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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

1. Riksdagen anvisar anslagen f6r budgetiret 2022 inom utgiftsomrade 26
Statsskuldsrintor enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp
Tusental kronor

Anslag

1:1 Rantor pa statsskulden 12 000 000
1:2 Oférutsedda utgifter 10 000
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 145 200
Summa anslag inom utgiftsomradet 12 155 200







2 Utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

2.1 Utgiftsomradets omfattning

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. omfattar rintor pa statsskulden, oférutsedda
utgifter och Riksgildskontorets provisionsutgifter i samband med upplaning och
skuldforvaltning. Utgiftsomradet omfattas inte av utgiftstaket fOr staten.

2.2 Utgiftsutveckling

Kostnaderna for statsskulden paverkas i forsta hand av skuldens storlek och rinte-
nivaerna vid de tidpunkter som skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden ér
exponerad mot utlindsk valuta, varfor valutakursrorelser ocksd paverkar kostnaderna.
For realskulden paverkas kostnaderna pa motsvarande sitt av hur konsumentprisindex
utvecklas. Dirutover kan Riksgildskontorets upplaningsstrategi och upplaningsteknik
fa stora effekter enskilda dr, vilket kan medféra att de sammantagna utgifterna varierar
kraftigt 6ver tid, eftersom statsskuldsrintorna redovisas kassamissigt. I en kostnads-
miissig redovisning, dér in- och utbetalningar periodiseras Gver linens 16ptider, ar
variationen betydligt mindre.

Utgifterna f6r utgiftsomridet beriknas bli ligre 2021 4n enligt den beslutade
budgeten. Den ligre prognosen beror delvis pd att Riksgildskontoret beriknas
emittera en stérre volym av obligationer till s.k. &verkurs (se vidare avsnitt 2.5.1). Det
gOr att rintebetalningarna minskar initialt och att staten i stillet betalar en hégre arlig
rinta under obligationernas aterstdende 16ptid. Den nedjusterade prognosen beror
dven pé férvintade valutavinster under aret. Aven i kostnadstermer beriknas
statsskuldsrantorna 2021 bli nagot ligre dn vad som beriknades 1 budgetpropositionen
for 2021.

For 2022 beriknas statsskuldsrintorna sammantaget uppga till 12,0 miljarder kronor. I
likhet med 2021 beriknas kassamissiga effekter uppsta till £6ljd av 6verkurser vid
nyemissioner, men de dr betydligt ligre 4n under féregdende dr. Samtidigt beriknas
utbetalningarna f6r inhemska rintor 6ka jamfort med 2021.

Under 2023 beriknas utgifterna for inhemska rintor ater minska. Ligre kurs- och
valutaforluster utgdr ytterligare en forklaring till att utgifterna £6r statsskuldsrantor

berdknas bli betydligt ligre under 2023 och 2024 jaimfért med 2022. De berdknade
utgifterna for statsskuldsrintor redovisas nidrmare i tabell 2.5.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.
Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beraknat Berdknat
2020 2021' 2021 2022 2023 2024

1:1 Rantor pa statsskulden 19 463 10 -2000 12000 8000 7000
1:2 Oférutsedda utgifter 2 10 10 10 10
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 127 145 116 145 145 145

Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m. 19592 165 -1884 12155 8155 7155

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2021 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

I denna proposition foreslis att utgiftsomradet 2022 6kas med 12,0 miljarder kronor,
jamfoért med vad som anvisades f6r 2021, till 12,2 miljarder kronor. Utgifterna under
utgiftsomréidet berdknas 2023 uppga till 8,2 miljarder kronor, och f6r 2024 till

7,2 miljarder kronor.

Tabell 2.2  Foérandringar av utgiftsramen 2022-2024 for utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

Miljoner kronor

2022 2023 2024
Anvisat 2021' 165 165 165
Beslutade, féreslagna och aviserade reformer
varav BP22
Overféring till/fran andra utgiftsomraden
Ovrigt 11 990 7 990 6 990
Ny utgiftsram 12 155 8 155 7155

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2020 (bet. 2020/21:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

2.3 Mal for utgiftsomradet

Milet f6r statsskuldsférvaltningen dr att skulden ska forvaltas sd att kostnaden f6r den
langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Férvaltningen ska
ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5 § budgetlagen
[2011:203)).

24 Resultatredovisning

Vartannat dr limnar regeringen en skrivelse till riksdagen med en utvirdering av
statens uppldning och skuldférvaltning, Aren diremellan redovisar regeringen sin
prelimindra syn pa den genomférda statsskuldsférvaltningen i budgetpropositionen.
En sadan redovisning limnas i avsnitt 3.
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2.5 Budgetforslag

2.5.1 1:1 Rantor pa statsskulden

Tabell 2.3  Anslagsutveckling 1:1 Rantor pa statsskulden
Tusental kronor

2020 Utfall 19 462 935 Anslagssparande 10 037 065
2021 Anslag 10 000" Utgiftsprognos -2 000 000
2022 Forslag 12 000 000
2023 Beréknat 8 000 000
2024 Beraknat 7 000 000

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2021 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter f6r rintor pa statskulden.

Faktorer som paverkar utgifterna

Rinteutgifterna paverkas av storleken pd statsskulden, svenska och utlindska rinte-
nivder samt den svenska kronans vixelkurs mot andra valutor. Aven Riksgilds-
kontorets upplaningsteknik har stor betydelse for utgifterna f6r rintor pa statsskulden.

