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Utvéardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2017-2021

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse Utvérdering av
statens uppléning och skuldférvaltning 2017-2021 till handlingarna.

Enligt utskottet visar utvarderingen att regeringens riktlinjer under perioden
legat i linje med det statsskuldspolitiska malet och att Riksgaldskontoret
bedrivit verksamheten i enlighet med malet och regeringens riktlinjer.
Utskottet konstaterar ocksa att de senaste arens forandringar av riktlinjerna
okat flexibiliteten i forvaltningen av skulden. Likviditeten pa den svenska
statspappersmarknaden &r dock fortfarande anstrangd. Enligt utskottet kan det
finnas skal for regeringen och Riksgaldskontoret att infor de kommande arens
riktlinjebeslut ytterligare analysera likviditetssituationen péa statspappers-
marknaden.

Behandlade forslag

Skrivelse 2021/22:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning
2017-2021.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Det overgripande malet for statsskuldspolitiken &r att de langsiktiga
kostnaderna for skulden ska minimeras samtidigt som riskerna i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller (5 kap. 5 § budgetlagen).

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och forvaltning av statsskulden och en utvardering av
statsskuldspolitiken dver rullande femarsperioder. Tidigare, nar statsskulden
var storre an vad den &r nu, lamnade regeringen en skrivelse till riksdagen varje
ar.

Arets skrivelse innehaller en genomgang av Ian- och skuldutvecklingen,
regeringens riktlinjer for skuldférvaltningen och Riksgaldskontorets
forvaltning under utvérderingsperioden 2017-2021. Jamfort med regeringens
forra skrivelse fran 2020 (skr. 2019/20:104, bet. 2019/20:FiU45, rskr.
2019/2020:344) har aren 2020 och 2021 tillkommit i utvarderingen och aren
2015 och 2016 har fallit ur. Skrivelsen innehaller ockséa en extern granskning
av skuldférvaltningen under utvérderingsperioden som
Ekonomistyrningsverket gjort pa uppdrag av regeringen.

Det finns en arlig process for styrning, beslut och utvardering av
statsskuldsforvaltningen. Processen sammanfattas i punkterna nedan.

» Senast den 1 oktober l&mnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
nasta rs statsskuldsforvaltning till regeringen.

» Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

» Senast den 15 november fattar regeringen beslut om nésta ars riktlinjer.

» Under verksamhetsaret ansvarar Riksgaldskontoret fér upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat om.

e Senast den 22 februari l&mnar Riksgaldskontoret en redovisning till
regeringen av det senaste verksamhetsaret. Redovisningen ar grunden for
regeringens utvardering av statsskuldsférvaltningen.

» Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en skrivelse med
utvédrderingen till riksdagen. Aren déaremellan redovisar regeringen en
preliminar utvéardering i budgetpropositionen. Sedan 2008 innehaller
skrivelsen &ven en extern granskning av statsskuldsforvaltningen som
Ekonomistyrningsverket genomfér pa uppdrag av regeringen.
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Lanebehovets, statsskuldens och makroekonomins
utveckling under utvarderingsperioden

Statens lanebehov delas in i primart lanebehov och rantor pa statsskulden. Av
diagram 1 framgar att lAnebehovet varierar relativt kraftigt mellan aren. Under
perioden 2015-2018 forbattrades statsfinanserna till f6ljd av en stark
konjunktur och en hog svensk tillvaxt. Det tidigare positiva lanebehovet
forvandlades till ett negativt Ianebehov och staten kunde amortera pa
statsskulden. Trots en nedgéng i den ekonomiska aktiviteten fortsatte
lanebehovet att vara negativt under 2019, bl.a. som en f6ljd av att Riksbanken
under aret betalade tillbaka delar av de valutalan som Riksgaldskontoret
lanade upp under 2009 och 2013 for att starka valutareserven. Under 2020
okade lanebehovet aterigen pa grund av de atgarder riksdagen och regeringen
vidtog for att minska smittspridningen och ddmpa de ekonomiska effekterna
av coronapandemin.

Diagram 1 Statens lanebehov under utvarderingsperioden
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Kalla: Skrivelse 2021/22:104 och Riksgéldskontoret.

