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Utvéardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2019-2023

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lidgger regeringens skrivelse Utvérdering av
statens uppléning och skuldférvaltning 2019-2023 till handlingarna. |
skrivelsen lamnas dels en utvérdering av regeringens styrning, dels en ut-
vardering av Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.

Utskottet beddmer att regeringens riktlinjer under perioden legat i linje med
malet for statsskuldsforvaltningen och att Riksgaldskontoret bedrivit verksam-
heten i enlighet med malet och regeringens riktlinjer. Utskottet framhaller bl.a.
aven att en likvid och val fungerande marknad for nominella statsobligationer
ar av central betydelse for att malet for statsskuldsforvaltningen ska kunna nas.
Utskottet anser i likhet med regeringen att en grundligare analys i frdga om
statsskuldens sammansattning och eventuella behov av férandringar vore
valkommen.

Behandlade forslag

Skrivelse 2023/24:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning
2019-2023.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023
Riksdagen lagger skrivelse 2023/24:104 till handlingarna.

Stockholm den 11 juni 2024

P4 finansutskottets vagnar

Edward Riedl

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Mikael Damberg
(S), Oscar Sjostedt (SD), Gunilla Carlsson (S), Dennis Dioukarev (SD), Bjorn
Wiechel (S), Jan Ericson (M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte Quensel
(SD), Adnan Dibrani (S), Ida Drougge (M), Ida Gabrielsson (V), Hans Eklind
(KD), Martin Adahl (C), Janine Alm Ericson (MP), Cecilia Ronn (L) och Kent
Kumpula (SD).
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

| betdnkandet behandlar utskottet regeringens skrivelse 2023/24:104
Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023. Skrivelsen
innehdéller dels en utvardering av regeringens styrning, dels en utvérdering av
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.

Regeringen utvarderar statsskuldsforvaltningen 6ver rullande femars-
perioder. Vartannat ar lamnar regeringen en skrivelse till riksdagen med en
utvdrdering av statens uppléning och skuldférvaltning. Aren daremellan
redovisar regeringen sin prelimindra syn pa den genomférda statsskulds-
forvaltningen i budgetpropositionen. Arets utvarderingsskrivelse, som avser
perioden 2019-2023, éverlamnades till riksdagen den 18 april. Inga motioner
har vackts med anledning av skrivelsen.

Bakgrund

Malet for statsskuldsforvaltningen

Malet for statsskuldsforvaltningen ar enligt 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)
att statens skuld ska forvaltas s& att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Upplaningens andamal

Regeringen far inte utan att riksdagen har medgett det ta upp lan eller géra
andra ekonomiska ataganden for staten (9 kap. 8 § andra stycket regerings-
formen). Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta In till staten
enligt budgetlagen (3 8§ forordningen [2023:909] med instruktion for Riks-
galdskontoret). Enligt 5 kap. 1 § budgetlagen (2011:203) far Riksgalds-
kontoret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens bestdmmande, ta
upp lan for att

1. finansiera lépande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut

2. tillhandahalla sédana krediter och fullgora sddana garantier som riksdagen
beslutat om

3. amortera, I6sa in och kdpa upp statslan

4. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
l6ptider.

Riksdagen lamnar sitt bemyndigande for ett budgetar i sander.
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Riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Regeringen fattar arligen beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. |
riktlinjerna och i instruktionen for Riksgaldskontoret framgar att myndigheten
ska faststélla interna riktlinjer for hur regeringens riktlinjer ska genomforas i
praktiken. De interna riktlinjerna reglerar utnyttjandet av positionsmandat,
Ioptiden i nominell respektive real kronskuld, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer for marknads- och skuldvard. Darutéver tillampar
Riksgaldskontoret olika forvaltningsstrategier.

I regeringens riktlinjer for forvaltningen bestdms avvégningen mellan
kostnad och risk, medan riktvérden for det praktiska genomférandet i stats-
skuldsférvaltningen bestdms i Riksgéldskontorets interna riktlinjer.

Processen for styrning och utvardering

Riksdagen har beslutat om malet for statsskuldspolitiken och regeringen
faststaller i arliga inriktningsbeslut den Gvergripande inriktningen och av-
véagningen mellan kostnad och risk. Styrnings- och utvarderingsprocessen kan
sammanfattas enligt nedan.

* Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning till regeringen.

* Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for
statsskuldens férvaltning for kommande ér.

* Under verksamhetsaret ansvarar Riksgaldskontoret for upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.

e Den 22 februari tar utvarderingsprocessen formellt sin bérjan da
Riksgéldskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.

+ Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en utvardering till
riksdagen i form av en skrivelse som avser sdval regeringens styrning som
Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden. Utvérderingen avser
rullande femarsperioder.

» Sedan 2008 kompletteras utvérderingsskrivelsen med en granskning av
Ekonomistyrningsverket (ESV). Granskningen innehaller forutom en
bedémning av méluppfyllelsen i vissa fall dven forslag till andringar i
styrningen. ESV:s utvérdering for perioden 2019-2023 finns i en bilaga
till skrivelsen.
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Utskottets Overviganden

Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning
2019-2023

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse 2023/24:104 Utvéardering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2019-2023 till handlingarna.
Utskottet beddmer att regeringens riktlinjer under perioden legat i
linje med malet for statsskuldsforvaltningen och att Riksgélds-
kontoret bedrivit verksamheten i enlighet med malet och
regeringens riktlinjer. Utskottet framhaller bl.a. dven att en likvid
och vél fungerande marknad for nominella statsobligationer ar av
central betydelse for att malet for statsskuldsforvaltningen ska
kunna nas. Utskottet anser i likhet med regeringen att en grundligare
analys i fraga om statsskuldens sammansattning och eventuella
behov av foréndringar vore védlkommen.

Skrivelsen

Regeringen redogor i skrivelsen for den finanspolitiska och makroekonomiska
utvecklingen under utvarderingsperioden, utvecklingen av riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning samt Riksgaldskontorets tillampning av riktlinjerna.
Slutligen lamnar regeringen sin sammantagna bedomning av maluppfyllelsen.

Finanspolitisk och makroekonomisk utveckling

Regeringen framhaller att den finanspolitiska och makroekonomiska
utvecklingen har stor betydelse for statsskuldsforvaltningen och utvecklingen
av statsskuldens kostnader och risker. Regeringen redogor i skrivelsen for
utvecklingen av statskulden, statens lanebehov och de makroekonomiska
faktorer som har storst direkt pdverkan pa statsskulden. Det &r aven dessa
forutsattningar som ligger till grund for regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning och Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna.

Statens nettolanebehov ar detsamma som budgetsaldot med omvant tecken.
En tillbakablick 6ver det senaste decenniet visar att nettoldnebehovet kan
variera kraftigt mellan aren. | jamforelse med 2022 6kade nettoldnebehovet
2023 med 145 miljarder kronor, &ven om det fortfarande var negativt.
Minskningen av budgetoverskottet forklaras enligt regeringen i huvudsak av
ett minskat bidrag fran Riksgaldskontorets nettoutlaning. Under 2022 stérktes
budgetsaldot via nettoutlningen av ett ovanligt hégt inflode av flaskhals-
intakter till foljd av stora prisskillnader mellan elomraden. Under 2023
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minskade nettoutlaningens bidrag till budgetsaldot pa grund av utbetalningar
av elstdd, finansierade av flaskhalsintékter.

Vidare har rantebetalningarna under det senaste decenniet varit laga till
foljd av bade en lagre statsskuld och det langvarigt laga rantelaget. Att rante-
betalningarna 6kade med néstan 5 miljarder kronor mellan 2022 och 2023
forklaras enligt regeringen framfor allt av att det hdgre réanteldget innebar att
Riksgaldskontoret emitterade obligationer till underkurs, i motsats till 2022 da
emissionerna resulterade i dverkurser.

Den okonsoliderade statsskulden som andel av BNP uppgick till 16 procent
2023, vilket enligt regeringen historiskt sett & en mycket 1ag kvot.? Sverige
har dven en 1ag offentlig skuld i jamfcrelse med andra medlemsstater i EU,
vilket ocksa varit fallet under en langre tidsperiod.

Regeringen konstaterar att Riksbanken i april 2023 pabérjade forsaljningar
av sitt innehav av statspapper och bankens andel av de utestdende stats-
obligationerna har minskat fran som hogst 55 procent 2020 till 39 procent i
slutet av 2023 i nominella termer. Vid utgangen av 2023 var Riksbanken
fortfarande den enskilt storsta innehavaren av svenska statspapper. Enligt
regeringen har Riksbankens innehav av statspapper haft en stor inverkan pa
avkastningskurvan pa svenska statspapper. Riksbankens kop av stats-
obligationer inleddes i syfte att sainka avkastningskurvan och darmed péaverka
inflationen.

