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Riksgaldens uppgifter

En av Riksgéldens huvuduppgifter ar att [ana pengar for statens rakning
och forvalta statsskulden. Malet &r att langsiktigt minimera kostnaden
for statsskulden samtidigt som risken beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Skuldforvaltningen styrs 6vergripande genom budgetlagen och forord-
ningen med instruktion for Riksgaldskontoret. Har framgar exempelvis
vad staten far lana till och vad malet for skuldforvaltningen &r. Regering-
en faststaller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland annat styr
hur statsskulden ska vara sammansatt och hur lang I6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om nya riktlinjer varje ar senast den 15 november.
Beslutet fattas efter att Riksgalden lamnat ett forslag pa riktlinjer som
Riksbanken fatt yttra sig over.

Riksgaldens operativa roll innefattar sedan att inom de givha ramarna
ldna de pengar som behovs for att finansiera underskott i statsbudgeten
och ersétta lan som forfaller.

N&r aret har gatt lamnar Riksgélden i februari en rapport med underlag
for utvardering av skuldforvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin
tur I1amna en utvardering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeforslaget och underlaget for utvardering publiceras pa
riksgalden.se.
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Sammanfattning

Riksgalden foreslar andringar i riktlinjerna som rér bade skuldens
sammansattning och 16ptid. Forslaget som géller sammansattningen
innebar en minskning av realskulden. Riksgalden foreslar dven att
duration som matt pa I6ptid ska ersattas med genomsnittlig
rantebindningstid (average time to refixing, ATR).

e  Statsskulden har trendmassigt sjunkit de senaste tva decennierna. Den

viktigaste anledningen till det ar utformningen av det finanspolitiska ramverket.

Den handelsbara volymen statsobligationer har minskat under flera ar bade pa
grund av den sjunkande statsskulden och att Riksbanken har kopt en stor
andel av statsobligationerna. Mot bakgrund av det har dven investerarbasen
minskat och marknadslikviditeten férsamrats. Riksgéalden anser darfor att det
finns skal att an tydligare prioritera nominella statsobligationer i upplaningen,
for att pa sa satt minimera kostnaden over tid.

o Riksgalden foreslar en dndring i sammanséttningen av statsskulden. Forslaget
ar att den utestaende realskulden ska minska fran 20 procent. Den framsta
anledningen ar att den nuvarande andelen varken bidrar till att minska de
samlade kostnaderna eller riskerna i statsskulden. Eftersom bade den totala
statsskuldens utveckling och inflationsutvecklingen ligger utanfor Riksgéldens
kontroll &@r forslaget dven att styra realskulden mot ett riktvarde uttryckt som
ett nominellt belopp i stéllet for en andel.

o Riksgalden foreslar att ga over fran att mata |6ptiden som duration till att méta

den som genomshnittlig rantebindningstid (average time to refixing, ATR). ATR
ar precis som duration ett |6ptidsmatt for ranteomsattningsrisk, men utan att
paverkas av fordandringar i marknadsrantan som kan bidra till oénskade
styrsignaler. Riksgéalden ser i nuldaget ingen anledning att andra styrintervallet
utan foreslar att det ligger kvar pa 3,5-6 ar méatt som ATR.
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Forslag till riktlinjer 2025-2027

Riksgalden foreslar har riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2025-
2027. For aren 2026-2027 avser forslaget preliminara riktlinjer. | de fall
forslaget innebar andringar i styrningen jamfort med gallande riktlinjer
anger vi dessa i fet stil som inledande text till punkten. Aven relevanta
och uppdaterade delar ur budgetlagen (2011:203), férordningen
(2023:909) med instruktion for Riksgaldskontoret' samt lagen
(2022:1568) om Sveriges riksbank finns med for att ge en 6verblick dver
ramverket. Motiv till de andringar som Riksgélden foreslar av styrningen
beskrivs i separata kapitel i rapporten.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken staller. (5 kap. 5 § budgetlagen)

Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens

andamal

2. Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta 1an till staten enligt
budgetlagen. (3 § férordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

3. Efter séarskilt bemyndigande som lamnas for ett budgetar i sénder far
regeringen eller efter regeringens bestammande Riksgaldskontoret ta upp lan
till staten for att

¢ finansiera I6pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

¢ tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sadana garantier som riksdagen
beslutat om,

e amortera, I6sa in och kdpa upp statslan, och

e isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
[optider.

(5 kap. 1 § budgetlagen)

' Riksgéldskontoret &r Riksgéldens juridiska namn och anvands darfor i punkterna.
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Riksgaldskontoret ska ta upp lan till staten i syfte att tillgodose Riksbankens
behov av upplaning for att

o fullgdra sina skyldigheter i fraga om Internationella valutafonden, och
e finansiera valutareserven.

(6 kap. 4 § och 10 kap. 4 § lagen [2022:1568] om Sveriges riksbank)

Riktlinjeprocessen

4.

10.

Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgaldskontoret till Regeringskansliet
ldmna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statsskulden. (30 § 6
férordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldskontorets forslag. (5
kap. 6 § budgetlagen)

Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. (5 kap. 6 § budgetlagen)

Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéldskontoret till Regeringskansliet
ldmna ett underlag for utvardering av forvaltningen av statens skuld. (30 § 1
férordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

Regeringen ska vartannat ar utvardera forvaltningen av statsskulden.
Utvéarderingen ska senast den 25 april 6verlamnas till riksdagen. (5 kap. 7 §
budgetlagen)

Riksgaldskontorets styrelse ska besluta om principer for hur de av regeringen
faststallda riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska genomforas. (41 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

Riksgaldskontoret ska faststalla interna riktlinjer baserade pa regeringens
riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positionsmandatet, |optiden i
enskilda skuldslag, valutafordelningen i valutaskulden samt principer foér
marknads- och skuldvard.

Statsskuldens sammansattning

11.

Foreslagen ny skrivning: Riksgaldskontoret ska emittera realobligationer. Den
utstaende stocken ska dock minska successivt. Realskulden ska berdknas
som ett nominellt belopp utan inflationskompensation. Vid utgangen av 2029
ska realskulden vara cirka 80 miljarder kronor.

Nuvarande skrivning: Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med
nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation.
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12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fran och med 2027. Valutaexponeringen kan dock variera som
en foljd av att Riksgéldskontoret genomfdér valutavaxlingar i enlighet med
punkt 35.

13. Riksgaldskontoret ska faststalla riktmarke for valutaskuldens fordelning
mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden bestéa av
nominell skuld i kronor.

Statsskuldens loptid

15. Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

16. Riksgaldskontoret ska faststalla I6ptidsintervall f6r den nominella kronskulden,
den reala kronskulden respektive valutaskulden.

17. Statsskuldens I6ptid far temporart avvika fran det |6ptidsintervall som anges i
punkt 15.

18. Foreslagen ny skrivning: Loptiden ska matas som genomsnittlig
rantebindningstid (average time to refixing, ATR).

Nuvarande skrivning: Loptiden ska matas som duration.

Kostnad och risk

19. Avvagningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet
av statsskuldens sammansaéttning och 16ptid.

20. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrantan. Kostnaden ska berédknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering av inflation och
valutakursforandringar.

21. Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan.

22. Riksgaldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden, bland annat genom att ge ut instrument med mer &n tolv ar till
forfall.

23. Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och diversifiering i olika
finansieringsvalutor sékerstélls i syfte att uppréatthalla en god laneberedskap.

24. Foreslagen ny skrivning: Positioner ska inte inga i berdkningarna av
sammansattning och I6ptid.

Nuvarande skrivning: Positioner ska inte inga i berakningarna av skuldandelar
och I6ptid.
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25. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvdandas som matt pa kostnaderna
och riskerna i forvaltningen.

Marknads- och skuldvard

26. Riksgéldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppna det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

27. Riksgaldskontoret ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.

Positionstagande

28. Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument. Positioner
far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sanka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna for statsskulden med
beaktande av kostnad, och som inte motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov.

Positioner far bara tas pa marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt val utvecklade derivatinstrument och som
potentiellt &r en lanevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

29. Positioner i utlandsk valuta begréansas till 300 miljoner kronor, matt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den I6pande forvaltningen.

30. Positioner i kronans valutakurs begréansas till maximalt 7,5 miljarder kronor.
Nar positionerna byggs upp eller avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras i forvag.

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den I6pande forvaltningen i samband med véaxlingar mellan kronor
och andra valutor. Utrymmet ska vara av begréansad omfattning och
positionerna behdver inte annonseras i forvag.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

31. Mojligheten att ta upp 1an for att tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap 1§
budgetlagen far utnyttjas bara om det ar pakallat pa grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha utestdende lan till ett
maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.
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32. Placering av medel som tagits upp genom Ian for att tillgodose behovet av
statslan bor vagledas av de principer som anges i lagen (2015:1017) om
forebyggande statligt stod till kreditinstitut och om stabilitetsfonden.

Medelsforvaltning m.m.

33. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver
anvandas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldforbindelser med
lag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. (5 §
forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

34. Riksgaldskontoret ska tacka de underskott som uppstar pa statens
centralkonto. (7 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

35. Hantering av véxlingar mellan svensk och utldandsk valuta (valutavaxlingar) ska
préglas av forutsdgbarhet och tydlighet. (6 § férordningen med instruktion for
Riksgaldskontoret)

Samrad och samverkan

36. Riksgaldskontoret ska samrada med Riksbanken i frdgor om de delar av
upplaningsverksamheten som kan antas vara av storre penningpolitisk
betydelse. (12 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

37. Riksgaldskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser Gver statens
lanebehov. (11 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

38. Riksgaldskontoret bor inhamta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska
placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan enligt budgetlagen.

Utvardering

39. Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska
utvarderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen ska ske 6ver
femarsperioder.

