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Utvéardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2015-2019

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lidgger regeringens skrivelse Utvérdering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2015-2019 till handlingarna.

Utskottet konstaterar att regeringens riktlinjer under utvéarderingsperioden
legat i linje med det Gvergripande statsskuldspolitiska malet och att
Riksgaldskontoret har bedrivit sin verksamhet i enlighet med malet och
regeringens riktlinjer. Utskottet konstaterar ocksa att Ekonomistyrningsverket
i sin utvardering av skuldforvaltningen anser att andringarna i riktlinjerna
under perioden har gjort att de blivit mer 6vergripande och andamalsenliga.

Utskottet uttrycker dven sin tacksamhet for det arbete Riksgaldskontorets
anstallda utfor for att sakra statens upplaning och garantigivning i den osakra
tid som nu réader till f6ljd av coronapandemin.

Behandlade forslag

Skrivelse 2019/20:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning
2015-2019.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Det overgripande malet for statsskuldspolitiken ar 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. Tidigare, nar statsskulden
var storre &n vad den &r nu, ldmnade regeringen en skrivelse till riksdagen varje
ar.

Arets skrivelse innehdller en genomgang av lane- och skuldutvecklingen,
regeringens riktlinjer for skuldférvaltningen och Riksgaldskontorets
forvaltning under utvérderingsperioden 2015-2019. Skrivelsen innehaller
ocksé en granskning av skuldférvaltningen som Ekonomistyrningsverket har
gjort pd uppdrag av regeringen.

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

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
nasta ars statsskuldsforvaltning till regeringen.

* Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

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

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

» Senast den 22 februari l&mnar Riksgéaldskontoret en redovisning till
regeringen av det senaste verksamhetsaret. Underlaget ar grunden for
regeringens utvardering.

» Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en utvardering till
riksdagen i form av en skrivelse. Aren daremellan redovisar regeringen en
preliminar utvardering i budgetpropositionen. Sedan 2008 innehéller
skrivelsen dven en extern utvérdering av statsskuldsforvaltningen.

Lanebehovet och statsskulden under
utvarderingsperioden

Statens lanebehov delas in i primart ldnebehov och réantor pa statsskulden. Som
framgér av diagram 1 varierar lanebehovet relativt kraftigt mellan aren aven
om svangningarna under de senaste aren varit mindre an tidigare. Direkt efter
finanskrisen 2008 Okade statens lanebehov kraftigt till folijd av
konjunkturnedgangen och upplaningen av 100 miljarder kronor i utldndsk
valuta for att stdrka Riksbankens valutareserv. N&r aktiviteten i den svenska
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ekonomin oOkade under 2010 och 2011 minskade lanebehovet och
statsbudgeten visade pa 6verskott. Under 2013 steg lanebehovet kraftigt igen,
framfor allt till foljd av att Riksgaldskontoret lanade ytterligare 100 miljarder
kronor i utléndsk valuta for att stdrka Riksbankens valutareserv &nnu mer.
Under 2014 och 2015 minskade underskottet i statens budget gradvis, vilket
ocksa minskade lanebehovet. Till foljd av den starka svenska konjunkturen
forbattrades statsfinanserna relativt kraftigt under 2016-2018, det tidigare
positiva lanebehovet forvandlades till ett negativt lAnebehov och staten kunde
amortera pa statsskulden. Trots den ekonomiska avmattningen fortsatte
lanebehovet att vara negativt under 2019, bl.a. till féljd av att Rikshanken
under aret betalade tillbaka valutalan motsvarande 69 miljarder kronor.

Diagram 1 Statens lanebehov under utvarderingsperioden
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Kélla: Riksgaldskontoret.

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

Som framgar av diagram 2 minskade den okonsoliderade statsskulden med
290 miljarder kronor under utvarderingsperioden, fran 1 403 miljarder kronor
i borjan av 2015 till 1 113 miljarder kronor i slutet av 2019. Nedgangen
forklaras bl.a. av de goda statsfinanserna, Riksbhankens &terbetalning av
valutaldn och ett dverskott pa skattekontot till foljd av kapitalplaceringar. 1
slutet av 2019 uppgick Riksbankens Ian for att stirka valutareserven till 193
miljarder kronor, vilket 6kar skulden med motsvarande summa. Som andel av
BNP sjonk skulden under utvarderingsperioden, fran 33 procent 2015 till 22
procent 2019, vilket &r den ldgsta andelen sedan mitten av 1970-talet. Som
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andel av BNP var den okonsoliderade skulden hogst under 1994/95 da den
uppgick till ca 75 procent av BNP. | absoluta tal var skulden som hogst i slutet
av 1990-talet. D3, 1998, uppgick den till 1 450 miljarder kronor.