Merparten av statsskulden bestar av obligationer med langre loptider, vilket
innebar att det till stor del ar de historiska rantorna som péaverkar kostnaderna
for statsskulden. Som en féljd av den stigande inflationen har de i historiskt
perspektiv laga statsobligationsrantorna stigit sedan arsskiftet 2021/2022. Det
har skett i takt med Riksbankens beslut att strama at penningpolitiken. Det har
i sin tur gett ett tydligt genomslag pa rantor for samtliga loptider for statens
upplaning, i synnerhet for rantor med de kortaste I6ptiderna. Skillnaden mellan
rantor med korta och langa loptider har minskat, vilket resulterat i en relativt
flack avkastningskurva. Det innebar alltsa att kostnadsfordelarna med att lana
pé en kortare loptid jamfort med en langre I6ptid har minskat. Under
sommaren 2022 lag statsobligationsrantor med kortare 16ptid hégre an de med
Ianga loptider, vilket resulterade i en s.k. inverterad avkastningskurva. Enligt
regeringen ar budskapet att d&ven om rantorna ar hoga for narvarande sa
kommer den ekonomiska tillvaxten i framtiden att bli langsammare och
inflationen lagre. Inverteringen av statsobligationsrantan har i stort sett
kvarstatt sedan dess, och under hela 2023 var rantan pd tvadriga stats-
obligationer hégre an den tiodriga statsobligationsrantan.

Regeringen konstaterar att sedan inflationsmalet infordes har svensk
inflation varit 14g och stabil, men att denna trend bréts under utvarderings-
perioden. En hdg inflationstakt medfor att det reala vérdet pa statsskulden

1 Nar Riksgaldskontoret emitterar obligationer med 6verkurs uppstar en ranteinkomst, och
nar emitteringen sker till underkurs uppstér en ranteutgift.

2| den okonsoliderade statsskulden ingér alla 1an som Riksgéldskontoret tagit for statens
rakning, till skillnad fran den konsoliderade statsskulden dar inkomststatligt agande raknas
bort.
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minskar. Samtidigt innebdr en hdgre inflation oftast hogre réantor, vilket
medftr okade kostnader for statsskulden. Under 2022 6kade inflationstakten
snabbt och matte som hogst 12,3 procent i slutet av 2022. Inflationstakten har
sedan dess minskat och hade i slutet av 2023 sjunkit till 4,4 procent. For
realobligationer betalas innehavaren dels en fast realrdnta, dels en
kompensation for den faktiska inflationen under l6ptiden. Den reala
kronskulden paverkas alltsd mer direkt av 6kningar i inflationen i jamforelse
med nominella statsobligationer. Om utfallet for inflationen blir hégre stiger
darfor kostnaden for realskulden.

Kronkursen péverkar statsskulden genom statsskuldens exponering i
utlandsk valuta. Nar kronan stérks sjunker det nominella vérdet i kronor pa
utlandska 1an och vice versa. Kronkursens utveckling gentemot utlandska
valutor har dérmed betydelse for valutaskuldens utveckling och kostnader
forknippade med skulden. Regeringen konstaterar att under utvérderings-
perioden har den svenska kronan varit svag historiskt sett. Merparten av
statens upplaning sker i svenska kronor och valutaskuldens storlek som andel
av den totala statsskulden &r darfor liten. Den uppgick till 7,5 procent vid
utgéngen av 2023.

Utveckling av riktlinjerna for statsskuldens forvaltning

| skrivelsen redovisar regeringen en sammanstallning av hur regeringens
riktlinjer for statsskuldens foérvaltning har forédndrats under utvérderings-
perioden. For 2022 och 2023, som &r de tva tillkommande aren sedan den
foregdende utvarderingsperioden, genomfordes tva forandringar nar det galler
forvaltningen av statsskulden.