Statsskulden och statens budgetsaldo

Statsskuldens storlek férandras i takt med statens budgetsaldo och dndrade skuld-
dispositioner m.m. En skulddisposition kan exempelvis bestd av en omvirdering av
valutaskulden till aktuella valutakurser.

Statens linebehov har 6kat 2020 och 2021 med anledning av beslutade eller féreslagna
atgirder for att motverka konsekvenserna av spridningen av sjukdomen covid-19,
vilka ger upphov till ett negativt budgetsaldo. Fran och med 2022 berdknas dock
statsskulden och statsskuldskvoten ater minska, som en £6ljd av att budgetsaldot
beriknas bli positivt och att BNP beriknas vixa (se vidare Forslag till statens budget,
finansplan m.m. avsnitt 7).

Rante- och valutakursutveckling

Statsobligationsrintorna i Sverige har sjunkit under 2000-talet. Laga statsobligations-
rintor avspeglar normalt férvintningar om att styrrantorna kommer att forbli liga
under lang tid framéver. De dtgirder som centralbankerna har vidtagit i syfte att
motverka negativa konsekvenser av spridningen av covid-19 har forstirkt utveck-
lingen.

Virdet pd den svenska kronan paverkar rinteutgifterna f6r lan i utlindsk valuta. En
svagare krona Okar rinteutgifterna £6r 1an i utlindsk valuta och en starkare krona
minskar utgifterna. Dessutom paverkas rinteutgifterna av realiserade valutakurs-
differenser, som uppstar nir ldn i utlindsk valuta forfaller. Om kronan stirkts sedan
lanet togs uppstar en valutavinst, och vice versa.

Historiska slutkurser 2020 samt prognoser f6r perioden 2021-2024 {6r ett urval av
rintor och vixelkurser framgir av tabell 2.4.
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Tabell 2.4 Urval av rantor och véaxelkurser 2020-2024, slutkurser
Procent, om inte annat anges

2020 2021 2022 2023 2024
Statsskuldvaxel 6 manaders -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Statsobligation 5-ars -0,3 -0,1 0,2 0,6 1,0
Statsobligation 10-ars 0,0 0,4 0,6 0,9 1,2
Tyskland 5-ars -0,7 -0,5 -0,3 0,1 0,5
USA 6 manaders 0,1 0,2 0,3 0,7 1,1
Vaxelkurs SEK/EUR 10,0 10,1 10,2 10,2 10,2
Véaxelkurs SEK/USD 8,2 8,4 8,3 8,2 8,1

Kélla: Egna berakningar.

Upplaning

Den upplaningsteknik som Riksgildskontoret viljer kan pé kort sikt fi betydande
effekter pa rinteutgifterna, frimst genom att utgifterna omférdelas éver tid, t.ex.
genom Over- eller underkurser i samband med emissioner av statsobligationer.
Overkurser uppstar om marknadsrintan understiger obligationens kupongtinta vid
emissionstillfillet. Képaren av obligationen dr da beredd att betala ett hdgre pris
eftersom detta kompenseras av en hégre 16pande avkastning fram till dess att
obligationen forfaller. P4 motsvarande sitt uppstar underkurser om marknadsrintan
Overstiger obligationens kupongrinta vid emissionstillfallet.

Kursférluster uppstir nir Riksgildskontoret koper tillbaka obligationer och marknads-
rintan vid képtillfallet understiger kupongrintan. Valutakursférluster uppstar pa
instrument i utlindsk valuta om virdet pa den svenska kronan ir ligre vid forfallo-
tidpunkten dn da kontraktet ingicks.

Statsskulden kan delas in 1 ldn i svenska kronor respektive i utlindsk valuta. Fér
skulden i svenska kronor gbrs vidare en indelning 1 nominella och reala lineinstru-
ment.

Nirmare tva tredjedelar av statsskulden 4r finansierad med nominella lin i svenska
kronor. De tvé laneinstrument som anvinds 4r i huvudsak statsobligationer och stats-
skuldvixlar. Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt uppgir till hégst sex ménader.
En statsskuldvixel ar ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan utgdrs av skillnaden
mellan det belopp som staten erhaller nir vixeln emitteras och det belopp som staten
aterbetalar vid forfall. Den korta 16ptiden pa statsskuldvixlar innebdr att de refinan-
sieras relativt ofta, vilket medfdr att en férdndring av ridntenivan relativt snabbt
paverkar rintekostnaderna.

Statsobligationer har en fast arlig kupongrinta, vilket innebér att rantan betalas ut
arligen med ett lika stort belopp varje gang. Normalt finns omkring tio olika stats-
obligationer utfirdade samtidigt, med en 16ptid pa mellan 1 och 15 ar. Ar 2009 emit-
terades dock en 30-drig obligation, 2012 en 20-4rig obligation, 2020 en 25-4rig
obligation och 1 juni 2021 en 50-arig obligation. Initialt brukar kupongrintan och
marknadsrintan vara ungefir densamma. Nir marknadsrintan férindras far det till
foljd att obligationer som senare emitteras inom ramen for samma ldn far en ver-
eller underkurs. Nir Riksgildskontoret emitterar obligationer med 6verkurs uppstir en
rinteinkomst och ndr emitteringen sker till underkurs uppstir en rinteutgift.

Riksgildskontoret har tidigare d4ven lanat direkt fran privatpersoner och mindre
investerare genom premieobligationer. I december 2016 beslutade dock myndigheten
att tills vidare inte emittera nigra nya sidana obligationer.
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Forenklat uttryckt fir den som kdper en realobligation en real rdnta plus kom-
pensation for inflation. Kupongtintan for realobligationer rdknas upp med infla-
tionen, liksom det lanade beloppet som aterbetalas pa forfallodagen. Det innebir att
en stor del av rintan betalas forst nir lanet forfaller. I likhet med vad som giller f6r
nominella obligationer uppstar det i samband med detta 6ver- och underkurser, som
utover skillnaden mellan kupongtrintan och marknadsrintan dven dr beroende av
inflationen.