Diagram 2 Den okonsoliderade statsskulden under utvéarderingsperioden
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Den svenska Maastrichtskulden lag pa 39 procent av BNP i slutet av 2018,
vilket framgar av diagram 3. Genomsnittet for samtliga EU-lander uppgick till
80 procent av BNP, dvs. dubbelt s& hogt som Sveriges skuld. Sammantaget
innebar detta att den svenska statsskulden som andel av BNP just nu ar lag
bade ur ett historiskt och ur ett internationellt perspektiv.

Diagram 3 Maastrichtskulden 2018
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Kalla: Eurostat.
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Som framgdr av diagram 4 var den svenska statsrantan, dvs. den ranta som
staten betalar for 1an pad olika loptider, 1dg under storre delen av
utvarderingsperioden med en extra nedgang under 2018 och 2019. | augusti
2019 13g den tiodriga statsobligationsrantan pa —0,4 procent, vilket var den
lagsta niva pa den tiodriga rantan som nagonsin noterats. Den korta statsrantan,
treménaders statsskuldvéxel i diagram 4, féljer Riksbankens reporanta och var
negativ under i stort sett hela utvarderingsperioden.

Diagram 4 Den svenska statsrantan under utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Finansdepartementet.

Storleken pé statens upplaning i utldndsk valuta, den s.k. valutaskulden,
péverkas av hur kronan utvecklas pa den internationella valutamarknaden. En
starkare krona minskar valutaskulden i kronor rédknat, medan en svagare krona
oOkar skulden. Diagram 5 visar att kronan forsvagades med omkring 14 procent
mot de valutor som ingdr i valutaskulden under utvarderingsperioden. De
storsta forsvagningarna kom under 2016 och 2018 da kronans varde sjonk med
drygt 5 procent per ar. Mot slutet av 2019 forstarktes kronan nagot, men sett
over heldret sjonk den med drygt 3 procent mot valutatorna i valutaskulden.
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Diagram 5 Kronans forandring mot de valutor som ingdr i statens
valutaskuld under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Som framgar av diagram 6 har rantebetalningarna pa statsskulden varierat
relativt kraftigt under utvarderingsperioden. | genomsnitt uppgick
rantebetalningarna till 13,9 miljarder kronor per & men betalningarna
pendlade fran som hogst 22,2 miljarder kronor 2019 till som lagst 1,5 miljarder
kronor 2016. Okningarna under 2018 och 2019 berodde bl.a. pa
inflationskompensation for realobligationer som koptes tillbaka i utbyte mot
andra obligationer.

Diagram 6 Rantebetalningar under utvarderingsperioden
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret.
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I skrivelsen redovisas dven en genomsnittlig effektiv réntekostnad for
statsskulden. Under 2019 I3g kostnaden for den nominella skulden pa
1procent av den utestdende skulden, medan kostnaden for real- och
valutaskulden 1&g pa 2,7 procent av skulden. Det innebér att kostnaden for den
nominella skulden och valutaskulden I&g i linje med sitt femarsgenomsnitt
under 2019, medan realskulden 1ag drygt 1 procentenhet under
femérsgenomsnittet.

Tabell 1 Vem &ger den svenska statsskulden?
Procentuell férdelning

Investerarkategori 2015 2016 2017 2018 2019
AP-fonder 3.4 2,8 3.2 38 39
Riksbanken 7,1 18,2 25,5 29,9 313
Forsékrings och pensionsinstitut 23,0 22,8 22,0 20,6 20,7
Banker, kreditmarknadsféretag 33 1,3 15 0,9 1,2
Virdepappersfonder 7.4 9,2 85 6,2 6,5
Ovriga svenska placerare 8,2 8,0 8,8 9,3 8,7
Utlandska investerare 47,6 37,8 30,6 29,2 21,7
Totalt 100 100 100 100 100

Kalla: Statistiska centralbyran.

