungerande marknader senaste 10 aren

Den samlade bild som tre olika matt ger av utvecklingen av marknadslikviditeten ar
entydig. Det har skett en pataglig och i princip kontinuerlig forsamring under de
senaste 10 aren. Saval Finansinspektionens kvantitativa matt baserat pa
marknadsdata som Riksbankens och Riksgéldens kvalitativa matt baserade pa
enkéatsvar ger samma bild, se diagram 1. Det sistndmnda mattet gar dessutom att
tolka i termer av normativa omdémen och de senaste tva aren har
marknadslikviditeten varit med marginal ‘Underkand’ (betyg lagre &n 3).

Diagram 1 Marknadslikviditeten for nominella statsobligationer de senaste 10
aren, matt med tre olika matt

Index Betyg
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Anm. Riksbankens kvalitativa enké&t ar omréknad till ett sammanfattande kvantitativt matt,
baserat pa en rangordning av svarsalternativen fran 1 (samst) till 5 (hogst).

Kalla: Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgalden.

For forvaltningen ar det negativt med en sdmre fungerande marknad av flera skal.
Det riskerar att leda till en hogre likviditetspremie vilket bidrar till hogre kostnad for
forvaltningen av statsskulden. Det kan ocksa i varsta fall medfora att en marknad
for ett eller flera instrument till slut fungerar sa daligt att marknaden inte langre
skulle kunna anses bidra till god laneberedskap. Det vill sdga att efterfrdgan ar sa
|ag att det inte gar att lana upp stoérre summor pa kort tid med det aktuella
instrumentet till en rimlig kostnad.
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Statsskuldens storlek styrs av det finanspolitiska ramverket
Utformningen av det finanspolitiska ramverket &r den viktigaste anledningen till att
statsskulden trendmassigt har sjunkit i ungefar 25 ar. Nuvarande 6verskottsmal pa
en tredjedels procent av BNP ar definierat utifran den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, vilket utover den centrala staten innefattar kommun-
och regionsektorn samt alderspensionssystemet (AP-systemet). Ramverket
innehaller bland annat dven ett sa kallat skuldankare — ett riktmarke — vilket géller
for hela den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, pa 35 procent av BNP.

Staten &r den sektor som far anpassa sig s& att dverskottsmalet uppnas, d& AP-
systemet kan beskrivas som autonomt och da kommuner och regioner ar alagda
ett balanskrav. Aren 2000-2021 var statens finansiella sparande knappt 0,4 procent
av BNP i genomsnitt medan det var ungefar 0,1 fér AP-systemet och -0,2 for
kommuner och regioner. For offentlig sektor som helhet innebar det ett
genomsnittligt sparande om cirka 0,3 procent av BNP.

Samtidigt som skulden i kronor har f6ljt en svagt fallande trend har skulden som
andel av BNP fallit snabbt. Fran att ha varit ett av Ianderna i EU med hog statsskuld
for cirka 25 ar sedan ar Sverige idag ett av de lander med lagst skuld, langt under
genomshnittet, se diagram 2.

Diagram 2 Statsskulden som andel av BNP, Sverige och EU 28
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat.

Det finns inget sjélvklart passande skuldmatt for att beskriva forutsattningarna for
statsskuldsforvaltningen. | flera sammanhang som ror forvaltningen beskrivs
skulden lampligast i kronor, till exempel vid laneplaneringen som Riksgélden
presenterar i rapporten Statsupplaning — prognos och analys tre génger per ar. Dar
ar prognoshorisonten cirka tva &r. Om tidshorisonten i stéllet forlangs, som i
scenarierna nedan, kan det i stéllet vara relevant att relatera till prisutvecklingen
eller ekonomins storlek. Ett exempel pa en sddan aspekt &r att en del av
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efterfragan pa statspapper kommer fran att finansiella institutioner vill eller enligt
regelverk maste halla likviditetsbuffertar, till vilka statspapper ofta anvands. | takt
med att ekonomin och den finansiella sektorn vaxer kommer denna efterfragan
darfor att 6ka i kronor raknat.