Den starka ekonomiska aterhamtningen under 2021 bidrog till att statens
inkomster vaxte snabbt och att lanebehovet &terigen blev negativt. Av
diagrammet framgar ocksa att rantebetalningarna pa upplaningen varit laga
under det senaste decenniet, vilket beror pa laga svenska och internationella
rantor och en minskad statsskuld.

Né&r det galler statsskulden brukar man skilja mellan okonsoliderad
statsskuld och konsoliderad statsskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Den
okonsoliderade statsskulden &r statens skuld och den skuld som
Riksgéldskontoret forvaltar. Maastrichtskulden &r hela den konsoliderade
offentliga sektorns bruttoskuld, dvs. staten plus kommuner, regioner och
pensionssystem. Maastrichtskulden bestdms av EU-regler och anvéands for att
jamfora EU-landernas offentliga skuldsattning.

2021/22:Fiu42
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Som framgér av diagram 2 har den okonsoliderade statsskulden som andel
av BNP stadigt sjunkit under de senaste 20 aren till en nivé p& 22 procent av
BNP i slutet av 2021, vilket ar den lagsta niva som noterats sedan bérjan av

1970-talet.

Diagram 2 Den okonsoliderade statsskulden under utvarderingsperioden
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Kalla: Skrivelse 2021/22:104 och Riksgaldskontoret.
Den svenska Maastrichtskulden lag pa ca 36 procent av BNP mot slutet av
2021, vilket framgér av diagram 3. Genomsnittet for samtliga EU-landers
skuld uppgick vid samma tidpunkt till ca 90 procent av BNP, dvs. néstan tre
ganger hogre an den svenska skulden.

Diagram 3 Maastrichtskulden 2021
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Kalla: Skrivelse 2021/22:104 och Eurostat.
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Statens upplaning sker lI6pande pa bade kort och Iang sikt. En stor andel korta
och rorliga 1an innebér att statsskulden blir mer kénslig for ranteférandringar.
Merparten av  den svenska upplaningen sker dock genom
obligationsupplaning, vilket innebar att ranteutvecklingen bakat spelar en stor
roll for dagens kostnader for statsskulden. Av diagram 4 framgar att de
svenska statsrantorna trendmassigt sjunkit under de senaste tio &ren, men att
trenden brots under 2020 med en liten uppgang under 2021.

Diagram 4 De svenska statsrantornas utveckling  under
utvarderingsperioden
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Kaélla: Skrivelse 2021/22:104.

Under de senaste aren har rantorna pa olika loptider legat pd ungefar samma
niva, dvs. den s.k. avkastningskurvan har varit flack, vilket har inneburit att
det inte funnits nagra stora kostnadsfordelar med att Iana pa en kortare 16ptid
jamfort med en langre 16ptid.

I borjan av utvarderingsperioden 1&g den svenska inflationen matt som KPI
kring inflationsmélet 2 procent men den sjonk sedan kraftigt i bérjan av
coronapandemin. Under 2021 steg inflationstakten snabbt mot slutet av aret
till foljd av bl.a. den ekonomiska aterhdamtningen och starkt stigande
energipriser. En stigande inflation pdverkar kostnaderna for statsskulden
genom stigande rantor och genom en hégre inflationskompensation i den reala
obligationsuppléaningen.

Vardet pd den svenska kronan paverkar statsskulden genom statens
uppléning i utlandska valuta. Nar kronan starks sjunker det nominella vardet
pa de utlandska Ianen i kronor raknat och vice versa. Som framgar av diagram
5 forsvagades kronan, matt enligt valutakursindexet KIX, i bérjan av
utvérderingsperioden for sedan starkas under framfor allt 2020. Andelen
valutaskuld i den svenska statsskulden &r dock relativt liten vilket innebdr att
effekterna av valutakursrorelser pa statsskulden &r relativt begransade.

2021/22:Fiu42
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Diagram 5 Kronans utveckling under utvarderingsperioden
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Kalla: Skrivelse 2021/22:104 och Riksbanken.