I en faktaruta i skrivelsen redovisar regeringen uppgifter om vilka som lanar
ut pengar till den svenska staten. Uppgifterna bygger pé& Statistiska
centralbyrdns (SCB) finansrakenskaper. Som framgar av tabell 1 &r de
tydligaste foérandringarna under utvarderingsperioden att Riksbanken kraftigt
okade sitt innehav av svenska statspapper, fran 7,1 procent av den totala
stocken statspapper 2015 till 31,3 procent 2019, medan utlandska placerare
minskade sina innehav med 20 procentenheter. Okningen for Riksbanken
beror pa de omfattande kop av statsobligationer som banken gjort sedan 2015
for att gora penningpolitiken mer expansiv. Riksbankens innehav av nominella
svenska statsobligationer uppgick till 51 procent av den utestaende stocken i
slutet av 2019.
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Utskottets Overviganden

Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning
2015-2019

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse 2019/20:104 till
handlingarna. Enligt utskottet har regeringens riktlinjer legat i linje
med det Gvergripande statsskuldspolitiska malet, och Riksgalds-
kontoret har bedrivit sin verksamhet i enlighet med malet och
regeringens  riktlinjer.  Utskottet  konstaterar ocksa  att
Ekonomistyrningsverket i sin utvardering av skuldférvaltningen
anser att andringarna i riktlinjerna under perioden har gjort att de
blivit mer 6vergripande och d&ndamalsenliga. Utskottet uttrycker sin
tacksamhet for det arbete Riksgaldskontorets anstallda utfor for att
sékra statens upplaning och garantigivning i den osakra tid som nu
rader till f6ljd av coronapandemin.

Sammanfattning av skrivelsen

Nedan redovisas regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2015-
2019 och regeringens bedémning av hur Riksgéldskontorets forvaltning
forhallit sig till det statsskuldspolitiska malet och riktlinjerna. Dessutom
redovisas dven de eventuella synpunkter som Ekonomistyrningsverket lamnat
i sin roll som granskare av skuldforvaltningen. Som helhet anser
Ekonomistyrningsverket — att  saval  regeringens  riktlinjer  som
Riksgéldskontorets tillimpning i allt vasentligt legat i linje med mélet for
statsskuldsforvaltningen att 1angsiktigt minimera kostnaden for skulden med
beaktande av risk.

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Riktlinjerna

Sammanséttningen av statsskulden styrs med utgangspunkten att minska
risken i forvaltningen utan att 6ka kostnaderna. Som framgar av tabell 2
styrdes sammansattningen under utvarderingsperioden mot en minskning av
valutaskulden med maximalt 30 miljarder kronor per &r och en andel real
kronskuld motsvarande 20 procent av den totala skulden. Resten skulle besta
av nominell kronskuld.
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Tabell 2 Riktlinjerna for statsskuldens sammansattning under
utvarderingsperioden

2015 2016 2017 2018 2019

Malandel i procent

Real kronskuld 20! 20 20 20 20
Max minskning per &r i mdkr
Valutaskuld 30 30 30 30 30

1 Ny definition fran 2015.
Kélla: Finansdepartementet.

I riktlinjerna for 2015 infordes nya principer for hur statsskuldens 16ptid och
andelar skulle berdknas. Bytet innebar att andelen real kronskuld sénktes fran
25 procent till 20 procent. Den faktiska andelen var dock ofdréandrad. Syftet
med andringen var att 6ka transparensen och forenkla redovisningen.

Aven styrningen av valutaskulden &ndrades 2015. Utgéngspunkten var att
valutaexponeringen gradvis skulle minskas eftersom analyser visat att
exponeringen gett hogre risk men inte lagre kostnader. I riktlinjerna fér 2015—
2017 beslutades déarfor att valutaskulden skulle minskas med maximalt 30
miljarder kronor per ar, med en planerad minskning pa 20 miljarder kronor per
ar. Minskningen av valutaskulden bedomdes inte péverka Riksgaldskontorets
tillgéng till de internationella valutamarknaderna eller kronans véaxelkurs.