40. Ny punkt: Riksgéaldskontoret ska definiera hur foreslagna forandringar i
riktlinjerna ska utvarderas. Utvarderingsunderlaget ska beskrivas sa specifikt
som mojligt med avseende péa de principer som anges i punkt 39.

41. Punkten numreras om fran 40 till 41: Utvarderingen av den operativa
forvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och férvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgarder samt hantering av
valutavaxlingar.

42. Punkten utgar: For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden
mellan real och nominell upplaning redovisas.
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42. Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och
utvardering ske i termer av marknadsvarden.

43. Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska utvarderas
mot en jamn minskningstakt éver perioden fran och med 2023 till och med
2026. Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner inom
positionsmandatet (punkt 42). Enbart transaktioner som genomfors i syfte att
avveckla valutaexponeringen ska inga i utvarderingen.
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Forutsattningar for forvaltningen av
statsskulden

Hur statsskulden bor forvaltas paverkas bland annat av hur skuldens
storlek och olika riskpremier utvecklas éver tid. Statsskulden har sjunkit
de senaste tva decennierna, vilket har bidragit till en minskning av den
handelsbara volymen statsobligationer. Detta har i sin tur paverkat bade
investerarbasen och likviditetspremien. Denna utveckling ar ett skal till
att ga fran att diversifiera upplaningen till att istéllet prioritera de
viktigaste lanekanalerna.

Malet for forvaltningen av statsskulden ar att minimera den langsiktiga kostnaden
samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten innebaér att riktlinjerna utformas for
att uppna en lag kostnad for hela skulden Over tid, snarare &n i enskilda emissioner
eller instrument. En viktig fraga att ta stéllning till &r hur skuldportféljen
(exponeringen) boér se ut i termer av olika skuldslag och I6ptider. Riktlinjerna
innefattar dven punkter som ar mer direkt inriktade pa upplaningen
(finansieringen), sasom att beakta refinansieringsrisker, uppréatthalla en god
laneberedskap och bidra till en val fungerande statspappersmarknad.

| riktlinjerna bestams avvagningen mellan kostnad och risk utifran langsiktiga,
strukturella faktorer. Den langsiktiga utvecklingen av statsskuldens storlek ar en
sadan faktor. En annan &r hur olika riskpremier utvecklas. En riskpremie som
Riksgalden foljer kontinuerligt ar 16ptidspremien. En annan ar likviditetspremien
som ar kopplad till investerarnas agerande och hur statspappersmarknaden
fungerar. Statsskuldens storlek kan ocksa spela roll for likviditetspremien.

Liten skuld i utgangslaget

Forutsattningarna for forvaltningen av statsskulden praglas framfor allt av att
statsskulden har varierat kring en svagt fallande trend i drygt tva decennier. Att ha
en liten statsskuld ar fordelaktigt eftersom det innebar laga rantekostnader.
Skuldens storlek paverkar kostnaden bade direkt och indirekt genom att starka
statsfinanser lagger grunden for ett hogt kreditbetyg och darmed lagre
upplaningskostnader. Med en Iag skuldniva att utga ifran finns det dessutom
utrymme att hantera en kris utan att det leder till statsfinansiella problem.

En lagre statsskuld, som for med sig ldagre rantekostnader, bidrar ocksa till lagre
risk i form av minskad variation i rantekostnaderna (uttryckt i kronor). Den ldgre
variationen i rantekostnader far darmed en lagre inverkan pa statens budget. Det
blir ocksa mindre viktigt att halla nere refinansieringsrisken genom att ge ut
obligationer med langre 16ptid, eftersom staten har goda mojligheter att ersatta
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forfallande lan till en fortsatt lag kostnad nér lanebehovet &r litet och Sverige har
hogsta kreditbetyg.

Men med en historiskt 1dg och trendmassigt sjunkande statsskuld kommer ocksa
utmaningar for statsskuldsforvaltningen, bland annat om likviditetspremien och
laneberedskapen paverkas. En lag statsskuld innebér till exempel att det kan bli
svart att uppréatthalla tillrdckligt stor handelsbar volym i alla skuldslag for att
maojliggora likvida andrahandsmarknader, vilka bidrar till Idgre upplaningskostnad
over tid. Det kan da finnas skal att ga fran att diversifiera upplaningen till att
prioritera de viktigaste lanekanalerna for att pa sa satt minimera kostnaden Gver
tid.

Statsskuldens storlek paverkas av finanspolitiska ramverket
Utformningen av det finanspolitiska ramverket ar den viktigaste anledningen till att
statsskulden trendméssigt har sjunkit. Overskottsmalet &r sedan 2019 en
tredjedels procent av BNP &ver en konjunkturcykel, men har innan det varit 1
respektive 2 procent. Overskottsmalet &r definierat utifrdn den konsoliderade
offentliga sektorns finansiella sparande, vilket utéver den centrala staten innefattar
kommunsektorn och alderspensionssystemet. Ramverket innehaller bland annat
dven ett sa kallat skuldankare — ett riktmérke — vilket géller for hela den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, pa 35 procent av BNP.