* | riktlinjerna fér 2023 forandrades styrningen av statsskuldens exponering
i utlandsk valuta, frdn att valutaexponeringen ska vara oférandrad till att
den ska avvecklas successivt och anta riktvérdet noll fr.o.m. den 1 januari
2027. Avvecklingen ska utvédrderas mot en jamn minskningstakt under
perioden 2023-2026. Den faktiska avvecklingstakten beslutas av
Riksgéldskontoret.

e | riktlinjerna for 2023 upphorde dven redovisningen av resultat for
uppléning pa privatmarknaden. Denna riktlinje togs bort mot bakgrund av
att den sista premieobligationen férfoll 2021.
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Tabell 1 Férandringar i regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2019-2023

2019 2020 2021 2022 2023

Reala obligationer 20 20 20 20 20
(andel i procent)

Valutaexponering  Minskning ~ Ofdrandrad Oft6randrad Of6rdndrad Avvecklas
(forandring mdkr)  med hogst ~ exponering® exponering  exponering  successivt*

-30
Nominella Resterande  Resterande  Resterande  Resterande Resterande
obligationer andel andel andel andel andel
Kronskuld* 4,0-6,5
Valutaskulden 0-1,0
Statsskulden? 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0 3,5-6,0

1 Ar 2019 infordes ett gemensamt styrintervall fér bade nominell och real kronskuld.

2 Ar 2020 inférdes ett gemensamt styrintervall for hela statsskulden.

3 Ar 2020 férandrades styrningen av valutaskulden till att minskningen av statsskuldens
valutaexponering ska upphora i avvaktan pé Riksgaldskontorets analys av statsskuldens strategiska
sammansattning.

4 Ar 2023 pébérjades avvecklingen av valutaexponeringen for att anta riktvérdet noll den 1 januari 2027.
Kélla: Skr. 2023/24:104.

Som framgdr av tabell 1 ovan férandrades riktlinjerna for valutaexponeringen
2020 frén att exponeringen skulle minska med hogst motsvarande 30 miljarder
kronor per ar till att minskningen skulle upphora i avvaktan p& Riksgalds-
kontorets analys av statsskuldens strategiska valutaexponering. Riksgélds-
kontorets slutliga analys presenterades i samband med forslagen till riktlinjer
2023-2026. Analysen visade att valutaexponering inte ger ndgon systematisk
besparing samtidigt som risken i form av kostnadsvariation dkar. Av detta
drogs slutsatsen att riktvardet bor vara noll. Statsskuldens faktiska
valutaexponering kommer dock att variera runt riktvardet till foljd av
Riksgaldskontorets hantering av valutafloden och valutarisker i den lopande
verksamheten. Regeringen faststdllde i riktlinjebeslutet for 2023 att
statsskuldens exponering i utldndsk valuta ska avvecklas. Det ska goras
successivt fran borjan av 2023 t.o.m. slutet av 2026 for att anta riktvardet noll
fr.o.m. 2027. Det innebdr en minskning med i genomsnitt 25 miljarder kronor
per &r. Avvecklingen ska utvérderas pa arsbasis mot en jamn takt. Det ar dock
inte styrande for den faktiska avvecklingstakten, som beslutas av
Riksgaldskontoret. Riksgaldskontorets bedomning ar att tillvagagangssattet
inte kommer att paverka kronkursen.

Regeringen konstaterar att ESV i sin utvardering valkomnar Riksgalds-
kontorets analys och slutsatsen att valutaexponeringen bor avvecklas. Vidare
bedéms den valda avvecklingsperioden pa fyra ar vara en rimlig medelvag for
att balansera kostnad och risk. D&remot berdknar ESV att beslutet att pausa
avvecklingen under 2020-2022 har inneburit en merkostnad for statsskulden
eftersom kronan har forsvagats under perioden. Detta har skett trots tidigare
beddmningar att risken att pausa avvecklingen var begrénsad. Riksgalds-
kontoret uppskattar kostnaden till ca 6 miljarder kronor, men framhaller att
den totala effekten gar att uppskatta forst 2027 nér valutaexponeringen ar helt
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avvecklad. Regeringen konstaterar &ven att ESV anfor att Riksgéaldskontoret
inte kan ha forvantats forutse den forsvagning av kronan som skedde under
utvarderingsperioden. Merkostnaderna som uppstod illustrerar enligt
regeringen samtidigt den 6kade risk som den pausade avvecklingen innebar.