Regeringens bedémning

Sammanfattningsvis beddémer regeringen att Riksgéldskontoret styrt den reala
kronskulden och valutaskulden i enlighet med regeringens riktlinjer.
Avvikelser fran den langsiktiga malandelen for realskulden bedoms som
rimliga ur ett kostnadsperspektiv.

Valutaskulden

Enligt riktlinjebeslutet fran 2015 ska minskningen av valutaskulden beréknas
exklusive forandringar i kronans véaxelkurs. Berdknat pa detta satt minskade
valutaskulden med ca 20 miljarder kronor per r under perioden 2015-2018.
Under 2019 minskade skulden med 18,5 miljarder kronor. Att man inte nadde
upp till den planerade minskningen pd 20 miljarder kronor berodde enligt
regeringen pé att Riksgaldskontoret slutade att amortera pa valutaskulden i
december 2019 eftersom regeringen i riktlinjerna fér 2020 beslutade att
valutaexponeringen ska hallas oférandrad.

Den reala kronskulden

Andelen real kronskuld har under utvarderingsperioden legat pé i genomsnitt
20,9 procent, dvs. nagot Gver den langsiktiga malandelen pd 20 procent.
Andelen har dock varierat kraftigt mellan aren, frdn som lagst ca 16 procent i
bérjan av 2016 till som hogst ca 25,6 procent i borjan av 2019. Sedan 2017
har andelen stadigt legat dver riktmérket vilket enligt regeringen framst beror
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pa att statsskulden minskat kraftigt under perioden. Riktmarket beraknas nas i
slutet av 2020 nér en realobligation forfaller till betalning.

Enligt regeringen ar det svart att styra den reala skulden pa kort sikt. Det
beror bl.a. pa att andelen &r en direkt konsekvens av den totala skuldens
utveckling och att marknaden for realobligationer &r liten, vilket bl.a. innebéar
att det saknas en utvecklad derivatmarknad for realobligationer. Malet &r
darfor langsiktigt och regeringen anser att de senaste arens avvikelser fran
malet &r i enlighet med regeringens riktlinjer eftersom andelen kommer att
minska och malet kommer att nds under 2020.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

| utvérderingen av statsskuldsforvaltningen 2013-2017 (skr. 2017/18:104)
ansag Ekonomistyrningsverket att andelen realskuld borde sénkas till foljd av
det l13ga lanebehovet och de laga inflationsforvantningarna, vilket minskat
kostnadsfordelen med att ldna i realobligationer. Staten borde, enligt
Ekonomistyrningsverket, i stallet prioritera upplaningen i nominella
statsobligationer for att vdrna den marknaden. P& grund av
Ekonomistyrningsverkets synpunkter gjorde Riksgéldskontoret en analys av
andelen realskuld under 2019. Riksgéldskontorets bedémning var att det inte
fanns skal for att &ndra de nuvarande riktlinjerna och minska andelen
realobligationer. Ett viktigt argument som Riksgéldskontoret lyfte fram var
atagandet mot befintliga investerare. | Ekonomistyrningsverkets aktuella
utvardering anser verket att Riksgaldskontoret inte har presenterat nagra starka
argument for att behdlla den nuvarande andelen realskuld.
Ekonomistyrningsverket anser dérfor att Riksgéaldskontoret bor fortsétta att
analysera realskulden och ta fram en langsiktig plan for realskulden i en
situation med ett fortsatt Iagt lAnebehov. Den centrala fragan i en sidan analys
bor, enligt Ekonomistyrningsverket, inte vara om andelen realskuld behéver
forandras utan om den &verhuvudtaget ska ingd i statsskuldens
sammanséttning.

Né&r det galler valutaskulden konstaterar Ekonomistyrningsverket att
beslutet att minska valutaskulden varit korrekt eftersom valutaexponeringen
inte har minskat kostnaden for statsskulden under senare ar. | stallet har risken
okat till foljd av forandringarna i valutakursen. Sedan 2015 har valutaskulden
minskats med nastan 100 miljarder kronor. Enligt EKonomistyrningsverket var
inte tidpunkten for invéxlingen optimal eftersom kronan varit svag och
minskat i varde under hela perioden.