Ramverket har lett till att bade staten och den offentliga sektorn som helhet har
haft ett finansiellt sparande som har varit i genomsnitt nara noll under 2000-talet,
samtidigt som BNP mer &n fordubblats. Det innebar att &ven om skulden i kronor
har foljt en svagt fallande trend har skulden som andel av BNP fallit snabbt.

Utformningen av ramverket innebér att 6verskottsmalet ska uppnas over tid och att
det framst ar staten som behover korrigera svangningar i det totala sparandet och
darmed &dven ta hansyn till utvecklingen i kommunerna och alderspensions-
systemet. Det innebér att d&ven om ramverket medfor stabilitet for den offentliga
sektorn som helhet gor dess konstruktion att effekterna for staten ar mer osékra.

En viktig del av det finanspolitiska ramverket utgors av den regelbundna éversyn av
Overskottsmalet som sker vart attonde ar. Tidigare har malet justerats 2007 och
2019 och resultatet av den pagaende Gversynen ska avrapporteras i november
2024. En eventuell justering av 6verskottsmalet &r av betydelse eftersom det skulle
kunna paverka statsskuldens utveckling framover. Statsskulden och Riksgaldens
upplaning paverkas dven av hur de tva andra sektorerna i ramverket kommer att
utvecklas.

Likviditetspremien paverkar kostnaden for skulden

Under omkring ett decennium har bade enk&tundersokningar och kvantitativa matt
visat forsamrad likviditet pa andrahandsmarknaden for statspapper. Om
investerare uppfattar marknadslikviditeten som dalig kan de krava en extra
avkastning for att halla statspapper, det vill sdga att de kraver en hogre
likviditetspremie som i sin tur innebar hégre upplaningskostnad for staten.
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Forra arets resultat av Riksgaldens kvalitativa undersokning visar en viss
forbattring av marknadslikviditeten, men betyget ligger fortsatt pa laga nivaer.?
Finansinspektionens kvantitativa matt, dar de vdger samman ett antal indikatorer i
ett aggregerat matt pa marknadslikviditeten for nominella statsobligationer, visar
en stabilisering men dven dar pa laga nivaer. Utvecklingen av bada matten framgar
i diagram 1.

Diagram 1 Matt pa marknadslikviditet

Index Betyg
1,0 5
08 | /V\ 4
0,5 3
03 /\'\/N X
0,0 L L L L L L L L L 1

2015 2017 2019 2021 2023
Finansinspektionen (véanster) Riksgélden (hoger)

Anm. Finansinspektionens likviditetsmatt ar en aggregering av indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet.
Diagrammet visar tvd manaders glidande medelvéarde av index. Riksgaldens matt visar ett
genomsnitt av aterforsaljare och investerares betyg pa likviditeten i termer av volym och
spread maétt fér nominella statsobligationer i en arlig Prosperaundersdkning av Kantar.
Betygsskala ar 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre @n 3 som underkéant.
Diagrammet visar genomsnittet av betygen for spread och volym.

Kalla: Finansinspektionen och Riksgélden.

| takt med att statsskulden som andel av BNP har fallit har aven investerarbasen
minskat. En annan faktor som har paverkat investerarbasen har varit Riksbankens
kop av statsobligationer. De som fortfarande dger och handlar svenska
statspapper gor det i allt mindre omfattning, bade avseende den totala
omséttningen och den genomsnittliga storleken pa de enskilda handlade posterna.

En bred investerarbas utgors idealt av ett storre antal aktorer med olika motiv och
behov géllande handel, vilket gor att det finns matchande kop- och séljintressen
over tid. Kan aktorerna inom rimlig tid handla 6nskade volymer till forvantat pris
bidrar det till att halla likviditetspremien sa lag som majligt. En mindre
investerarbas innebar daremot inte per automatik samre likviditet och hogre
likviditetspremie, aven om riskerna 6kar ju storre minskningen ar.

2 For mer information se ” Fortroendet for Riksgélden 2023", Prosperaundersodkning av
Kantar.

13 (37)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Férslag till riktlinjer 2025-2027

Sett till trenderna hos de storre inhemska investerarna ar det tva samtidiga faktorer
som har paverkat utvecklingen det senaste dryga decenniet. Med
forsakringsbolagen som exempel har det for det forsta skett en successiv
omallokering mellan tillgangsslag, fran obligationer till aktier, se diagram 2. For det
andra har det skett en férskjutning inom tillgdngsslaget obligationer, fran
statsobligationer till Gvriga obligationer. Den senare forskjutningen speglar en
forandring av det relativa utbudet dar den utestdende méngden handelsbara
statsobligationer har minskat kraftigt i absoluta tal, men annu mer relativt
sékerstéllda obligationer, vilka i stéllet har 6kat patagligt.