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgildskontoret lana stora belopp pa
kort tid. Det finns skal att regelbundet ldna 1 utlindsk valuta, dven nir linebehovet dr
litet, eftersom det bidrar till att uppritthalla beredskapen att vid behov lana stérre
belopp.

Riksgildskontorets styrelse faststiller vatje ar ett riktmirke som anger hur férdel-
ningen mellan olika valutor ska vara. Riktmirket férindrades 2015 fran en procentuell
fordelning av exponeringen till en exponering mitt som nominella belopp uttryckta i
respektive valuta.

Statsskuldsrantornas utveckling

De utgiftsmissiga statsskuldsrintorna f6r 20202024 redovisas nirmare i tabell 2.5.

Tabell 2.5  Utgiftsmassiga statsskuldsrantor 2020-2024

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Rantor pa lan i svenska kronor 23,0 10,0 14,5 9,5 9,0
Rantor pa lan i utlandsk valuta -0,7 0,0 -0,5 -0,5 -0,5
Over-/underkurser vid emission -10,4 -14,5 -8,0 -2,0 -1,0
Summa rantor 11,9 -4,5 6,0 7,0 7,5
Réntor pa in- och utlaning -0,8 -0,5 -1,5 -2,0 -2,5
Valutakursférluster-/vinster 24 -1,5 2,5 1,0 0,0
Kursférluster-/vinster 6,0 4,5 5,0 2,0 2,0
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa réanteutgifter 19,4 -2,0 12,0 8,0 7,0

Kallor: Riksgaldskontoret och egna berakningar.

Av tabell 2.6 framgar de kostnadsmissigt redovisade statsskuldsridntorna, som bl.a.
anvinds vid berdkningen av statens finansiella sparande. Kostnadsmissig redovisning
innebir att rintorna periodiseras &ver lanens 16ptid. Redovisningen i tabell 2.6 utgar
fran posten Summa rintor i tabell 2.5, varefter en kostnadsjusteringspost har lagts till.
De realiserade valutakurs- och kursfoérlusterna, som paverkar rinteutgifterna, beaktas
sdledes inte vid berdkningen av de kostnadsmassiga rintorna. Inte heller orealiserade
omvirderingar av statsskulden som hdrrér frin dndringar i marknadsrintor eller
vixelkurser tas upp som kostnader for statsskulden. De kostnadsmissiga statsskulds-
rintorna har en jimnare utveckling éver tiden dn de utgiftsmassiga rintorna.

Tabell 2.6  Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2020-2024

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Summa rantor enligt tabell 3.3 11,9 -4,5 6,0 7,0 75
Summa kostnadsjustering -8,6 10,0 0,0 0,0 0,5
Summa rantekostnader 3,3 5,5 6,0 7,0 8,0

Kallor: Riksgaldskontoret och egna beréakningar.
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Diagram 2.1 visar de utgiftsmassiga statsskuldsrintornas utveckling 6ver en lingre
tidsperiod i férhdllande till BNP. Under 2000-talet har en ligre statsskuld och ett ligre
rinteldge 1 kombination med ekonomisk tillvixt bidragit till att statsskuldsrdntorna
kommit att motsvara en mindre andel av BNP.

Diagram 2.1 Utgifter for statsskuldsrantor 2000-2024, utfall och prognos
Procent av BNP

05

0 |
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.

Skalen for regeringens forslag

Regeringen beslutar om den dvergripande styrningen av statsskuldens férvaltning i
arliga riktlinjebeslut senast den 15 november varje ar. Riksgildskontoret limnar forslag
till riktlinjer som remitteras till Riksbanken. I riktlinjebeslutet faststills bl.a. skuldens
16ptid samt f6rdelningen mellan de tre skuldslagen nominell skuld i svenska kronor,
real skuld i svenska kronor och valutaskuld. Inom de ramar som regeringen faststiller
har Riksgildskontoret mandat att fatta beslut om hur statsskulden ska forvaltas.
Utgangspunkterna for statsskuldsforvaltningen dr det av riksdagen beslutade mélet f6r
statsskuldspolitiken, att kostnaderna f6r statsskulden lingsiktigt minimeras samtidigt
som risker beaktas, och att férvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav som
penningpolitiken stiller. De risker som avses beskrivs nirmare i avsnitt 3.1.

Tabell 2.7  Forandringar av anslagsnivan 2022—-2024 for 1:1 Rantor pa statsskulden

Tusental kronor

2022 2023 2024
Anvisat 2021’ 10 000 10 000 10 000
Beslutade, foreslagna och aviserade reformer
Makroekonomisk utveckling
Volymer
Overféring till/fran andra anslag
Ovrigt 11990000 7990000 6990 000
Forslag/berédknat anslag 12000000 8000000 7000 000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2020 (bet. 2020/21:FiU10). Beloppet &r saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Utgifterna f6r rintor pa statsskulden berdknas till 12,0 miljarder kronor £f6r 2022.
Regeringen foreslir att 12 000 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:1 Rantor pa
statsskulden £6r 2022. For 2023 och 2024 beriknas anslaget till 8 000 000 000 kronor
respektive 7 000 000 000 kronor.