Statsskuldens I6ptid

Riktlinjerna

Loptiden i statsskulden har stor betydelse for avvégningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsforvaltningen. Overgripande innebér loptidsstyrningen att
upplaningen i reala och nominella statsobligationer gors pa langre Iéptider
medan upplaningen i annan valuta an kronor gors pa kortare I6ptider.
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Som framgar av tabell 3 styrdes valutaskuldens rantebindningstid mot
riktvardet 0,125 &r under 2015. Sedan 2016 styrs den mot riktvardet 01 ar.
Andringen tar sikte pa en négot langre l6ptid 4n tidigare och i riktlinjebeslutet
framgar att forlangningen kan uppnas genom minskad anvandning av derivat.

Som vidare framgar av tabell 3 var riktlinjen for realskuldens l6ptid sex—
nio ar under 2015-2018. Under 2019 slogs léptidsstyrningen for den reala och
nominella skulden ihop och I6ptiden for hela kronskulden sattes till fyra—sex
ar.

Under 2015 var riktlinjen for I6ptiden i nominella instrument med upp till
tolv ar till forfall 2,6-3,1 ar (riktlinjen var lagre i borjan av 2015 men hojdes
sedan under loppet av 2015). Under 2016 forlangdes och breddades
Ioptidsintervallet till 2,6-3,6 ar, bl.a. med motiveringen att kostnadsférdelen
med kortfristig upplaning minskat. Under 2017 forlangdes loptiden ytterligare
till 2,9-3,9 ar. Under 2018 infordes ett gemensamt loptidsmal for hela den
nominella kronskulden, vilket innebar att lI6ptidsintervallet hojdes till 4-5,2 ar.
Samtidigt avskaffades det volymsatta I0ptidsriktvérdet for instrument med
mer &n tolv ar kvar till forfall. Under 2019 slogs léptidsstyrningen av den
nominella och reala skulden ihop och I6ptiden for hela kronskulden sattes till
4-6,5 &r. Sammanslagningen motiverades av att relationen mellan léptid och
kostnad var densamma for béda skuldslagen och att det darfor saknades skl
att styra I6ptiden separat for de enskilda skuldslagen.

Tabell 3 Riktlinjerna for statsskuldens 16ptid (duration)

Ar

2015 2016 20175 2018 2019
Valutaskuld 0,125 0,125 0,0-1,0 0,0-1,0 0,0-1,0
Kronskuld 4,0-6,5
Realkronskuld 6,0-9,0  6,0-9,0 6090 6,0-9,0 6
Nominell skuld 43-55

upp till 12 ar till forfall 26-36" 26-3,1 29-39
mer 4n 12 ar till forfall® 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr

Kélla: Finansdepartementet.

Regeringens beddémning

Riksgéldskontoret har styrt 16ptiden utokades i statsskulden i enlighet med
regeringens riktlinjer. Loptiden utdkades succesivt under
utvéarderingsperioden till f6ljd av att rantorna sjonk till historiskt laga nivaer.

Loptiden for statsskulden i kronor styrs sedan 2019 av ett gemensamt mal
for den nominella och reala skulden. Léptiden for kronskulden okade fran 4,6
ar 2015 till 5,8 ar 2019, vilket ligger inom intervallet for kronskulden.
Loptiden i valutaskulden I&g inom l6ptidsintervallet under samtliga ar under
utvarderingsperioden. Under 2019 var léptiden i valutaskulden 0,1 &r, dvs. i
den nedre delen av intervallet 0-1 ar.
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Ekonomistyrningsverkets uppfdljning

Ekonomistyrningsverket anser att styrningen av statsskuldens forvaltning blev
mer évergripande och mer &ndamalsenlig under utvarderingsperioden, framfor
allt genom besluten under 2018 och 2019 att sla ihop l6ptiderna for olika
skuldslag. Den gemensamma ldptiden renodlar enligt Ekonomistyrningsverket
avvagningen mellan kostnad och risk eftersom besluten om sammanséttning
respektive 16ptid halls isdr. Riksgéldskontoret far genom forandringen en
storre mojlighet att anpassa loptider for enskilda skuldslag till radande
omsténdigheter. Slopandet av volymmattet for langre obligationer var ocksa
ett steg i en dvergdng mot en mer évergripande styrning av forvaltningen. Den
successiva forlangningen av Ioptiden var ocksd rimlig eftersom
Riksgéldskontoret darmed kunde utnyttja att skillnaden mellan lang och kort
ranta, den s.k. l6ptidspremien, var 1&g och sjonk under utvarderingsperioden.