Diagram 2 Forsakringsbolagens innehav av obligationer och aktier
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Anm. Andel av totala tillgangar.
Kalla: SCB

Det ar mot bakgrund av att den handelsbara volymen statsobligationer har minskat
som marknadslikviditeten och investerarbasen har utvecklats pa detta satt. Ju
farre som vill kdpa och sélja en obligation, desto samre forutsattningar finns det,
allt annat lika, for en likvid marknad. En mojlig effekt av att investerarbasen har
krympt under en langre tid ar att det har minskat motstandskraften, alltsa
marknadens formaga att fortsatta fungera tillfredsstéallande i hdndelse av en
kraftigare negativ chock.

| april 2023 boérjade Riksbanken silja sina innehav av statsobligationer. De gor inte
heller nagra ytterligare kdp utan innehavet minskar i takt med férséljningarna och
att obligationer forfaller. Detta tillsammans med att Riksgélden okar
emissionsvolymen i nartid medfor en succesivt 6kad handelsbar volym. Enligt
manga marknadsaktorer kan detta vara en bidragande orsak till att likviditeten
forbattrats pa senare tid.®

3 For mer information se till exempel Riksbankens finansmarknadsenkat, april 2024.
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Loptidspremien ligger fortsatt pa en lag niva

En annan risk som investerare i statspapper kraver extra avkastning for ar
Ioptidsrisk. Darfor ar [optidspremier en viktig faktor att beakta i styrningen av
statsskuldens |6ptid. For statens del innebar Ian pa langre 16ptider minskad risk i
termer av kostnadsvariation for statsskulden. Samtidigt har |0ptidspremierna
historiskt varit positiva, vilket medfort att Riksgélden har betalat en férvantad
merkostnad for att Iana pa langre I6ptider.

Riksgélden anvander en rantemodell utvecklad av Federal Reserve for att skatta
den svenska loptidspremien. Modellen skattas pa data 6ver swapprantor med
|6ptider mellan ett och tio ar fran augusti 1995 till mars 2024. Nar 16ptidspremien
ar positiv forvantas Riksgalden betala en hdgre kostnad for att 1dna pa langre
[optider.

Diagram 3 Svensk tioarig loptidspremie

Procentenheter
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— | Optidspremie

Anm. Loptidspremien, presenteras pa manatlig basis, géller for svenska tioariga
swapprantor. Tidsperioden stracker sig mellan augusti 1995 och mars 2024.

Kélla: Refinitiv och Riksgaldens egna berédkningar

Diagram 3 visar en fallande trend for den svenska I6ptidspremien mellan 1995 och
2021 och darefter en snabb 6kning. Loptidspremien var negativ under 2015 till
2021, en period da Riksbanken férde en expansiv penningpolitik. Darefter tog
inflationen fart och Riksbanken stramade at penningpolitiken. Vardepapperskop,
som var en del av den tidigare expansiva penningpolitiken, minskade under 2022
och slutade helt och byttes till forséljning under 2023. Forsaljningen och avveckling
av portfoljen genom forfall har fortsatt och okat i volym under 2024.

| diagram 3 framgar &ven att I6ptidspremien varierar éver tid. Okningen under 2022
ar stor for ett enskilt &r men nivan &r lag historiskt sett och 6ptidspremien har
sedan dess legat omkring 1 procent. Riksgdlden beddmer att det ar for tidigt att
dra nagra slutsatser om |optidspremien péa langre sikt baserat pa den senaste
tidens 6kning.
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Forutsattningarna innebar skal till prioritering

Ovanstaende beskrivning av forutsattningarna for statsskuldsforvaltningen utgar i
stort fran hur de strukturella faktorerna utvecklats historiskt och hur situationen ser
ut i dagslaget. En Iag statsskuld och bristande marknadslikviditet stéller krav pa att
prioritera de viktigaste lanekanalerna for att minimera kostnaden for statsskulden
dver tid. Aven om det rader viss osdkerhet om statsskuldens utveckling framéver,
bland annat pa grund av dversynen av det finanspolitiska ramverket samt
skuldutvecklingen i kommunerna och i alderspensionssystemet, paverkar det inte
motiven till de dndringar vi foreslar i riktlinjerna.
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Minskad realskuld

Riksgalden foreslar att den utestaende realskulden ska minska och att
styrningen andras fran en andel till ett nominellt belopp. Den utestaende
volymen ska minska fran 177 miljarder till cirka 80 miljarder kronor till
slutet av 2029. Den framsta anledningen ar att den nuvarande andelen
varken bidrar till kostnadsbesparingar eller lagre risk. En |ag statsskuld
och bristande marknadslikviditet ar ocksa skal till att i stéllet prioritera
marknaden for nominella statsobligationer.

Nar Riksgalden introducerade reala statsobligationer 1994 var en anledning att de
forvantades kunna sanka kostnaden for statsskulden. Bedémningen var att
investerare var beredda att betala extra for att férsakra sig mot
inflationsférandringar. En annan anledning var att realobligationer skulle
diversifiera skuldportfoljen och pa sa vis bidra till Iagre kostnadsvariation och en
bredare investerarbas. En bred investerarbas bidrar till att skapa en sa stor
efterfragan som mojligt over tid. Det beror pa att olika typer av investerare
efterfragar olika sorters instrument och handlar dem i varierande utstrackning.