Scenarier for statsskuldens utveckling

Syftet med scenarierna ar att illustrera hur olika utveckling av statskulden kan
paverka de langsiktiga forutsattningarna for skuldforvaltningen.' Statsskuldens
utveckling styrs som tidigare konstaterats i stor utstrackning av AP-systemet samt
kommuner och regioner, givet ramverkets konstruktion. Utover en framskrivning av
den historiska trenden baseras darfor tva kompletterande scenarier pa antaganden
fran andra myndigheter géllande utvecklingen i dessa tva sektorer. Scenarierna
bygger uttver detta pa ytterligare en rad forenklande antaganden och &r alltsa
illustrationer, inte prognoser.’ Scenariernas slutpunkt 2034 ar vald mot bakgrund
av att det &r 10 ar bortom Riksgéldens normala prognoshorisont i rapporten
Statsupplaning — prognos och analys. Scenarierna tar ddrmed vid efter 2024 dit
Riksgaldens prognos fran maj i ar stracker sig."®

Scenario ‘Trend’ innebar att den utveckling som borjade i samband med inférandet
av det finanspolitiska ramverket fortsatter, se diagram 3."” Haller trenden for
1997-2023 i sig blir skulden cirka 1 100 miljarder kronor 2034. Skulle BNP i sin tur
utvecklas i linje med Konjunkturinstitutets senaste langtidsscenarier skulle det
innebéra en statsskuld pa knappt 12 procent av BNP.'®

Scenario ‘Ldgre’ innebar att skulden sjunker snabbare a@n i 'Trend-scenariot och ar
ungefar 800 miljarder kronor 2034. Det skulle till exempel vara férenligt med en
situation ddr kommuner och regioner gar med storre underskott dn de gjort
historiskt, ungefar i linje med till exempel Ekonomistyrningsverkets prognos i
december 2022.° Utvecklas AP-systemet samtidigt i linje med historiska ménster
skulle det medfora att staten behover ga med storre 6verskott framéver och
dérmed en tydligt sjunkande skuld. Skulden 2034 skulle da motsvara drygt

8 procent av BNP.

Scenario ‘Hogre’ innebar i stéllet att skulden 6kar och ar cirka 1 400 miljarder
kronor 2034. En sddan utveckling skulle till exempel kunna drivas av att AP-
systemet successivt genererar allt stdrre 6verskott, ungefar i linje med till exempel

4 En liknande ansats aterfinns i flera tidigare Statsskuldens forvaltning — Forslag till
riktlinjer, dock med nagot kortare tidshorisont. Se till exempel Riksgélden (2007).

15 For att rakna ut en majlig skuldniva 2034 gors flera antagande om flera delar av savél den
ekonomiska som offentlig-finansiella utvecklingen samt antaganden som till exempel att
budgetsaldot &r lika med det finansiella sparandet. For att understryka att scenarierna ar
just illustrativa och ungefarliga ar slutpunkterna avrundade till nérmsta hundratal miljarder.

16 Se Riksgélden (2023b).

7 Ramverket infordes etappvis och startpunkten hér &r satt till mitten av inférandeperioden.
'8 Se Konjunkturinstitutet (2023).

9 Se Ekonomistyrningsverket (2022).

7 (16)



RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 3 2023

Konjunkturinstitutets scenario i Konjunkturlaget december 2022.2° Skulle
utvecklingen i kommuner och regioner samtidigt vara i linje med historiska
monster skulle det i sin tur innebéra att staten kan ga med underskott, vilket gor att
statsskulden darfor 6kar dver tid.?' Skulden 2034 skulle d& motsvara knappt

15 procent av BNP. Detta scenario, ‘'Hogre’, har alltsa sitt namn fran utvecklingen av
skulden i kronor relativt ‘Trend™-scenariot, men skulle matt som andel av BNP leda
till en skuld som &r ldgre an dagens.

Diagram 3 Tre scenarier for statsskulden, i kronor respektive procent av BNP

Miljarder kronor Procent av BNP
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~
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‘Lagre'-scenario 'Trend'-scenario
- — —='Hodgre'-scenario

Anm. Prognosen for 2023 och 2024 &r fran Statsupplaningsrapport 2023:2.
Kalla: Riksgalden.