Marknads- och skuldvard

Riktlinjerna

For att man ska nd malet for statsskuldsforvaltningen maste
statspappersmarknaderna fungera vél. Riksgaldskontoret ska ta fram principer
for marknads- och skuldvard. Riktlinjerna pa detta omrade var oférandrade
under hela utvérderingsperioden.

Regeringens beddémning

Regeringens bedomning dr att Riksgéaldskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvard ger goda férutsattningar att uppnd det
statsskuldspolitiska mélet. Genom tydlig kommunikation och aktiva &tgarder
har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvard. Arliga
externa undersokningar ger stod for att aterforsaljare och investerare har hogt
fortroende for Riksgaldskontoret. Regeringen konstaterar dock att betyget fran
aterforséljarna och investerarna sjonk ndgot under 2019, vilket till en del kan
forklaras av den samre likviditeten pa statspappersmarknaden.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Ekonomistyrningsverket ~ konstaterar att bristen pd likviditet pa
statspappersmarknaden under utvérderingsperioden paverkade
Riksgéldskontorets arbete och dess relation till finansmarknaden. Marknaden
ger visserligen Riksgélden ett bra betyg for dess forvaltning, men betyget for
2019 ar lagre an de senaste aren. Andelen som anser att Riksgaldskontoret ar
battre &n andra l&nders skuldmyndigheter har sjunkit. Enligt
Ekonomistyrningsverket handlar det om transparens, Riksgaldskontorets
formaga att fatta snabba beslut och ledningens tillganglighet.
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Positionstagande

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs
for att sdnka kostnaden for statsskulden. Regeringen styr riskexponeringen
genom att besluta om tva olika mandat for positionstagande. Mandatet for
positioner i utlandsk valuta 13g under hela utvarderingsperioden pa 300
miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents
sannolikhet.

Mandatet for positioner i kronans valutakurs 1&g pa 7,5 miljarder kronor
under hela utvérderingsperioden. Infér riktlinjebeslutet fér 2017 foreslog
Riksgéldskontoret att mandatet skulle héjas till 20 miljarder kronor for att
kunna mojliggora ett tillfalligt stopp for amortering av valutaskulden pa upp
till ett ar. Regeringen avvisade forslaget med hanvisning till att det skulle
kunna komma i konflikt med den férda penningpolitiken.

Regeringens beddmning

Regeringen konstaterar att Riksgéaldskontoret i sin positionsverksamhet tagit
betydligt mindre risk &n vad som rymts inom de tilldelade mandaten. Samtidigt
konstaterar regeringen att positionsverksamheten under utvarderingsperioden
gav ett sammanlagt underskott pd 104 miljoner kronor. Darmed uppnaddes
inte det kvantitativa malet om att verksamheten ska bidra till att sinka
kostnaden for statsskulden. | bérjan av 2018 avvecklade Riksgéldskontoret
den externa forvaltningen av positionstagningen. Trots det svaga resultatet
anser regeringen att positionstagningen, férutom motivet att sanka kostnaden
for och risken i statsskuldsforvaltningen, bidrar till 6kad marknadskunskap
och battre beredskap for Riksgédldskontoret att hantera besvérliga
marknadssituationer och of6rutsedda handelser. Regeringen konstaterar vidare
att Riksgaldskontoret i maj 2018 beslutade att ta en position for en starkare
svensk krona for att sdnka kostnaden for statsskulden. Positionen uttkades
stegvis och uppgick i slutet av 2019 till knappt 6,5 miljarder kronor. Det
orealiserade resultatet av positionen uppgick till 93 miljoner kronor i slutet av
2019. Riksgaldskontoret utnyttjade dédrmed néstan hela sitt positionsmandat
under 2018 och 2019. Det slutliga realiserade resultatet av positionen kan dock
beréknas forst ndr positionen avslutas.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Som tidigare redovisats anser Ekonomistyrningsverket att amorteringen av
valutaskulden under utvarderingsperioden var ofdrdelaktig eftersom den
gjordes under en period nar kronan var svag. Enligt Ekonomistyrningsverket
hade de negativa effekterna av amorteringarna kunnat mildras om regeringen
godkant Riksgéldskontorets forslag 2017 om att utdka mandatet for
positionstagande i kronans valutakurs till 20 miljarder kronor.
Ekonomistyrningsverket noterar ocksa att Riksgaldskontoret inte &terkom med
forslaget om utokad position under 2018 och 2019 trots att forutsattningarna
for amortering av statsskulden var oférandrade.
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Upplaning pa privatmarknaden