Kostnaden for real upplaning varierar dver tid men enligt Riksgéldens berdkningar
finns det ingen tydlig besparing jamfort med nominell upplaning. Enligt var analys
innebar realobligationer inte heller att den totala risken minskar i skuldportféljen.

Riksgélden foreslar med anledning av ovanstaende att realskulden ska minska
men inte avvecklas helt. Skuldslaget bor behallas som en mindre del i
sammansattningen av statsskulden. Detta bland annat for att ha tillgang till en
ytterligare lanekanal om det uppstar ett storre lanebehov, men ocksa for att
realobligationer framdver skulle kunna ge forvantade kostnadsbesparingar.

Givet nuvarande forutsattningar med en lag statskuld och forsamrad
marknadslikviditet bedémer Riksgélden dven att det &r svart att uppratthalla en
likvid andrahandsmarknad for bade nominella och realobligationer. Vi anser
darmed att det finns skal att prioritera nominella statsobligationer.

Ingen kostnadsfordel och begransad riskeffekt

Riksgélden har analyserat den nuvarande sammansattningen av statsskulden och
kommit fram till att det inte finns nagon kostnadsférdel med en andel realskuld pa
20 procent. Analysen visar dven att diversifieringseffekten ar begréansad -
realobligationer sé@nker inte den totala kostnadsvariationen namnvart.
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Analys av kostnadsfordel bekraftar tidigare resultat

Riksgalden har i tidigare riktlinjeforslag konstaterat att det inte finns nagon tydlig
och persistent kostnadsférdel for real upplaning jamfért med nominell. Nér vi nu
uppdaterar analysen i arets riktlinjeférslag kommer vi till samma slutsats.*

Analysen av kostnadsfordelar utgar fran ett hypotetiskt jamférelsescenario.
Utvarderingen grundar sig i en jamforelse mellan réantan pa en nominell
statsobligation respektive en realobligation med samma I6ptid, den sa kallade
break-even inflationen (BEI). Kostnadsfordelen — eller besparingen — méter vi som
skillnaden mellan femarig BEI och inflationsférvantningarna éver samma
tidsperiod. Mattet visar ddrmed om det gar att férvanta sig nagon skillnad i
upplaningskostnad i ett framatblickande perspektiv (sa kallat ex ante-perspektiv).

| arets riktlinjeférslag utdkar vi analysen genom att rékna kostnadsfordelen pa tio
ars |6ptid. Vi extrapolerar da inflationsforvantningar fran fem till tio ar med hjalp av
ettariga inflationsforvantningar. 5 Diagram 4 visar den skattade forvantade
besparingen. Ett positivt varde for den forvantade besparingen betyder att det kan
forvantas vara billigare att Iana realt &n nominellt. Sedan 2022 har besparingen
blivit negativ och fortsatt att minska. Denna utveckling har drivits framfér allt av
snabbt sjunkande BEI medan inflationsférvantningarna har varit mer stabila.

Vad betyder en negativ kostnadsfordel?

Genom att ge ut realobligationer tar staten pa sig den inflationsrisk som nominella
obligationer ar forknippade med for investerare. Darmed slipper staten betala den
inflationsriskpremie som investerare annars kraver for att kopa nominella
obligationer. Daremot betalar staten troligen en hogre likviditetspremie for att
emittera realobligationer. Det beror pa att realobligationer generellt &r mindre
likvida &n nominella statsobligationer i Sverige. Om kostnadsfordelen &r negativ
varderar investerare skyddet mot hdg inflation i realobligationerna lagre &n
fordelen av battre likviditet i de nominella obligationerna.

Mattet pa férvantad besparing indikerar om det gar att férvanta sig en skillnad i
upplaningskostnaderna mellan nominella och reala obligationer framdver. Vad
skillnaden i lanekostnaden slutligen blir beror pa utfallet av inflationen. | den arliga
rapporten "Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering” redovisar
Riksgélden I6pande den kalkylmé&ssiga kostnaden for real upplaning. Vi konstaterar
dér att &r 2022 kostade realupplaning 19,8 miljarder kronor mer &n nominell
upplaning pa grund av den héga inflationen. Aven 2023 gav realskulden upphov till
ett negativt kalkylmassigt resultat — en merkostnad — pa 11 miljarder kronor. Den
stora merkostnaden under 2022 och 2023 har raderat ut merparten av det
ackumulerade positiva resultatet sedan vi introducerade realobligationer.