10
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252 1:2 Of6rutsedda utgifter

Tabell 2.8  Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter
Tusental kronor

2020 Utfall 2 124 Anslagssparande 7876
2021 Anslag 10 000" Utgiftsprognos

2022 Forslag 10 000

2023 Beraknat 10 000

2024 Beraknat 10 000

" Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2021 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget far anvindas for oférutsedda utgifter inklusive utgifter for ersittningar till

enskilda f6r skador av statlig verksamhet enligt en dom som fatt lagakraft eller efter
uppgorelse samt £6r utgifter f6r skador inom landet som uppkommit under tidigare
krigstérhdllanden. Medel frian anslaget tas i ansprak efter beslut av regeringen i varje
enskilt fall.

Skalen for regeringens forslag

Tabell 2.9  Forandringar av anslagsnivan 2022-2024 for 1:2 Oforutsedda utgifter
Tusental kronor

2022 2023 2024
Anvisat 2021' 10 000 10 000 10 000
Beslutade, foreslagna och aviserade reformer
Overforing till/fran andra anslag
Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 10 000 10 000 10 000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2020 (bet. 2020/21:FiU10). Beloppet &r saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Regeringen beddmer att det dven fortsittningsvis behdvs ett anslag f6r oférutsedda
utgifter och for vissa speciella indamél om andra medel inte star till f6rfogande (jfr
prop. 1997/98:1 utg.omr. 26 avsnitt 4). Kammarkollegiet bor dirfor efter beslut av
regeringen dven fortsittningsvis fa betala ut ersittningar av detta slag. Regeringen
kommer i eftethand redovisa f6r riksdagen vilka utgifter som tickts genom att medel
fran anslaget tagits i ansprak. Finansiering av utgifter fran anslaget ska ske genom
indrag fran annat anslag. Anvindningen av anslaget och beslutade indrag med anled-
ning av detta redovisas i arsredovisningen for staten.

Regeringen foreslir att 10 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:2 Ofrutsedda ntgifter
tor 2022. For 2023 och 2024 beriknas anslaget till 10 000 000 kronor respektive
10 000 000 kronor.

11
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253 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter

Tabell 2.10 Anslagsutveckling 1:3 Riksgédldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2020 Utfall 126 571 Anslagssparande 18 629
2021 Anslag 145 200" Utgiftsprognos 116 400
2022 Forslag 145 200
2023 Beraknat 145 200
2024 Beraknat 145 200

" Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2021 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas fOr utgifter f6r Riksgildskontorets provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldférvaltning.

Provisionsutgifternas utveckling

Riksgildskontoret betalar foretridesvis ut provisioner till olika marknadsaktérer f6r att
de uppritthiller infrastrukturen i marknaden genom att silja, marknadsféra och lésa in
Riksgildskontorets produkter.

Samtliga provisionsutgifter i samband med upplaning och skuldférvaltning redovisas
utanfor utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas pd samma sitt som rinteutgifterna
pa statsskulden. Anslaget omfattas ocksa av ett sdrskilt bemyndigande i budgetlagen
som dr beloppsmissigt obegrinsat fOr att sidkerstilla att regeringen alltid ska kunna
fullgbra sina dtaganden gentemot langivarna.

Provisionsutgifterna varierar 6ver tid. Det beror pa att volymerna f6r upplining via
olika instrument och metoder skiljer sig 4t mellan aren. Provisionsutgifterna styrs till
storsta delen av vilka upplaningskanaler som anvinds. Vissa upplaningsinstrument ger
inte upphov till rétliga kostnader, medan andra gér det. Foér de storsta upplanings-
volymerna ir forsiljningsprovisionerna fasta. En upplining via syndikering, dvs.
genom att Riksgildskontoret anlitar en grupp av banker som genomfér férsiljningen,
leder till héga provisioner, som ér beroende av volymen. Avvigningen mellan vilka
instrument som ska anvindas gérs av Riksgildskontoret inom de ramar som
regeringen gett genom riktlinjerna for statsskuldens férvaltning. Avvigningen inklu-
derar alla kostnader som ér férknippade med uppliningen, inklusive rintekostnaden
och eventuella provisioner. I det avseendet utgdr provisionerna en kostnad som alla
andra inom upplaningsverksamheten. Sammantaget beridknas provisionsutgifterna f6r
de lin Riksgildskontoret hanterar bli 116,4 miljoner kronor 2021, 86,8 miljoner
kronor 2022, 86,8 miljoner kronor 2023 samt 86,8 miljoner kronor 2024.
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Skalen for regeringens forslag

Tabell 2.11 Forandringar av anslagsnivan 2022-2024 for 1:3 Riksgaldskontorets
provisionsutgifter

Tusental kronor

2022 2023 2024
Anvisat 2021' 145 200 145 200 145 200
Beslutade, foreslagna och aviserade reformer
Overforing till/fran andra anslag
Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 145 200 145 200 145 200

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2020 (bet. 2020/21:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Med stéd av 3 kap. 9 § budgetlagen far regeringen besluta att anslaget 7:7 Rantor pa
statsskulden samt andra utgifter f6r upplaning och skuldférvaltning far 6verskridas om
det 4r nédvindigt £6r att fullgbra statens betalningsataganden. Bemyndigandet
utnyttjades senast 2009, da utfallet pa anslaget uppgick till 212 miljoner kronor, vilket
var 52 miljoner kronor hégre dn vad som anvisats av riksdagen. De relativt héga
vatiationerna mellan olika 4r, och det faktum att risken dr asymmetrisk, dvs. att
utgifterna kan avvika mer uppat dn nedit, beaktas vid beredningen av budgetforslaget.