Av tabell 1 framgér aven att andelen real skuld under hela utvarderings-
perioden har styrts mot 20 procent pa Iang sikt. Marknaden for realobligationer
&r relativt liten, och likviditeten &r sdmre &n for nominella statsobligationer.
Regeringen konstaterar att ESV i sin utvdrderingsrapport for 2023 anfor att
den relevanta fragan nar det galler realobligationer inte &ar vilken andel av
statsskulden de ska utgéra utan om de alls ska ingd i sammansattningen. Om
det inte finns starka kostnads- eller riskargument for att behalla realskulden pa
nuvarande niva bor Riksgaldskontoret analysera om upplaning i real-
obligationer fortfarande ar rimlig pa sikt. Regeringen instammer i ESV:s
beddmning att en analys av statsskuldens sammanséattning och behov av
fordndringar bor goras I6pande inom Riksgaldskontorets verksamhet och
redovisas till regeringen i underlaget for utvérdering av skuldférvaltningen
samt i Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer.

Riksgaldskontoret beslutade att upphéra med privatmarknadsupplaning
2018, och i riktlinjerna for 2019 utgick riktlinjen om att privatmarknads-
uppléning ska vara en del av finansieringen av statsskulden. I och med att den
sista premieobligationen forfoll 2021 beslutade regeringen i riktlinjerna for
2023 att redovisningen for upplaning pé privatmarknaden kunde upphora.

Sedan 2015 mats l6ptiden i duration.® Den grundlaggande I6ptidsstyrningen
innebdr att upplaningen i real och nominell kronskuld gors pa langre I6ptider.
Strategin bidrar till att uppratthalla en likvid marknad for svenska reala och
nominella obligationer. Under utvérderingsperioden har riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning nér det galler 16ptiden forandrats. | riktlinjerna for
2019 slogs loptiden for den reala och den nominella skulden ihop, till 4-6,5
ar. Aret darpd togs ytterligare ett steg da regeringen beslutade om ett
gemensamt léptidsintervall for hela statsskulden, som da sattes till 3,5-6,0 ar.
Enligt regeringen var syftet med foérandringarna att renodla styrningen och
tydliggora den Gvergripande risknivan.

Riksgaldskontorets tillampning av riktlinjerna

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Den reala kronskulden ska enligt regeringens riktlinjer langsiktigt vara 20
procent av den totala skulden. Under hela utvérderingsperioden har den reala
kronskulden oftast legat 6ver 20 procent. Dess andel av statsskulden har i
genomsnitt varit 23,2 procent. Mot bakgrund av de svarigheter som finns med
att kortsiktigt styra den reala kronskulden samt den osékerhet som galler
lanebehov och statsskuldens utveckling under utvarderingsperioden bedéms

3 Loptiden mats som Macauley-duration, vilket ar den vagda genomsnittliga I6ptiden till
forfallodagen for kassafloden fran en obligation. Den anges som antal ar.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

dock Riksgaldskontorets tillampning ha varit foérenlig med regeringens rikt-
linjer.

For 2019 var regeringens riktlinjer att statsskuldens exponering i utlandsk
valuta skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. I riktlinjerna for
2020 beslutade regeringen att valutaexponeringen skulle vara oférédndrad, och
i riktlinjerna for 2023 beslutades att valutaexponeringen ska avvecklas
successivt t.o.m. 2026. Regeringen beddmer att Riksgéldskontoret har styrt
valutaexponeringen i enlighet med regeringens riktlinjer.

Statsskuldens I6ptid

Styrningen av l6ptiden har under utvarderingsperioden utvecklats mot ett
overgripande I6ptidsmatt for hela statsskulden. Regeringen bedémer att Riks-
géldskontorets styrning av loptiden i statsskulden har foljt regeringens
riktlinjer. Loptiden for hela statsskulden har varit inom regeringens styr-
intervall for respektive ar. Individuellt har den nominella och reala skulden
tillfalligtvis dverskridit den dvre gransen. Statsskuldens I6ptid har minskat
fran 5,3 ar i december 2021 till 4,6 ar i december 2023. Riksgéldskontoret
redovisar loptiderna for respektive skuldslag i sin finans- och riskpolicy. I sin
utvérderingsrapport anfor ESV att det skulle underlatta forstdelsen om
Riksgéaldskontoret &ven motiverar dndringar i de olika skuldslagens léptider.