4 En utforlig beskrivning av analysen finns i Riksgéldens férslag till riktlinjer 2020-2023 pa
sidan 12.

5 For mer information se Andrey Ermolov (2021), When and Where Is It Cheaper to Issue
Inflation-Linked Debt?. The Review of Asset Pricing Studies 11, p. 610—-653.
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Diagram 4 Forvantad besparing av upplaning i reala jamfért med nominella
obligationer
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Anm. "Kostnadsférdel 10 ar” och "Kostnadsfordel 5 ar” visar den forvantade besparingen for
real upplaning 6ver fem- respektive tioarsperioder. Stressindex, framtaget av Riksbanken,
varierar mellan 0 och 1 och &r en indikator pa finansiell stress i Sverige. Ett hogre varde
indikerar en hogre niva av stress. Serierna i diagrammet visar varden vid publicering av
inflationsforvantningar (kvartalsvis t.0.m. oktober 2006 och manadsvis darefter).
Tidsperioden stracker sig mellan mars 2002 och maj 2024.

Kalla: Riksgalden och Riksbanken.

Sammanfattningsvis visar analysen att real upplaning inte innebar nagon tydlig
kostnadsfordel Gver tid.

Analysen visar att real upplaning ar forknippad med hogre risk
For att utvardera hur realandelen paverkar statsskuldens risk jamfor Riksgélden
kostnadsvariationen mellan olika finansieringsstrategier utifran olika ekonomiska
scenarier. Utgangspunkten &r att statsskulden kan finansieras genom nominella
och reala skuldinstrument med olika |6ptider och dessa finansieringsstrategier
innebar olika risk for statsskulden.

Analysmetoden innebar att vi simulerar nominella och reala nollkupongrantor samt
inflation 20 ar framat fran och med 2024.% Den forsta delen av analysen skattar
parametrar for avkastningskurvorna for bade nominella- och realobligationer. |
nasta steg tillampar vi en tidsseriemodell for att undersdka hur dessa parametrar
och inflation samverkar sinsemellan. En utférlig beskrivning av analysmetoden
finns i bilaga 1 pa sidan 32. Med hjélp av modellens skattningar simulerar vi 10 000
framtida scenarier for bade nominella- och realobligationer fran ett ars I6ptid till
och med tio ars |optid. Diagram 5 visar modellsimuleringarna for inflation och en
tioarig nominell obligation.

6 For med information om den metod Riksgélden utgar ifran se Diebold, F. och C. Li, 2006.
“Forecasting the term structure of government bond yields”. Journal of Econometrics 130, p.
337-364.
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Diagram 5 Simulerad tioarig nominell ranta och inflation
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Anm. “Inflation enligt KPI (utfall / median)” visar utvecklingen av den ettariga inflationen
enligt konsumentprisindex (KPI). Det gramarkerade omradet visar simuleringar fran och
med 2024. "5:e och 95:e percentiler” &r de simulerade vardena for 5:e respektive 95:e
percentilen varje manad.

Kalla: Riksgalden

| simuleringarna fortsatter den nedatgaende trenden for inflationen i nagra ar for
att sedan vanda tillbaka till det Iangsiktiga vardet pa strax 6ver 2 procent. Den
tioariga nominella rdntan forvéantas ocksa ligga runt 2 procent. Diagrammet
illustrerar @ven spridningen genom de streckade linjerna for 5:e och 95:e
percentilen. Tolkningen av dessa ar att i 90 procent av scenarierna ligger
inflationen mellan -2 och 6 procent. | 5 procent av scenarierna ér inflationen hogre
an 6 procent och i 5 procent lagre an -2 procent.

For att utvardera risker for olika finansieringsstrategier konstruerar vi forst
upplaningsstrategier innehallande enskilda skuldinstrument (exempelvis en tiodrig
nominell obligation eller en femarig realobligation). | dessa finansieringsstrategier
emitterar Riksgélden ett konstant belopp varje manad. Detta antagande skiljer sig
fran hur vi agerar i verkligheten men denna forenkling underlattar analysen.
Finansieringsstrategierna beskrivs mera utforligt i bilaga 1 pa sidan 32.

Vi gor kostnadsberdkningen manadsvis och upplaningen sker till par-yield, vilken
ges av den kupongranta som gor att obligationspriset ar lika med nominellt belopp
(se bilaga 1 for en utforlig beskrivning). For nominella obligationer ges kostnaden
av att arlig par-yield allokeras jamt 6ver 12 manader. For realobligationer utgar
dven inflationskompensation pa kupongbetalningen och i tilldgg sa kostnadsfors
inflationsupprakningen av det nominella lanebeloppet varje manad.

Kombinationer av olika finansieringsstrategier med enskilda instrument leder i
nasta steg till en statsskuld med olika sammansaéttningar och I6ptider. Exempelvis
kan vi kombinera en ettarig obligation med en tioarig obligation och skapa en
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portfdlj.” Risken i portféljen kan vara ldgre &n summan i de enskilda
finansieringsstrategierna tack vare diversifieringseffekter.

Vi utvarderar kostnadsvariationen med riskmattet relative Expected Shortfall (rES)
vid 95 procents konfidensniva. Mattet visar skillnaden mellan en hog kostnad (de
genomsnittliga arliga kostnader som Overstiger den 95:e percentilen) och de
genomsnittliga arliga kostnaderna over alla simuleringarna. Ett hogt varde for rES
indikerar att investeringsstrategin uppvisar en hog kostnadsvariation vilket
indikerar en hogre niva av risk.