Utskottets 0verviganden

Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning
2017-2021

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse 2021/22:104 till
handlingarna. Enligt utskottet visar utvarderingen att regeringens
riktlinjer under perioden legat i linje med det statsskuldspolitiska
malet och att Riksgaldskontoret bedrivit verksamheten i enlighet
med malet och regeringens riktlinjer. Utskottet konstaterar ocksa att
de senaste arens forandringar av riktlinjerna okat flexibiliteten i
forvaltningen av skulden. Likviditeten pa den svenska
statspappersmarknaden &r dock fortfarande mycket anstrangd, vilket
gor att det kan finnas skal for regeringen och Riksgéldskontoret att
infor de kommande arens riktlinjebeslut ytterligare analysera
likviditetssituationen pa statspappersmarknaden.

Sammanfattning av skrivelsen

Utvardering av statsskuldsforvaltningen utifran det dvergripande
malet

Malet

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden
for forvaltningen langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller.

Kostnaden for statsskulden uppgick till i genomsnitt 12 miljarder kronor
per ar under utvérderingsperioden 2017-2021. Kostnaden dkade under 2018
men har darefter gatt ned till 9 miljarder kronor under 2021, vilket var en liten
uppgang jamfort med 2020. Den effektiva rantan for upplaningen var i
genomsnitt 1,3 procent per r under utvarderingsperioden med en effektiv
ranta under 2020 och 2021 pa 0,6 respektive 0,8 procent.

Det finns inte ndgot enskilt matt som beskriver risken i statsskulden. I stéllet
beskrivs i skrivelsen utvecklingen i olika typer av risker som t.ex.
ranteomséttningsrisken, finansierings- och refinansieringsrisken samt
motpartsrisken.

Riksbanken har i sina yttranden inte haft ndgra invandningar eller
synpunkter pa riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen under perioden 2018
2021. Infor riktlinjebeslutet for 2017 kritiserade Riksbanken forslaget att
mandatet for valutapositioner skulle hojas. Regeringen beslutade da att inte

2021/22:Fiu42
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genomfora forslaget med motiveringen att det riskerade att komma i konflikt
med den férda penningpolitiken.

Regeringens bedémning

Saval  regeringens  riktlinjer  for  statsskuldens  forvaltning  som
Riksgaldskontorets tilldmpning av riktlinjerna har i allt vésentligt legat i linje
med malet for statsskuldspolitiken. Forvaltningen av statsskulden har ocksa
bedrivits inom ramen for de krav penningpolitiken staller.

Ekonomistyrningsverkets granskning

Ekonomistyrningsverket anser, i likhet med regeringen, att saval regeringens
riktlinjer som Riksgaldskontorets tillampning i allt vasentligt legat i linje med
malet for statsskuldsforvaltningen att Iangsiktigt minimera kostnaden for
skulden med beaktande av risk. Enligt Ekonomistyrningsverket har
regeringens andringar av riktlinjerna under de senaste aren gjort dem mer
overgripande och mer andamalsenliga.

Regeringens riktlinjer och Riksgaldskontorets tillampning av
riktlinjerna

Nedan redovisas regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2017—
2021 och regeringens beddmning av hur Riksgaldskontorets forvaltning
forhallit sig till riktlinjerna. Dessutom redovisas eventuella synpunkter som
Ekonomistyrningsverket ldamnat i sin  roll som granskare av
skuldfdrvaltningen.
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Tabell 1 Regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning under
utvérderingsperioden

2017 2018 2019 2020 2021
Statsskuldens sammansattning
Reala obligationer 20 20 20 20 20
{andel i procent)!
Valutaexponering Upp till Upp till Upp till ofdrandrad ofdrdndrad
(forandring mdkr) -30 -30 - 30 exponering? exponering
Nominella obligationer resterande resterande resterande resterande resterande
andel andel andel andel andel

Statsskuldens léptid, matt som duration (4r om inte annat anges)

Nominell skuld upp till 2,9-39
12 ar till forfall s

Nominell skuld meran ;70 mdkr
12 ar till forfall® s

Nominell kronskuld? i 4355

Real kronskuld i 6,0-90: 6,0-9,0

Kronskuld® | 40-65

Valutaskulden Po0-10F 0-10f 0-10

Statsskulden® | 3,5-60 | 3560

1 Andelen real kronskuld ska pa 1ang sikt vara 20 procent av den totala skulden.

2 Under 2020 &ndrades styrningen av valutaskulden till att exponeringen skulle vara ofgréandrad.
3 Léangsiktigt mal for utestdende volym 70 miljarder kronor.