Minskade volymer om skulden fortsatter falla

Scenarierna skulle kunna hanteras pa olika satt, men for att illustrera
forutsattningarna for skuldforvaltningen sa tydligt och enkelt som majligt utgar
resonemangen nedan fran nuvarande riktlinjer och upplaningsstrategi. Det innebéar
att andelen realobligationer ska vara 20 procent och att nominella obligationer ar
prioriterade i fordelningen mellan olika laneinstrument i tabell 1 nedan. Da
storleken pa statsskulden skiljer sig at mellan scenarierna finns det féljaktligen
olika mycket utrymme for volymen av nominella obligationer. Den utestdende
stocken nominella obligationer har i genomsnitt utgjort drygt 50 procent av den
totala statsskulden de senaste 20 aren. Dessa forhallanden aterspeglas i
respektive scenario.

Det bor understrykas att fordelningen i tabellen nedan ar hypotetisk och syftar till
att illustrera vad olika skuldtrender skulle kunna innebéra i forlangningen. | syfte att

20 Se Konjunkturinstitutet (2022).

21 Aven frdgan om en méjlig framtida @ndring av 6verskottsmalet, till exempel till ett
balansmal, skulle kunna modelleras pa liknande sétt. Ett Iagre 6verskott i offentlig sektor
leder till ett lagre statligt budgetsaldo, givet oférandrade antaganden om AP-systemet samt
kommuner och regioner.
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hitta en bra balans mellan lag kostnad och olika risker &r det dock troligt att nya
beslut skulle paverka fordelningen mellan instrument i ett eller flera av scenarierna.
Till exempel kraver god laneberedskap tillrdckligt val fungerande marknader,
déribland en viss utestaende volym av instrumenten ifraga. For en vél diversifierad
laneberedskap kravs ett flertal laneinstrument.??

Fordelning mellan instrumenten

| 'Ldgre*-scenariot finns ett antagande motsvarande fem utestaende lan i nominella
obligationer om 60 miljarder kronor vardera, motsvarande emission av ett nytt 10-
arigt lan vartannat ar.23 Till denna stock om 300 miljarder kronor kommer dagens
lan med forfall bortom 2034 om totalt 70 miljarder kronor. Uppraknat med

2 procents inflation motsvarar det 451 miljarder kronor (eller 4,8 procent av BNP).2

| ‘Trend’-scenariot okar takten for emissionen av nya lan, fran ‘Légre’-scenariots var
24:e manad till var 18:e méanad, motsvarande 7,5 utestdende lan.? Detta gor att
den totala stocken nominella obligationer 6kar fran 451 till 643 miljarder kronor
(6,7 procent av BNP) 2034.

| ‘Hogre™-scenariot finns ett antagande motsvarande en ytterligare 6kad takt till en
nyemission av nominella obligationer var 12:e manad, motsvarande tio utestdende
ldn om 60 miljarder kronor styck, utéver lanen med langre 16ptid. Detta blir totalt
817 miljarder kronor, motsvarande 8,7 procent av BNP.

| dagens penningvarde motsvarar den utestaende stocken nominella obligationer
370, 520 respektive 670 miljarder kronor i respektive scenario. Uppraknat med tva
procents inflation blir det 451, 634 respektive 817 miljarder kronor eller 4,8, 6,7
respektive 8,7 procent av BNP (se Gversta raderna i tabell 1).

Lanen i utldndsk valuta i de tre scenarierna motsvarar 20, 40 respektive 60
miljarder kronor i dagens penningvarde, vilket uppraknat med tva procents inflation
blir 24, 49 respektive 73 miljarder kronor.?¢ Stocken statsskuldsvéxlar antas i alla
tre scenarierna vara lika med genomsnittet for de 10 senaste aren, uppraknat med

22 Se till exempel SOU 2014:8 (2014) for en langsiktig analys som diskuterar vilka
laneinstrument som kan tankas behova laggas ner om statsskulden blir allt for lag.