Regeringen foreslar att 145 200 000 kronor anvisas under anslaget 1:3 Riksgaldskontorets
provisionsutgifter £6r 2022. Fér 2023 och 2024 berdknas anslaget till 145 200 000 kronor
respektive 145 200 000 kronor.
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3 Preliminar utvardering av
statsskuldsforvaltningen

3.1 Utvardering av statsskuldsforvaltningen

Regeringen utvirderar den forda statsskuldspolitiken i en skrivelse till riksdagen
vartannat ar och aren mellan skrivelserna redovisas en preliminir utvirdering i budget-
propositionen. Nedan redovisas den preliminira utvirderingen av statsskuldspolitiken
for perioden 2016-2020. Eftersom malet for statsskuldsférvaltningen dr langsiktigt
utvirderas forvaltningen 6ver rullande femarsintervall.

Viren 2020 6verlimnade regeringen skrivelsen Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 20152019 (skr. 2019/20:104) till riksdagen. I skrivelsen bedomde
regeringen att dess riktlinjer och Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt
visentligt 1dg i linje med det statsskuldspolitiska malet under utvirderingsperioden. Av
skrivelsen framgar ocksé att Ekonomistyrningsverket (ESV), som Finansdeparte-
mentet anlitat som stéd £6r utvirderingen, instimde i bedémningen. Under utvir-
deringsperioden minskade bide statsskulden och kostnaden f6r skulden. Den ldga och
sjunkande statsskulden innebar 4ven en sjunkande likviditet pd marknaden f6r stats-
obligationer. Under viren 2020 6kade statsskulden som en konsekvens av regeringens
atgirder for att ddimpa de ekonomiska effekterna av spridningen av covid-19. Likvi-
diteten bedémdes dérfor inte utgdra nagot orosmoment f6r de nirmast kommande
aren. Statsskulden kom dock inte att 6ka sd mycket som f6rst prognostiserades, och
den foérvintade férbittringen i likviditeten uteblev nistan helt. Nista utvirderings-
skrivelse, som kommer att avse 20172021, kommer att Sverlimnas till riksdagen i
april 2022.

3.1.1 Mal, ansvarsférdelning och styrning av statsskulden

Mialet £6r statsskuldspolitiken 4r att statens skuld ska frvaltas sa att kostnaden f6r
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvalt-
ningen ska ske inom ramen f&r de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5 §
budgetlagen [2011:203]).

Utifrdn malet beslutar regeringen arliga riktlinjebeslut om den évergripande styr-
ningen. Riksgildskontoret ansvarar f6r att upplaning och férvaltning gérs i enlighet
med malet och inom ramen f6r de riktlinjer som regeringen beslutat. Till grund f6r
regeringens beslut ligger bl.a. Riksgildskontorets forslag till riktlinjer som Riksbanken
yttrar sig 6ver.

Mialet £6r statsskuldsforvaltningen innebdr att regeringens riktlinjebeslut baseras pa en
avvigning mellan langsiktig kostnad och risk. Avvigningen gors frimst genom valet
av 16ptid och statsskuldens sammansittning.

3.2 Regeringens riktlinjebeslut och utvardering av
Riksgaldskontorets upplaning och
skuldforvaltning

3.2.1 Sma férandringar i statsskuldens sammansattning

Statsskulden édr fordelad pi flera skuldslag i syfte att minska risken 1 statsskulds-
torvaltningen utan att 6ka kostnaderna. En exponering mot flera skuldslag sprider
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riskerna, dd kostnaderna f6r de olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pa samma sitt
over tiden. Statsskulden bestdr framfor allt av nominella 1in i kronor, men dven av real
skuld i kronor och valutaskuld. Enligt riktlinjerna for statsskuldens sammansittning
2020 skulle andelen real kronskuld lingsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden,
exponeringen i utlindsk valuta skulle vara oférindrad jamfért med 2019 och reste-
rande statsskuld skulle besta av en nominell kronskuld. Att valutaexponeringen skulle
limnas oférindrad innebar en férdndring jaimfért med riktlinjerna £6r 2019, dér det
angavs att valutaskulden skulle minska med hégst 30 miljarder kronor per ér. I Gvrigt
var riktlinjerna oforindrade.

Andelen real kronskuld var 6ver riktvirdet under hela 2019, men sjénk under 2020.
Genom de planerade emissionsvolymerna av realobligationer de nidrmaste aren
bed6émer Riksgildskontoret att andelen kommer att ndrma sig 20 procent det tredje
kvartalet 2023. Den reala kronskulden 4r svar att styra pa kort sikt, eftersom mark-
naden dr liten, likviditeten dr sdmre dn f6r andra skuldslag och andelen inte pa samma
sdtt som for valutaskulden kan anpassas med hjilp av derivat. Férindringar pd kort
sikt kan ddrfér medféra omotiverat stora kostnader.

Valutaexponeringen minskade successivt t.o.m. november 2019, men har direfter varit
oférindrad i enlighet med riktlinjerna. Fér 2019 skulle valutaskulden minska med
hégst 30 miljarder kronor per 4r och Riksgildskontoret kopte dirfér utlindsk valuta
f6r sammanlagt 18,5 miljarder kronor i jimn takt under dret. Valutavixlingar ska
priglas av férutsdgbarhet och tydlighet, vilket medfér att valutaexponeringen tidvis
kan avvika frin malet.

Upplaningen pa privatmarknaden 4r under avveckling och vid utgangen av 2020 ater-
stod endast premieobligationer om 2,9 miljarder kronor. Under 2020 £6r£51l de sista
produkterna i Riksgildsspar med fast rinta, vilket innebir att sparformen didrmed ir
helt avvecklad.