4 Ar 2018 inférdes ett gemensamt styrintervall for all nominell skuld.

5 Ar 2019 infordes ett gemensamt styrintervall for bade nominell och real skuld.

8 Ar 2020 infordes ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden.

Kaélla: Skrivelse 2021/22:104.

Statsskuldens sammansdttning — skuldandelar

Riktlinjerna

Av tabell 1 framgar att regeringens riktlinje for den reala skulden har varit att
andelen real skuld ska styras mot 20 procent pa lang sikt. Riktlinjen nar det
giller valutaskulden 1ag under perioden 2017-2019 pé att valutaexponeringen
skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per &r. Styrningen om minskad
valutaexponering infordes 2015. Under 2020 &ndrades riktlinjen till att
valutaexponeringen skulle ldamnas oférandrad. Anledningen var bl.a. att
Riksgéldskontoret beslutade att genomfdra en ny analys av statsskuldens
strategiska valutaexponering pa grund av de senaste &rens snabba férandring
pa de finansiella marknaderna. Hela analysen kommer att presenteras forst i

samband med Riksgaldskontorets riktlinjeforslag till regeringen for 2023.

2021/22:Fiu42
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Under 2020 emitterade Riksgaldskontoret for forsta gangen statliga s.k.
grona obligationer for 20 miljarder kronor. De gréna obligationerna omfattas
av riktlinjerna fér nominella obligationer.

Regeringens beddémning

Regeringen bedémer att Riksgaldskontoret har styrt bade den reala skulden
och valutaskulden i enlighet med regeringens riktlinjer. Regeringen
konstaterar dock att andelen real skuld avvikit fran riktlinjen vid flera tillfallen,
men att det &ndé kan anses vara i linje med riktlinjerna eftersom det ar svart
att kortsiktigt styra den reala skulden.

Ekonomistyrningsverkets granskning

Ekonomistyrningsverket har i tidigare granskningar ansett att andelen
realskuld i statsskulden borde minskas eller helt tas bort till foljd av statens
laga lanebehov och den forsamrade likviditeten pa statspappersmarknaden.
Staten borde, enligt Ekonomistyrningsverket, i stallet prioritera upplaningen i
nominella statsobligationer for att varna den marknaden. Trots att
Riksgéldskontoret analyserat fragan ligger riktlinjen fortfarande kvar pa
andelen 20 procent av statsskulden. | granskningen for 2021 haller
Ekonomistyrningsverket fast vid att andelen realskuld bor analyseras vidare.
Verket skriver i granskningen: ”Eftersom marknaden for realobligationer ar
liten &r den relevanta fragan vad galler realobligationerna inte vilken andel de
ska utgora av den totala skulden, utan snarare om de ska ingd alls i
sammansittningen”.

Ekonomistyrningsverket anser ocksd att det ar mycket angelaget att
analysen av valutaexponeringen i statsskulden genomférs snabbt och att nya
riktlinjer kan tillampas fran 2023.

Ekonomistyrningsverket anser ocksd att det kan finnas anledning att
specifikt nd&mna grona obligationer i regeringens riktlinjer, om grona
obligationer framaver blir ett allt vanligare inslag i statens upplaning.

Statsskuldens 16ptid

Regeringens riktlinjer

Av tabell 1 framgar att regeringens riktlinjer for statsskuldens I6ptid successivt
styrts mot ett Gvergripande matt for hela statsskulden. Under 2018 togs
volymmalet for obligationer med lang loptid bort och ersattes av ett
gemensamt Ioptidsintervall for hela den nominella skulden. Under 2019 slogs
I6ptiden for den reala och nominella skulden ihop och under 2020 infordes ett
gemensamt loptidsintervall for samtliga skuldslag i statsskulden. Samtidigt har
loptidsintervallet breddats, till 3,5-6 ar under 2020 och 2021.

Regeringens beddémning

Regeringen beddmer att Riksgaldskontoret styrt I6ptiden i statsskulden i
enlighet med regeringens riktlinjer, med undantag for 2018 da intervallet for
den nominella kronskulden Oversteg intervallet med 0,1 &r. Regeringen
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konstaterar att sedan det gemsamma loptidsintervallet for samtliga skuldslag
infordes 2020 har l6ptiden i statsskulden 6kat fran 5,2 ar till 5,3 ar i december
2021.