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att minska
kostnaderna for statsskulden i forhallande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden. Under 2015 och 2016 var malet oférandrat. Under
2017 forlangdes malperspektivet for privatmarknadsupplaningen. |
riktlinjebeslutet  for 2019 tog regeringen bort riktlinjen om
privatmarknadsupplaning.

Regeringens beddmning

De senaste arens ldga rantor innebar att privatmarknadsupplaningen inte
uppnéadde malet, utan upplaningen gav en extra kostnad pa 78 miljoner kronor
under utvarderingsperioden. | december 2016 beslutade Riksgaldskontoret, pa
uppmaning av regeringen, att tills vidare inte ge ut nya premieobligationer.
Privatmarknadsupplaningen uppgick i slutet av 2019 till 2,9 miljarder kronor,
vilket kan jamféras med 37 miljarder kronor i bérjan av utvérderingsperioden.

Enligt regeringen ar det tveksamt om premieobligationen kommer att bli
I6nsam igen, med tanke pa forvantningarna om langsamt stigande rantor och
de kostnader som ar forknippade med att p& nytt starta upplaningen via
premieobligationer. I riktlinjerna fér 2019 tog regeringen bort riktlinjen om att
Riksgéldskontoret ska ha privatmarknadsuppléning som en del i
finansieringen av statsskulden. Regeringen beddmde att Riksgéaldskontoret
aven utan en specifik riktlinje hade bade mdjlighet och skyldighet att bedriva
privatmarknadsupplaning om den bedéms som effektiv utifran det
overordnade malet for statsskuldsforvaltning.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Beslutet att ta bort riktlinjen for privatmarknadsupplaning var bra enligt
Ekonomistyrningsverket. Beslutet bidrar till att gora styrningen av
statsskuldsforvaltningen mer 6vergripande och mer andamalsenlig.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret har sedan finanskrisen mdgjlighet att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statslan med olika loptider. Sedan 2013 galler foljande
riktlinjer for att ta 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 lan till ett maximalt nominellt virde
av 200 miljarder kronor for detta andamal.

* Placeringen av de medel som tagits upp for att tillgodose behovet av
statslan bor vagledas av de principer som finns i lagen (2015:1017) om
forebyggande stdd till kreditinstitut.
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Regeringens beddémning

Under utvarderingsperioden uppstod det inte ndgot hot mot den finansiella
stabiliteten som motiverade extra emissioner av statslan. Riksgaldskontoret
gjorde inte heller ndgon sadan extra upplaning under perioden.

Riksgéaldskontorets strategiska och operativa beslut

Regeringens bedémning

Regeringen anser att Riksgaldskontorets strategiska och operativa beslut har
fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Enligt Ekonomistyrningsverket uppfyllde Riksgéldskontoret i allt vasentligt
riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen under utvarderingsperioden. Bristen
pa likviditet pA marknaden for statsobligationer fortsétter att vara ett problem
som Riksgaldskontoret maste forhélla sig till. Riksgaldskontoret kan inte
avhjalpa situationen pa kort sikt mer an via den obegransade repofacilitet som
kontoret redan erbjuder. P& lidngre sikt kan Riksgaldskontoret paverka
likviditeten i enskilda skuldslag genom att paverka sammansattningen av
statsskulden.

Riksgaldskontorets likviditetsforvaltning

Till foljd av en kraftig 6verskattning av statens lanebehov 2017 och ovantat
stora volymer av marknadsvardande repor pa grund av bl.a. lag likviditet pa
obligationsmarknaden  gav  Riksgéldskontoret ut  betydligt  mer
statsobligationer under 2017 &n vad som i efterhand visat sig vara motiverat.
Det ledde till att Riksgéldskontoret fick ett stort likviditetsoverskott. | slutet
av 2017 uppgick overskottet till 91 miljarder kronor mot normalt ca 33
miljarder kronor under 2010-talet. Det betydde samtidigt att statsskulden var
omkring 60 miljarder kronor hogre &n vad den annars skulle ha varit.