Béde den faktiska sammansittningen och l6ptiderna har varit relativt nira regeringens
riktlinjer bada dren, vilket innebir att statsskuldens sammansittning sammanfattnings-
vis bedéms vara i linje med riktlinjerna (se tabell 3.1).

Tabell 3.1  Andel av skuld och 16ptid per skuldslag har varit inom riktlinjerna

Riktlinjer 2019 Faktiskt utfall 2019 Riktlinjer 2020 Faktiskt utfall
2020
Andel av Loptiden' Andel  Snitt  Andel av Loptiden' Andel  Snitt
skulden av  loptid skulden av |optid
skulden skulden
Real kronskuld 20 % 24,3 % 20 % 21,5% 5,8
Nominell

kronskuld Resterande 63,2 % Resterande 68,0 % 5,3

Kronskulden? 4-6,5 5,9 5,5
Minskning
med hdgst

Valutaskuld 30 mdr 0-1 125% 0,1 Of6randrad 10,6 % 0,1

Statsskulden 3,6-6 4,9

' Matt som Macaulayduration med enheten ar.

2 riktlinjerna f6r 2019 slogs 16ptidsstyrningen for real och nominell kronskuld ihop till ett gemensamt intervall.

3 | riktlinjerna fér 2020 slogs I6ptidsstyrningen ihop fér kronskulden och valutaskulden till ett gemensamt intervall.
Kalla: Riksgaldskontoret.
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Premiar for statliga grona obligationer

Under 2020 emitterade Riksgildskontoret f6r forsta gingen statliga gréna obligationer.
Grona obligationer utgdr ett komplement till de traditionella statsobligationerna. De
pengar som lanas upp kopplas till utgiftsposter i statens budget som r6r héillbara inve-
steringar och projekt. Valet av utgifter gors utifrdn Sveriges milj6- och klimatmal.
Eftersom milet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera den lingsiktiga kostnaden
for hela statsskulden, ar det svart att dra slutsatser av en enskild emission i ett enskilt
skuldinstrument. Det kan dock konstateras att rintan kunde sittas 0,01 procentenhet
ldgre dn rintan pé en traditionell statsobligation med motsvarande 16ptid, eftersom
efterfrigan pd obligationen var hég. Den ldgre rintan bidrar till ligre linekostnader f6r
staten. Budvolymen var dessutom mer 4n dubbelt sa stor som de 20 miljarderna som
emitterades. Grona obligationer innebdr samtidigt hégre administrativa kostnader dn
traditionella obligationer. De 6kade kostnaderna bestar dels av engangskostnader
kopplade till framtagandet av det grona ramverket, dels av kostnader for dter-
rapporteringen till investerare. De gréna obligationerna attraherade en handfull nya
investerare och bidrog p4 sd sitt till en breddning av investerarbasen, vilket ér i
enlighet med regeringens riktlinje om att Riksgildskontoret ska striva efter en bred
investerarbas. Riksgildskontoret bedémer att de grona obligationerna dven bidragit till
att stirka fortroendet f6r svenska staten som emittent.

3.2.2 En mer renodlad styrning av statsskuldens I6ptid

Valet av 16ptider £6r statsskuldens olika skuldslag har betydelse f6r avvigningen
mellan kostnad och risk i statsskuldsférvaltningen. En kortare 16ptid har tidigare
medfort lgre rintekostnader, samtidigt som risken 6kar eftersom en stdrre del av
skulden i sddana fall varje 4r méste omsittas till villkor som pa férhand dr okdnda. De
senaste drens laga, och bitvis dven negativa, rintor har medfdrt att kostnadsférdelen
med att vilja kortare rdntor har minskat. Investerarna har anpassat sina férvintningar
om att reporintan ska vara ldg under en lingre tid, vilket medfér en liten skillnad
mellan rintor med lang och kort 16ptid.

I riktlinjerna for statsskuldens férvaltning for 2018 pabérjade regeringen en renodling
av styrningen av statsskulden. Regeringen tydliggjorde den 6vergripande risknivan i
riktlinjerna £6r 2019 och 2020. Denna flexibilitet bedéms vara av sirskild vikt for att
hélla nere upplaningskostnaderna nir linebehovet 6kar. 1 riktlinjerna f6r 2018 inf6r-
des ett volymmal £6r hela den nominella kronskulden och i riktlinjerna £6r 2019
inférdes en gemensam 16ptidsstyrning f6r den reala och den nominella skulden.
Slutligen infordes ett gemensamt 16ptidsmal £6r hela statsskulden 1 riktlinjerna for
2020, som ddrmed innefattar bade kronskulden och valutaskulden. Enligt riktlinjerna
t6r 2019 och 2020 ska l6ptiden, mitt som Macaulay—duration, dvs. den genomsnittliga
nuvirdesviktade dterstiende 16ptiden av kassatléden, for hela statsskulden vara mellan
3,5 och 6 ar. For att bibehalla transparensen mot marknadens aktorer ska Riksgalds-
kontoret faststilla interna riktlinjer och utvirdera 16ptiden f6r respektive skuldslag.
ESV konstaterade i underlaget till regeringens utvirdering 2020 att styrningen blir mer
indamadlsenlig nir 16ptiderna slds thop, dd en gemensam 16ptid renodlar avvigningen
mellan kostnad och risk, eftersom besluten om sammansittning respektive 16ptid halls
isdr (skr. 2019/20:104 s. 72).