Ekonomistyrningsverkets granskning

Sammanslagningen av I6ptiderna till ett 16ptidsintervall for hela statsskulden
ar andamalsenlig. Enligt Ekonomistyrningsverket renodlar den gemensamma
Ioptiden avvagningen mellan kostnad och risk eftersom riktlinjebesluten om
statsskuldens sammansattning och loptid hélls isar. Regeringens beslut tas pa
en mer 6vergripande nivd och Riksgaldskontoret fir genom detta storre
mojligheter att anpassa loptider till enskilda skuldslag efter radande
omsténdigheter. Detta gjorde att Riksgéldskontoret kunde &ndra sin egen
finans- och riskpolicy i stéllet for att besluta om nya riktlinjer nér l&get for
statsfinanserna snabbt &ndrades i bérjan av coronapandemin.

Marknads- och skuldvéard

Regeringens riktlinjer

Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar val i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk. Riksgéldskontoret ska ta
fram principer for marknads- och skuldvard. Riktlinjerna har varit oforandrade
under utvérderingsperioden.

Regeringens beddémning

Regeringens beddmning ar att Riksgéaldskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvard ger goda forutsattningar for att uppnd det
statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgarder
har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvard. Arliga
externa undersokningar ger stod for att &terforsaljare och investerare har
fortroende for Riksgéldskontoret. Riksgaldskontorets férvaltningsstrategier
har haft en positiv inverkan pa den svenska statspappersmarknaden och bidrar
till en val fungerande statspappersmarknad. Likviditetsforvaltningen beddms
ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Jamfort med forra utvérderingen av statsskuldsforvaltningen 2015-2019
har regeringen andrat bedémningen av &terforsiljarnas och investerarnas
fortroende for Riksgaldskontoret, fran hogt fortroende till fortroende. Det
beror pd att betygen i olika undersokningar av fortroendet for
Riksgéldskontorets upplaningsverksamhet har férsamrats nagot under det
senaste aret. Betygen ar fortsatt hoga, men lagre an tidigare, vilket bl.a.
bedéms bero pa den anstrangda likviditeten pd den svenska statspappers-
marknaden.

2021/22:Fiu42
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Ekonomistyrningsverkets granskning

Enligt Ekonomistyrningsverket beror en del av de samre betygen for
Riksgéldskontoret pa ett missndje bland marknadsaktérerna med
introduktionen av den nya 50-ariga obligationen. Aktorerna dverraskades av
beslutet att ge ut obligationen och av att tiden mellan att beslutet annonserades
och emissionen genomférdes var alldeles for kort. Enligt flera aktorer agerade
Riksgéldskontoret markligt och obligationen var “inte forankrad i
marknaden”.

Positionstagande

Regeringens riktlinjer
Riksgéldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs
i syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Regeringen styr riskexponeringen
genom att besluta om tva olika mandat for positionstagande. Mandatet for
positioner i utlandsk valuta 1&g under hela utvarderingsperioden pa 300
miljoner kronor matt som daglig value-at-risk vid 95 procents sannolikhet.
Mandatet for positioner i kronans valutakurs 1ag pa 7,5 miljarder kronor
under hela utvérderingsperioden.

Regeringens bedémning

Riksgéldskontorets positionstagning i kronans kurs och i utldndska valutor har
varit inom riktlinjerna  och givha riskmandat. Resultatet av
positionsverksamheten har varierat under utvarderingsperioden, men visar pa
ett sammantaget 6verskott pa 223 miljoner kronor. Malet att verksamheten ska
bidra till att sanka kostnaden for statsskulden har darmed uppnétts.

I maj 2018 tog Riksgaldskontoret en position for en starkare krona. Vid
utgdngen av 2021 omfattade positionen 6,8 miljarder kronor. Sedan 2018 har
positionen gett ett orealiserat resultat pa 271 miljoner kronor.