23 En lanestorlek om 60 miljarder kronor ligger nédra de senaste fem arens genomsnittliga
storlek (66) for 1an med 16ptid upp till 10 &r och &r ocksa i linje med det som den sa kallade
Hessius-rapporten (se SOU 2014:8, 2014) bedémde vara den niva som behovs fér att "ge
tillfredsstallande likviditet”. En dnnu tidigare uppskattning fér en nedre grans om 40-50
miljarder kronor aterfinns i Riksgélden (2008). Det &r dock inte sjalvklart vilket volymmatt
som bést speglar sambandet med marknadslikviditeten over langre tidshorisonter,
ytterligare ett alternativ ar att méata lanevolymen som andel av BNP.

24 Upprékningen med inflation kan forstas som att den relevanta storleken péa lanen (se

foregdende fotnot) antas véaxa med takten i prisokningarna i ekonomin i och med att dven
det finansiella systemet vaxer som en konsekvens av detta. Detta ar relevant givet den héar
langre tidshorisonten, men pa kortare sikt spelar denna typ av effekt sannolikt mindre roll.

25 Detta kan forstas som att det &r sju lan som har hunnit na full storlek (60) och ett som &r
mer nyligen emitterat och &r hélften sa stort (30).

26 Lan i utlandsk valuta ar en flexibel upplaningsform som Riksgéalden kan anvanda for att
exempelvis mota plétsliga lanebehov. En del av en god laneberedskap kan alltsa innebéra
att ge ut sadana lan for att behalla en narvaro pa de internationella kapitalmarknaderna.
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tva procents inflation (110 miljarder kronor). Likviditetsforvaltningen behandlas
som en restpost, vilket leder till att dess storlek i ‘Lagre’-scenariot ar mindre &n
halften av genomsnittet de senaste 10 aren (cirka 125 miljarder kronor).

Tabell 1 Fordelning mellan skuldinstrument i scenarierna for statsskulden

Miljarder kronor

2023 2024 2034

‘Lagre' 'Trend' 'Hogre'

Nominella obligationer 535 594 451 634 817
som procent av BNP 88 9,5 4,8 6,7 8,7
Realobligationer 238 249 160 220 280
Grona obligationer 20 20 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 21 21 24 49 73
Statsskuldvaxlar 135 148 110 110 110
Likviditetsforvaltningsinstrument 123 89 55 88 120
Skuld 1071 1119 800 1100 1400

Anm. Prognos fér 2023 och 2024 fran Statsupplaningsrapporten 2023:2. Statsskulden
inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Lan i penningmarknaden avser
utestaende stock vid utgéngen av aret.

Kalla: Riksgalden.

Under antagandet om att respektive utestdende nominellt 1an med upp till 10 ars
Ioptid motsvarar 60 miljarder kronor i dagens penningvarde kan emissionstakten i
de tre scenarierna alltsa motsvara ett nytt Ian var 24:e, 18:e respektive 12:e manad.

Okad osikerhet, andrade investerarbeteenden och
andra faktorer

Utover de aspekter som behandlats ovan finns det flera ytterligare faktorer som
kan paverka forutsattningarna for forvaltningen pa langre sikt. En forsta faktor ar
att osakerheten avseende likviditetshanteringen inom skuldférvaltningen har 6kat
de senaste decennierna. Denna effekt uppstar pa grund av att statsskulden sakta
har minskat samtidigt som ekonomin har vaxt. Det gor att de cykliska
svangningarna i budgetsaldot relativt sett har blivit storre. Variationen det senaste
aret &r till exempel ungefar tre ganger sa stor som den var for 20 ar sedan, se
diagram 4. Denna utveckling kan komma att leda till ett 6kat behov av en storre
volym kortfristiga vardepapper da upplaningsstrategin gar ut pa att forst mota
andringar i lanebehovet med kortare upplaning. Allt annat lika skulle en 6kad volym
statsskuldvaxlar medfora en minskning av volymen av nominella obligationer i alla
tre scenarierna ovan.