Trots stora férdndringar i upplaningsbehovet under 2020 var statsskuldens 16ptid, i
likhet med 2019, inom riktlinjernas styrintervall under hela aret. Férindringarna mot
en mer 6vergripande 16ptidsstyrning medforde en flexibilitet sa att Riksgildskontoret
varen 2020 snabbt kunde anpassa de separata styrintervallen och uppliningen. Nir
statsskulden 6kade kraftigt anpassade Riksgildskontoret de interna riktlinjerna f6r den
nominella kronskulden, da den stora férindringen i linebehovet som myndigheten
prognostiserade i maj 2020 skulle ha lett till en betydligt kortare 16ptid. Nar budget-
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saldot forbittrades uteblev en stor del av den kortfristiga upplaningen, vilket bidrog
till att I6ptiden £6r den nominella kronskulden blev ligre 4n vad myndigheten fOrst
berdknat. De kraftiga svingningarna i linebehovet under 2020 innebar siledes
utmaningar for styrningen av 16ptiden i den nominella kronskulden. Eftersom
likviditetsforvaltningen dr en del av skuldslaget paverkas kronskulden mer av
variationer i lanebehovet dn &vriga skuldslag. I diagram 3.1 visas statsskulden uppdelat
pa skuldslag.

Diagram 3.1 Statsskuldens I6ptider uppdelat pa skuldslag

0,25

- 0,20

- 0,15

- 0,10

- 0,05

0 1 1 1 1 0,00
2016 2017 2018 2019 2020

Nominell kronskuld Real kronskuld = = \alutaskuld (h6ger axel)

Anm.: Léptiden méats som Macaulayduration med enheten ar.
Kalla: Riksgaldskontoret.

3.2.3 Positionstagande resulterade i vinster 2019 och 2020

For att sinka den férvintade kostnaden och minska riskerna i forvaltningen kan
Riksgildskontoret, i begrinsad omfattning, justera exponeringen av taktiska skal
genom s.k. positionstagning i valutor och rintor. Positionsmandatet var oférindrat
bide 2019 och 2020 jimtoért med 2018 och Riksgildskontorets positionstagning var
inom mandatet bada aren. F6r bade 2019 och 2020 visade den 16pande positions-
tagningen pd en vinst. Det totala riskutnyttjandet 2020 uppgick till 3,3 miljoner kro-
nor, vilket motsvarade 20 procent av riskmandatet f6r den 16pande positionstag-
ningen. I maj 2018 beslutade Riksgildskontoret att ta en position {6 en starkare krona
1 syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Enligt beslutet skulle positionen tas
stegvis vid olika nivéer pa kronkursen mot euron och som mest uppga till 7 mil-
jarder kronor. Vid utgingen av 2020 omfattade positionen 6,8 miljarder kronor och
det orealiserade resultatet visade pa en vinst. Det slutliga resultatet kan berdknas f6rst
nér positionen ir avslutad.
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Tabell 3.2 Resultat av positionstagningen visar vinst de senaste aren

Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019 2020 Totalt
Intern -1 13 11 14 39 76
Extern' exkl. 44 -104 -20 0 0 -80
férvaltningsavgifter
Extern inkl. 28 -115 -26 0 0 -113
férvaltningsavgifter
Totalt exkl. 43 -91 -9 14 39 -4
férvaltningsavgifter
Totalt inkl. 27 -102 -15 14 39 -37
férvaltningsavgifter
Position for en 73 20 278 371

starkare krona

" Sedan mars 2018 har Riksgéaldskontoret ingen extern positionstagning.
Kélla: Riksgaldskontoret.

Av tabell 3.2 framgar att resultaten av positionstagningen varierar mellan dren. Till
toljd av detta utvirderas positionstagningen 1 femarsperioder. Resultatet for hela
femarsperioden 2016-2020 blev en férlust pa 37 miljoner kronor. Det genomsnittliga
nettoresultatet inklusive férvaltningsavgifter f6r hela femarsperioden visar pa en
forlust pa 7 miljoner kronor per ar, exklusive den orealiserade vinsten i positionen f6r
en starkare krona. Den externa positionstagningen resulterade 2017 och 2018 1 forlust.
Riksgildskontorets styrelse beslutade 2018 att den externa positionstagningen skulle
avvecklas.

3.24 Marknads- och skuldvard for att uppna det langsiktiga
malet

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att statspappers-
marknaderna fungerar vil, i syfte att uppna det langsiktiga malet om kostnadsmini-
mering med beaktande av risk. Strategierna dr fokuserade pi att dels bibehélla en god
likviditet och infrastruktur pa marknaden, dels kommunicera tydligt, med en hég
transparens, och att agera forutsdgbart. Riksgildskontoret publicerar bl.a. prognoser
over lanebehovet och uppldningens térdelning pa olika skuldslag och instrument tre
ginger per ar.

Varje ar genomfor Riksgildskontoret en extern undersékning av svenska och
utlindska investerares och dterforsiljares beddmning av myndighetens strategier och
agerande, vilket kan tolkas som en bedémning av marknadsaktSrernas generella
fortroende for statsskuldsférvaltningen.

Utvirderingen f6r 2020 visar att fértroendet for Riksgildskontoret dr hégt, samman-
taget ca 4 pa en skala fran 1 till 5 hos myndighetens aterforsiljare, internationella
investerare och svenska investerare. Fértroendet hos Riksgildskontorets aterforsiljare
sjonk fran ca 4,3 under perioden 20162018, till 3,9 under 2019. Fértroendet vinde
dock uppit 2020 och lag dé pa 4,1. Aven fortroendet hos internationella investerare
sjonk 2019 fran 4,2 ar 2018 till 3,8 under 2019. Fortroendet hos dessa investerare har
dock varierat mer 6ver dren dn fOr aterforsiljare. Sedan 2015 har dock foértroendet hos
samtliga grupper aldrig understigit 3,7.