Under 2018 och 2019 minskade Riksgéaldskontoret dverskottet genom att
minska emissionsvolymerna till lagsta tankbara niva utan att riskera att
forsamra likviditeten pd marknaden ytterligare. Kontoret har ocksa anvént
overskottet for att refinansiera forfallande 1an till Riksbanken. I slutet av 2019
var dverskottet nere pa en normal niva, dvs. kring 30 miljarder kronor.

Regeringens bedémning

Regeringen anser att det ar bra att Riksgaldskontoret har vidtagit atgarder for
att minska likviditetsdverskottet.

Utskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat regeringens utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2015-2019 (skr. 2019/20:104).

Malet for den svenska statsskuldspolitiken &r att de langsiktiga kostnaderna
for skulden ska minimeras samtidigt som riskerna i férvaltningen ska beaktas.
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Forvaltningen ska ocksa ske inom ramen for de krav som penningpolitiken
staller. Forvaltningen styrs av regeringens arliga riktlinjer.

Enligt utskottet visar utvérderingen att regeringens riktlinjer under
utvérderingsperioden legat i linje med det dvergripande statsskuldspolitiska
malet och att Riksgaldskontoret har bedrivit verksamheten i enlighet med
malet och regeringens riktlinjer. Den bedomningen understods ocksa av
Ekonomistyrningsverkets utvérdering av statsskuldsforvaltningen. Utskottet
noterar Ekonomistyrningsverket &ven anser att &ndringarna av riktlinjerna
under utvdrderingsperioden har inneburit att riktlinjerna blivit mer
évergripande och dndamélsenliga.

I samband med beredningen av den forra utvarderingen av
statsskuldsforvaltningen under perioden 2013-2017 tog utskottet upp det
mycket stora likviditetsdverskott som byggdes upp i Riksgaldskontoret under
2017 pa grund av bl.a. en missbedémning av lanebehovet och ovantat stora
volymer av s.k. marknadsvardande repor (skr. 2017/18:104, 2017/18:FiU46,
rskr. 2017/18:396). Utskottet kan nu notera att Riksgaldskontoret successivt
minskade 6verskottet under 2018 och 2019, till en historiskt sett normal niva
i slutet av 2019.

Utskottet ~kan  ocksdé notera att  Riksgaldskontoret  och
Ekonomistyrningsverket har olika syn pd behovet real uppléning for att
finansiera statsskulden. Ekonomistyrningsverket anser att upplaningen i
realobligationer bor minska eller helt upphéra i ett lage dér statens lanebehov
ar lagt. Riksgaldskontoret bor, enligt Ekonomistyrningsverket, i stallet
prioritera upplaningen i nominella obligationer for att oka likviditeten pa den
nominella obligationsmarknaden. Riksgaldskontoret anser daremot att den
reala obligationsupplaningen bor behallas pa ungefar nuvarande niva for att
uppratthalla den reala marknaden och varda det dtagande som kontoret gjort
mot de investerare som placerar i realobligationer. Enligt utskottet ar det troligt
att frdgan om huruvida realobligationer ska vara en del av statsskuldens
sammanséttning eller inte kommer att minska i betydelse under de nérmaste
aren nar statens lanebehov nu okar snabbt till féljd av de omfattande atgarder
som vidtas for att hantera och motverka effekterna av coronapandemin.

I likhet med manga andra myndigheter har férutsattningarna for
Riksgéldskontorets verksamhet forandrats under 2020 till foljd av
coronapandemin och den snabbt stigande statsskulden. Riksgaldskontoret har
manga viktiga uppgifter att fylla, speciellt i tider av osdkerhet och oro.
Utskottet vill uttrycka sin tacksamhet for det arbete Riksgaldskontorets
anstallda utfor for att bl.a. sakra statens upplaning och garantigivning i den
osakra till som nu rader till foljd av coronapandemin.
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