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens riktlinjer

Riktlinjen om att Riksgaldskontoret genom upplaning pa privatmarknaden ska
bidratill att minska kostnaderna for statsskulden i férhallande till motsvarande
uppléning pa institutionsmarknaden togs bort 2019. Riksgaldskontoret slutade
med privatmarknadsupplaning 2016 nér det visat sig upplaningen inte hade
ndgon kostnadsfordel jamfort med motsvarande upplaning pa den
institutionella marknaden. Nér riktlinjen togs bort beddmde regeringen att
Riksgéldskontoret dven utan en specifik riktlinje hade bade en majlighet och
en skyldighet att bedriva privatmarknadsupplaning om denna bedémdes som
effektiv utifran det dverordnade malet for statsskuldsforvaltningen.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens beddomning

Privatmarknadsupplaning har under utvarderingsperioden inte medfért nagon
besparing utan tvartom har upplaningen resulterat i en merkostnad pa 51
miljoner kronor. Regeringen konstaterar att den sista utestdende
premieobligationen  forfoll under 2021 och att upplaningen pa
privatmarknaden ddrmed &r helt avvecklad.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens riktlinjer

Riksgéldskontoret har sedan finanskrisen mdgjlighet att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statslan med olika l6ptider. Sedan 2013 galler foljande
riktlinjer for att upp sadana lan:

» Mojligheten att ta upp lan far bara utnyttjas om det &r motiverat pa grund
av hot mot den finansiella marknadens funktion.

+ Riksgéldskontoret far ha utestdende 1an till ett maximalt nominellt vérde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

* Placering av de medel som tagits upp for att tillgodose behovet av statslan
bor végledas av de principer som finns i lagen (2015:1017) om
forebyggande stod till kreditinstitut.

Regeringens beddémning

Under utvarderingsperioden har det inte uppstatt nagot hot mot den finansiella
stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan. Riksgaldskontoret har
under perioden inte heller gjort ndgon sddan extra upplaning.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2017-2021(skr. 2021/22:104).

Malet for Sveriges statsskuldspolitik &r att de langsiktiga kostnaderna for
skulden ska minimeras samtidigt som riskerna i forvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ocksé ske inom ramen for de krav som penningpolitiken
staller. Forvaltningen styrs av regeringens arliga riktlinjer.

Enligt utskottets beddmning visar utvarderingen att regeringens riktlinjer
under perioden legat i linje med det statsskuldspolitiska malet och att
Riksgéldskontoret bedrivit verksamheten i enlighet med malet och regeringens
riktlinjer. Bedémningen understods av Ekonomistyrningsverkets granskning
av statsskuldsforvaltningen. Utskottet delar Ekonomistyrningsverkets
bedémning att de senaste arens forandringar av riktlinjerna har inneburit att de
blivit mer &vergripande och andamalsenliga, vilket okat flexibiliteten i
forvaltningen. De nya riktlinjerna gav t.ex. Riksgéaldskontoret mdjlighet att
&ndra sin egen finans- och riskpolicy i stéllet for att inleda en process om
forandrade riktlinjer nér utsikterna for statsfinanserna snabbt &ndrades i borjan
av coronapandemin varen 2020.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utvédrderingen  visar  att  marknadsaktorernas  fortroende  for
Riksgéldskontorets upplaningsverksamhet sjonk under forra aret. Det
sammantagna fortroendet &r fortfarande relativt hogt, men betygen gick ned
nagot inom vissa omraden och i vissa svarsgrupper. Utskottet noterar att bade
regeringen och Ekonomistyrningsverket pekar p& den anstrangda likviditeten
pd den svenska statspappersmarknaden som en viktig delférklaring till
nedgéngen. En annan delférklaring kan enligt Ekonomistyrningsverket vara
att emissionen av den 50-driga statsobligationen Gverraskade ménga aktorer
negativt.

Som utskottet papekat i samband med tidigare utvarderingar (bl.a. i skr.
2017/18:104, bet. 2017/18:FiU46) &r en likvid och val fungerande marknad i
nominella svenska statsobligationer av central betydelse for att malet for
statsskuldsforvaltningen ska kunna nds. En l&g och anstrangd likviditet
riskerar i sin forlangning leda till att det blir svarare och dyrare att finansiera
statens upplaning. Av denna anledning kan det enligt utskottet finnas skal for
regeringen och Riksgaldskontoret att infor de kommande érens riktlinjebeslut
ytterligare analysera likviditetssituationen pa den svenska statspappers-
marknaden.
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