3.3 Kostnaden for statsskulden

Kostnaden for statsskulden paverkas i forsta hand av skuldens storlek och marknads-
rintorna vid varje lanetillfille, men dven av valutakursrorelser, eftersom en del av
statsskulden 4r exponerad mot utlindsk valuta. P4 motsvarande sitt paverkas real-
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skuldens kostnad av hur konsumentprisindex utvecklas. Utover detta paverkar
regeringens riktlinjer och Riksgildskontorets férvaltning av statsskulden ocksa
skuldens kostnader och risker.

Sedan 2018 redovisar Riksgildskontoret kostnaden for statsskulden utifran virderings-
principen upplupet anskaffningsvirde (se tabell 3.3) Metoden féljer internationell
standard f6r redovisning av finansiella skulder som halls till f6rfall och innebir att
instrumenten virderas till sin emissionsrinta med l6pande omvirdering av inflations-
och valutakursrorelser.

Kostnaden f6r statsskulden uppgick 2020 till 6 miljarder kronor, eller 0,1 procent av
BNP, vilket var 8 miljarder kronor ligre dn f6r 2019 och 9 miljarder kronor ligre dn
genomsnittet for den senaste femarsperioden. Det var framf6r allt den starkare kronan
som bidrog till minskade kostnader f6r valutaskulden, i och med att en starkare krona
minskar virdet pa lanen. Aven kostnaderna fér realskulden har minskat till f6ljd av en
ldgre inflation.

Tabell 3.3 Kostnaden for statsskulden

Miljarder kronor

Skuldslag 2016 2017 2018 2019 2020 Snitt 5 ar  Standard-
avvikelse

Nominell 4 6 8 6 6 6 1,3

kronskuld

Real 11 8 7 6 2 7 2,9

kronskuld

Valutaskuld 8 -3 5 2 -2 2 4.1

Totalt 23 12 20 14 6 15 6,0

Anm.: Beloppen ar avrundade och &verensstammer darfor inte alltid med summan.
Kélla: Riksgaldskontoret.

3.3.1 Den genomsnittliga effektiva rantan har minskat

For att stilla kostnaden £6r statsskulden i relation till statsskuldens storlek redovisar
Riksgildskontoret sedan 2018 mattet genomsnittlig effektiv rdnta. Mattet foljer vir-
deringsprincipen upplupet anskaffningsvirde, som besktivs ovan. I tidigare utvir-
deringar har mittet genomsnittlig emissionsrinta anvints, som visar den genom-
snittliga emissionsrintan i auktionerna respektive ar.

Diagram 3.2 visar hur den genomsnittliga effektiva rintan har utvecklats f6r de olika
skuldslagen och sammantaget for hela statsskulden sedan 2016. Kostnaden mitt som
den genomsnittliga effektiva rantan 4r i genomsnitt ligst f6r den nominella kron-
skulden. Kostnaden f6r den reala kronskulden har minskat i takt med en allt ldgre
inflation. Kostnaden fér valutaskulden varierar till £6ljd av valutakurssvingningar.
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Diagram 3.2 Genomsnittlig effektiv ranta per skuldslag
Procent
6

2016 2017 2018 2019 2020

Valutaskuld

Nominell kronskuld ~~ ====- Real kronskuld

Kalla: Riksgaldskontoret.

3.4 Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskuldsportfoljen definieras pa Gvergripande niva i termer av variationer i
statsskuldens kostnader. De riskfaktorer som driver kostnaden dr férandringar i
rintor, inflation och valutakurser, men dven statsskuldens storlek paverkar variationen
i rintekostnaderna. Statsskuldens 16ptider och sammansittning styr exponeringen mot
dessa risker.

I tabell 3.3 redovisas risken i termer av standardavvikelse for kostnaden de senaste
fem aren. Kostnadsvariationen dr hégst f6r valutaskulden. Det beror frimst pé varia-
tioner i valutakurser, men dven péd den kortare I6ptiden i valutaskulden. Kostnads-
variationen dr hogre f6r den reala kronskulden dn f6r den nominella kronskulden,
vilket beror pd att den férra skulden dven paverkas av férdndringar i inflationen. Detta
motverkas ndgot av att 16ptiden fOr realskulden dr lingre dn f6r den nominella kron-
skulden.

Det finns dven andra typer av risker i statsskuldsférvaltningen, bl.a. refinansierings-
risken, som avser risken for att forfallande lan inte kan ersdttas med nya lan annat dn
till markbart hégre kostnader. Refinansieringsrisken anses vanligtvis bli hdgre ju storre
lin som forfaller den nirmaste tiden. Risken 6kade under 2020, dels till £6ljd av tvd
storre obligationsforfall 1 slutet av 2020, dels till £6ljd av att Riksgéldskontoret i storre
utstrickning anvinde kortfristig upplaning f6r att hantera det 6kade lanebehovet
under dret. Detta beddms dock inte ha péaverkat kostnaderna for statsskulden. Ytter-
ligare risker i statsskuldsforvaltningen 4r finansieringsrisken, som avser risken att det
blir svart eller kostsamt att ta upp nya lan, och motpartsrisken, som avser risken att en
motpart inte fullg6r sina férpliktelser i en transaktion.
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