Marknads- och skuldvard

Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att stats-
pappersmarknaden fungerar vl i syfte att uppné det langsiktiga kostnads-
minimeringsmalet med beaktande av risk. Regeringen bedémer att Riks-
galdskontorets principer och strategier for marknads- och skuldvard ger goda
forutsattningar for att uppna det statsskuldspolitiska malet. Genom tydlig
kommunikation och aktiva atgarder har Riksgéldskontoret bidragit till en god
marknads- och skuldvard. Arliga externa undersékningar ger enligt regeringen
stod for att aterforsaljare och investerare har fortroende for Riksgaldskontoret.
Regeringen konstaterar att den arliga undersokningen sammantaget visar att
marknadens krav pa Riksgaldskontoret & hdga och att myndigheten moter
dessa krav givet stor osdkerhet. Bland aterforséljare uppvarderas Riksgalds-
kontoret for andra aret i rad, bland svenska investerare ar bilden oférandrad.
Riksgaldskontoret har hoga betyg pd de omraden som marknaden bedémer
som viktigast, vilket enligt regeringen tyder pa att myndigheten fokuserar pa
ratt saker. Det bidrar positivt till statspappersmarknaden.
Likviditetsforvaltning behdvs for att Riksgéldskontoret alltid ska kunna
finansiera statens lépande betalningar. Regeringen bedémer att Riksgalds-
kontorets likviditetsforvaltning har bedrivits i enlighet med det
statsskuldspolitiska malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.
Under 2023 behdvde Riksgaldskontoret lana i genomsnitt ca 35 miljarder
kronor per dag, jamfort med 27 miljarder kronor per dag under 2022.
Variationen i kassan var stor under aret, och periodvis uppstod stora Gverskott.
Regeringen konstaterar dock att Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning i
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hog utstrackning paverkas av externa faktorer som ligger utanfér myndig-
hetens kontroll.

Positionstagande

Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs
i syfte att sénka kostnaden for statsskulden. Regeringen styr riskexponeringen
i positionsverksamheten genom att i riktlinjerna besluta om tva olika mandat
for positionstagandet. Riksgéaldskontorets utrymme att ta positioner har varit
ofdréndrat under hela utvdrderingsperioden. Positioner i utlandsk valuta
begrénsas till 300 miljoner kronor, méatt som daglig value-at-risk vid 95
procents sannolikhet.* Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt
7,5 miljarder kronor. Regeringen beddmer att Riksgaldskontorets positions-
tagning i kronans kurs och i utlandska valutor har varit inom givna riskmandat.
Under utvérderingsperioden visar positionsverksamheten ett sammanlagt
overskott pa 105 miljoner kronor. Regeringen bedémer att det kvantitativa
malet om att positionsverksamheten ska bidra till att sinka kostnaden for
statsskulden har uppnatts.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Riksgaldskontoret har sedan 2008 méjlighet att ta upp 1an for att tillgodose
behovet av statslan med olika Iéptid. Statslan far endast nyttjas om det &r
pékallat p& grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Placering
av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bor
végledas av de principer som anges i lagen (2015:1017) om forebyggande av
statligt stod till kreditinstitut. Regeringen konstaterar att det inte har funnits
skal att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan under
utvérderingsperioden. Riksgaldskontoret har inte tagit upp nagra extra Ian for
detta andamal.

Uppfylinad av malet med statsskuldsforvaltningen

Regeringen bedomer att sdvél regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning som Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna i allt vasentligt
har legat i linje med malet for statsskuldspolitiken, att langsiktigt minimera
kostnaden med beaktande av risk.

Regeringen konstaterar att kostnaden for statsskulden under utvérderings-
perioden har stigit fran historiskt ldga nivaer, med en kraftig 6kning under
2022, for att &ter sjunka nagot 2023. Enligt regeringen beror kostnads-
okningarna framst pd att inflationen okat, vilket drivit upp kostnaderna for
realobligationerna. De beror ocksd pa att kronan forsvagats, vilket lett till
valutakursforluster for den del av skulden som &r exponerad mot utlandsk
valuta.