En andra faktor galler majliga forandringar i investerarnas beteende. Sedan flera ar
tillbaka har marknaderna for obligationer tydligt paverkats av ett 6kat investerar-
fokus pa sa kallade ESG-obligationer, obligationer som pa nagot sétt ar knutna till
fragor om miljo (Environment), sociala villkor (Social) och styrning (Governance).
Hittills har detta lamnat avtryck pa den svenska statspappersmarknaden genom
Riksgéldens emission av en gron obligation 2020. Blickar vi framat &r det majligt
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att denna eller andra fordandringar i investerares beteende gor att det kan finnas
anledning att anpassa vilka instrument som anvéands i skuldférvaltningen.

Diagram 4 Variationen i nettolanebehovet som andel av statsskulden, samt
trenden fore och efter finanspolitiska ramverkets inférande

12 manaders rullande standardavvikelse

0,06
0,05
0,04
0,03

= P

0,01

0,00
1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

Utfall Trend fore ramverk Trend efter ramverk

Anm. Skuggad period avser tiden for det etappvisa inforandet av det finanspolitiska
ramverket (1995-2000).
Kalla: Riksgalden.

En tredje faktor géller hur penningpolitiken fram&ver kommer att forhalla sig till sa
kallade kvantitativa lattnader, kop av obligationer i syfte att forséka sanka langa
marknadsrantor. Aven om det finns ett samband &r det svart att sédga exakt vilken
effekt en minskning av den handelsbara volymen har pa till exempel marknadens
funktionssatt.?’

Ytterligare en faktor &r att den svenska statspappersmarknaden har krympt
avsevart de senaste decennierna relativt omvarlden, se diagram 2. Det har
inneburit att Sveriges andel i internationella obligationsindex har minskat drastiskt,
vilket paverkar efterfragan fran till exempel indexforvaltande globala fonder. En
illustration av detta ar att den svenska andelen i JP Morgans Global Bond Index har
sjunkit fran drygt 2 procent i mitten av 1990-talet till dagens knappa 0,15 procent.

Allt mer utmanande med god laneberedskap

Strategin for forvaltningen paverkas pa flera satt av bade utgangslédget och den
mojliga utvecklingen som illustreras i scenarierna. Till detta kommer dven mdjliga
effekter fran de dvriga faktorer som diskuterats i féregaende avsnitt. Allt sémre

27 Det finns effekter som kan ge upphov till bade en forbéattring och en férsamring, men
studier pekar pa att de negativa 6vervéager (se Blix Grimaldi, Crosta och Zhang, 2021), liksom
en enkel illustration av de senaste 10 arens samvariation (se Riksgalden, 2023c).
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fungerande marknader och en fallande skuld gor att alla tre scenarierna utgoér
utmaningar for forvaltningen i olika utstrackning.

Utvecklingen paverkar betydelsen av olika risker i

forvaltningens mal

Riksgélden utformar strategin for férvaltningen for att uppna malet i budgetlagen
om att langsiktigt minimera kostnaden och samtidigt beakta risken i férvaltningen.
En stor del av kostnaden beror dock pa skuldens storlek och det allmanna
ranteléget, snarare &n forvaltningen. Fallande skuld och ett |agt ranteldge har gjort
att kostnaden de senaste aren natt sina ldgsta nivaer i modern tid, méatt som andel
av BNP, se diagram 5. Sa laga kostnader innebar ocksa att forvaltningens
overordnade matt pa risk — kostnadsvariation - relativt sett blir mindre
betydelsefullt. | stallet riktas ljuset mot inte minst finansieringsrisk och
laneberedskap.

Diagram 5 Réntebetalningar for offentlig sektor som andel av BNP

Procent

6

0
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Kalla: OECD Economic Outlook och Riksgélden.

Nagot forenklat innebér en god laneberedskap tillgang till ett flertal Idneinstrument
med olika egenskaper och val fungerande marknader. Oavsett om det géller den
mer vardagliga I6pande forvaltningen eller beredskapen for, och kostnaderna
forknippade med, upplaning i en krissituation. Riksgéldens formaga att kunna lana
stora belopp pa mycket kort tid &r en speciell sorts beredskap och ar nagot som
analyseras arligen.?® Det som asyftas har r i stéllet den laneberedskap som
innefattar att pa ett s kostnadseffektivt satt som mojligt kunna hantera en kraftig
och ihallande 6kning av skulden.?® Denna beredskap kan bli svarare att uppratthalla
om skulden minskar alltfér mycket. En utmaning for forvaltningen med en liten

28 Se till exempel den senaste versionen av Statens garantier och utlaning — en riskanalys,
Riksgalden (2023a) och kapitlet om likviditetsrisker.