4 Value-at-risk (VaR) anvands for att uppskatta risk. En eventuell forlust ska inte Gverstiga
ett visst belopp med en viss sannolikhet. VVaR-vérdet for en position berédknas genom att man
utvérderar omfattningen av den potentiella forlusten, sannolikheten for forlusten samt
tidsramen for ndr forlusten kan tankas intréffa.
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Det Overgripande riskmattet ska enligt regeringens riktlinjer vara
variationen i kostnadsmattet for skulden. Variationen har under utvarderings-
perioden varit 1dg och i nivd med variationen for tidigare femarsperioder.
Ranteomsattningsrisken paverkas av hur stor andel av statsskulden som bestar
av kortfristiga 1an. Loptiden for statsskulden matt som duration har under
utvérderingsperioden minskat fran 5,3 till 4,6 &r, samtidigt som variationen i
I6ptid mellan enskilda ar har varit 14g. Refinansieringsrisken i termer av 1an
som loper till forfall de narmaste 12 méanaderna visade pa en tydlig 6kning
fr.o.m. 2020 for att sedan dess anta en stabil niva pa drygt 20 procent. Detta
betraktas enligt regeringen som en normal niva.

Att exakt utvardera om malet att lana till Iagsta majliga kostnad utan att ta
for stora risker har uppnatts ar enligt regeringen inte mojligt. Det finns flera
olika slags risker som statsskuldens forvaltning har att hantera som dartill kan
variera Over tiden. Aven riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen och
Riksgaldskontorets tillampning av dessa paverkar hur val malet uppfylls, men
det kan enligt regeringen vara svart att sarskilja de tva och att sarskilja
utvecklingen fran omvérldsfaktorer.

Regeringen konstaterar att Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden i
allt vésentligt har foljt regeringens riktlinjer under utvarderingsperioden.
Regeringen konstaterar &ven att kostnaden for statsskulden, sett dver hela
utvérderingsperioden, har varit historiskt 1&g. Vidare har variationen i
kostnadsmattet for statsskulden som helhet varit 1g, och ranteomséttnings-
risken har minskat nédr durationen okat under utvérderingsperioden. Re-
finansieringsriskens nedatgaende trend bréts 2020 vid starten av pandemin,
vilket delvis berodde pa att det snabbt 6kade ldnebehovet behdvde hanteras
med o6kad kortfristig upplaning. Sedan 2020 har nivan varit relativt konstant.

| sin utvarderingsrapport konstaterar ESV att det ar svart att dra tydliga
slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av statsskuldens sammansattning
och I6ptid baserat pa de underlag som finns tillgangliga. ESV anser darfor att
regeringens riktlinjer for utvardering bor anpassas for att tydliggora vilka
aspekter som regeringen avser att utvardera och darmed vilka underlag som
Riksgaldskontoret ska tillhandahalla. Valet av statsskuldens sammansattning
och 16ptid ar det som enligt riktlinjerna framst ska styra avvégningen mellan
forvantad kostnad och risk. ESV konstaterar att Riksgéldskontorets underlag
for utvardering inte analyserar hur loptidsvalet paverkat kostnader och risker.
Dessutom &r analysen av skuldsammansattningen inte tillracklig for att ESV
ska kunna dra néagra slutsatser om den varit vilavvagd. Regeringen delar
ESV:s bedomning att Riksgaldskontorets analyser &r en viktig del i bade
forstaelsen av kostnaden och av underlaget for valet av ratt balans mellan
kostnad och risk.

Regeringen anfor att likviditeten &r en viktig faktor for en val fungerande
statsobligationsmarknad. Finansinspektionens matt for marknadslikviditet
visar att likviditetsindex har sjunkit 2019-2022 och dérefter fortsatt att sjunka
under 2023. Aven den genomsnittliga dagsomsattningen av nominella stats-
obligationer kan ge en indikation pd marknadens likviditet. Det mattet visar
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att omséttningen okade under hdsten 2023. Regeringen konstaterar att som
forklaring till den nagot mer stabiliserade likviditeten lyfter ESV fram att
Riksbanken borjade sélja sina innehav av statspapper under 2023, vilket 6kade
volymen av obligationer som var tillgangliga for handel. Regeringen anfor
aven att Riksgaldskontoret har ett antal strategier for att uppratthalla och varna
likviditeten. |1 sin utvarderingsrapport anfor ESV att bristen pa likviditet pd
statsobligationsmarknaden inte &r ett nytt problem. Att statsskulden minskat
over tid i kombination med att Riksbanken fortfarande kommer att ha ett
relativt stort innehav medfor att utbudet av statsobligationer ocksa de narmaste
aren paverkas och darmed likviditeten. ESV framhaller vikten av att Riks-
galdskontoret pa kort sikt anvander sig av sina verktyg for att uppratthélla
likviditeten. Vidare lyfter ESV fram frdgan om huruvida realobligationer
borde utga ur statsskuldens sammanséttning, i linje med tidigare utvarderings-
rapporter. Regeringen vidhaller att det 6vergripande malet for statsskulden ska
vara overordnat. Mot den bakgrunden instdimmer regeringen i att en
grundligare analys i fraga vore valkommen om statsskuldens sammanséttning
och behov av foréndring.

Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringen beddmer att forvaltningen av statsskulden har bedrivits inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Regeringen konstaterar att
Riksbanken under utvérderingsperioden inte har haft ndgra invandningar i sina
yttranden om Riksgéaldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har tagit del av regeringens skrivelse Utvdrdering av statens
upplaning och skuldforvaltning 2019-2023.

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden for skulden Iangsiktigt minimeras samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller. Utskottet beddmer att regeringens riktlinjer under
perioden legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen och att Riksgalds-
kontoret bedrivit verksamheten i enlighet med malet och regeringens riktlinjer.

Utskottet konstaterar att ESV bedémer att bade regeringens riktlinjer och
Riksgaldskontorets tillampning i allt vésentligt legat i linje med malet.
Utskottet noterar ESV:s bedémning att det daremot &r svart att dra tydliga
slutsatser om hur kostnad och risk paverkats av skuldens sammanséttning och
Ioptid baserat pa de underlag som finns tillgangliga. Utskottet instammer i
beddmningen att regeringens riktlinjer for utvérdering skulle kunna anpassas
for att tydliggora vilka aspekter som regeringen avser att utvardera och darmed
vilka underlag som Riksgaldskontoret ska tillhandahalla.

Utskottet noterar att den okonsoliderade statsskulden minskade under
utvérderingsperioden, fran 22 procent till 16 procent av BNP 2023. Vidare
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minskade lanebehovet totalt sett under perioden, men 6kade under ett specifikt
ar, 2020. Samtidigt noterar utskottet att kostnaden for statsskulden har okat i
ljuset av hog inflation och forsvagad krona. Till foljd av kronforsvagningen
har den pausade avvecklingen av valutaexponeringen 2020-2023 hittills
inneburit merkostnader pa 6 miljarder kronor. Vidare har realupplaningen
medfdrt merkostnader om 31 miljarder kronor under utvarderingsperioden till
foljd av den hdga inflationen.

Utskottet konstaterar att regeringen i riktlinjebeslutet for 2023 faststéllde
att statskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas. Det ska goras
successivt fran borjan av 2023 t.o.m. slutet av 2026 for att anta riktvardet noll
fr.o.m. 2027. Utskottet noterar ESV beddmning, att det &r rimligt att avveckla
valutaexponeringen eftersom analysen tydligt visar att exponeringen inte
innebar nagon systematisk kostnadsbesparing, samtidigt som risken i form av
kostnadsvariation okar. Vidare konstaterar utskottet att statens mojlighet att ta
upp lan i utlandsk valuta inte paverkas av avvecklingen eftersom Riksgalds-
kontoret fortfarande har mojlighet att ta upp lan i utlandsk valuta pa
marknaden, detta eftersom valutaexponeringen skapats via derivatinstrument.

Liksom utskottet papekat i samband med tidigare utvarderingar ar en likvid
och vél fungerande marknad for nominella statsobligationer av central
betydelse for att malet for statsskuldsférvaltningen ska kunna nds. En Iag och
anstrangd likviditet riskerar i forlangningen att gora det svarare och dyrare att
finansiera statens upplaning. Utskottet framhaller, i likhet med regeringen, att
en grundligare analys i friga om statsskuldens sammanséttning och eventuella
behov av forandringar vore védlkommen.

Né&r det galler marknadsaktorernas fortroende for Riksgaldskontorets
uppléaning valkomnar utskottet att helhetsbetyget frn svenska aktorer i den
arliga undersgkningen om fortroendet for upplaningsverksamheten steg for
2023. Utskottet noterar att undersdkningen visar att Riksgéldskontoret har
hoga betyg pd de omradden som marknaden bedémer som viktigast, vilket
bidrar positivt till marknaden for statspapper.

Med detta foreslar utskottet att regeringens skrivelse Utvardering av statens
upplaning och skuldforvaltning 2019-2023 laggs till handlingarna.
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Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2023/24:104 Utvardering av statens upplaning och
skuldférvalting 2019-2023.
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