29 Se till exempel Riksgélden (2011) for en analys av beredskapen i ljuset av kriser.
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skuld &r ndmligen att utbudet i enskilda Ianeinstrument kan bli s3 litet att
likviditeten och marknadens funktionssétt forsamras. Det kan gora att
lanekostnaderna stiger, till exempel pa grund av stigande likviditetspremier, och att
det blir dyrare @n vad det skulle ha varit om marknaden hade fungerat béattre. Att
dndra tonvikten i strategin fran diversifiering till koncentration skulle kunna
motverka en sadan utveckling.®® Men oaktat val av férvaltningsstrategi finns det
risker forknippade med utvecklingen i de olika scenarierna.

Risker om skulden blir lagre

| takt med att skulden blir allt Iagre i kronor okar risken for allt samre likviditet i
andrahandsmarknaden. Det finns olika faktorer som kan verka i motsatt riktning
bade pa kortare och langre sikt, till exempel Rikshankens pagaende avyttring av
statsobligationer. Det &r dock langt ifran sdkert att det hjélper i tillracklig
utstrackning, speciellt om den totala skulden fortsatter att falla. Om férvaltningen
Okar koncentrationen av laneinstrument kan utbudet i kvarvarande instrument ¢ka,
men dven en sadan forandring kan bade delvis och helt motverkas av att den totala
skulden sjunker. | ett sadant ldge &r risken att det inte sker nagon forbattring av
marknadens funktionssatt trots koncentrationen, samtidigt som kostnads-
variationen Okar.

Risker om skulden blir hogre

Aven i ett scenario med hdgre skuld finns en risk att marknaden inte bérjar fungera
battre, atminstone inte under ett antal ar. Flera av de faktorer som lyfts fram som
mojliga forklaringar till forsamringen av marknadslikviditeten ar langsamt
verkande. ' Skulle utvecklingen av dessa faktorer framover i stillet understodja
likviditeten ar det darfor anda langt ifran sakert att det blir ndgon pataglig
forbattring pa ett par ars horisont. Detta géller aven effekterna av skuldens storlek.
Med en forvaltningsstrategi som innebar 6kad koncentration av laneinstrument
skulle en framtida kraftig skuldokning — trendméssig eller pa grund av kris — kunna
komma att behdva hanteras med farre instrument pa daligt fungerande marknader.
Det skulle kunna innebéra en patagligt 6kad kostnad pa grund av kombinationen av
en kraftigt okande skuld och daligt fungerande marknader som gor det dyrare &n
annars att emittera den volym som kravs.

Kommande ar lar praglas av balansen mellan diversifiering och koncentration
Utvecklingen har under ett antal &r lett till att forvaltningen kommer allt ndrmre ett
vagskal; diversifiering eller koncentration av laneinstrumenten. Med allt sdmre
fungerande marknader och en sjunkande statskuld &r fragan hur laneberedskapen
bast uppratthélls. Ar det béttre att ha fler instrument att vélja pa d&ven om
respektive marknad fungerar samre eller ar farre instrument med férhoppningsvis
battre fungerande marknader att féredra?

30 Denna fraga analyserades i flera pa varandra foljande "Statsskuldens férvaltning —
Forslag till riktlinjer” med Riksgélden (2011) som slutpunkt, vilket i sin tur féljdes av den SOU
som utredde fragan (SOU 2014:8, 2014).

31 Se Finansiella stabilitetsradet (2023) for en genomgang av mojliga faktorer.
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De tre scenarierna for skuldens utveckling och den féljande analysen illustrerar att
dven om statsskuldens langsiktiga utveckling skulle bryta med historiska monster
och i stéllet 6ka trendmassigt kommer valet mellan diversifiering och
koncentration sannolikt att vara centralt fér férvaltningen under kommande ar.
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