Den uppmétta risken i termer av rES for finansieringsstrategier baserat pa enskilda
instrument visas i tabell 1. Analysen visar att rES ar hogre for reala obligationer &@n
for de nominella. Exempelvis ar rES over tio ar (2024-2033) for en tioarig nominell
obligation 0,86 procent medan risken for motsvarande realobligation ar

2,10 procent. Den hogre risken for realobligationer drivs av inflationskomponenten.
For den tiodriga realobligationen &r risken fran rantekomponenten 0,35 procent och
fran inflationskomponenten 1,74 procent.

Tabell 1 rES for olika finansieringsstrategier uppdelat pa rantekomponent och
inflationskomponent

Procentenheter

Nom Nom Nom Nom Nom Nom Real Real Real Real
Matt 1ar 2ar 3a 5ar 7ar 10a 3ar 5ar 7ar 10ar
95%-rES (2024-2033) 1,81 180 1,71 147 121 086 228 226 218 210
- varav ranta 1,81 180 171 147 121 086 116 092 066 035
- varav inflation 000 000 o000 000 o000 000 112 134 152 174
95%ES (2024-2043) 169 177 178 1,71 160 143 187 192 189 182
- varav rénta 169 177 1,78 171 160 143 139 133 119 096
- varav inflation 000 000 o000 000 o000 000 048 059 070 087

Anm. Tabellen visar rES for olika finansieringsstrategier med enskilda instrument under tva
utvarderingsperioder, mellan 2024 och 2033 samt mellan 2024 och 2043. "Nom” betyder
nominella obligationer och "Real” betyder realobligationer. Exempelvis, rubriken “Nom 1 ar”
innebér en finansieringsstrategi som lanar via en ettarig nominell obligation och ger en
aterstaende tid till forfall pa 0,5 ar. rES beréknas ocksa for de tva delkomponenterna av
kostnader, rantekomponent och inflationskomponent. Nominella obligationer ger ingen
inflationskompensation varfor rES for inflationskomponenten for de nominella &r 0.

Kalla: Riksgalden

| ndsta steg analyserar vi portfoljens totala risk. Detta gor vi genom att soka efter
vikter for enskilda finansieringsstrategier som minimerar rES for hela portfoljen
med bivillkor att den genomsnittliga aterstaende tiden till forfall uppnar en viss niva
(exempelvis 3 ar). Resultatet for de riskminimerande portféljerna for respektive tid
till forfall visas i tabell 2.

7| exemplet far portféljen en tid till forfall pa 2,75 ar. En finansieringsstrategi med ettarig
obligation har en tid till forfall pa 0,5 ar och den med tioarig obligation har en tid till forfall pa
5ar.
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Tabell 2 Riskminimerande sammansattning och risk for perioden 2024-2033

Procentenheter
Strategi 0,5ar 1ar 1,5ar 2ar 25ar 3ar 3,5ar 4ar 45ar 5ar
Nom 1 &r 100,0 88,9 778 66,7 55,6 444 333 22,2 11,1 0,0
Nom 2 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 3 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 5 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 7 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 10 ar 0,0 11,1 22,2 333 444 55,6 66,7 778 889 100,0
Real 3 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 5 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 7 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 10 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rES 1,81 1,70 1,58 1,47 1,36 1,25 1,15 1,05 0,95 0,86

Anm. Tabellen visar vikter for olika finansieringsstrategier som ger lagst rES for hela

portfoljen for perioden 2024-2033. Raderna visar olika finansieringsstrategier och

kolumnerna portféljernas aterstaende tid till forfall. Den sista raden visar risknivan som rES.

Kalla: Riksgalden

Tabell 3 Riskminimerade sammanséttning och risk for perioden 2024-2043

Procentenheter
Strategi 0,5ar 1ar 1,5ar 2ar 25ar 3ar 3,5ar 4ar 45ar 5ar
Nom 1 &r 100,0 88,9 778 66,7 55,6 44,4 333 22,2 11,1 0,0
Nom 2 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 3 &r 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 5 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 7 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nom 10 ar 0,0 11,1 22,2 333 444 54,6 64,6 73,6 82,3 92,7
Real 3 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 5 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 7 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Real 10 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,1 42 6,5 73
rES 1,69 1,66 1,62 1,59 1,55 1,52 1,49 1,47 1,44 1,42

Anm. Tabellen visar vikter for olika finansieringsstrategier som ger en lagst rES for hela
portféljen for perioden 2024—-2043. Raderna visar olika finansieringsstrategier och

kolumnerna portféljernas aterstaende tid till forfall. Den sista raden visar risknivan som rES.

Kélla: Riksgélden

Det framgar av tabell 2 att de riskminimerande portféljerna enbart innehaller
nominella finansieringsstrategier, mer specifikt den ettariga och den tioariga
nominella obligationen. Kombinationen av dessa ger en diversifieringseffekt.
Exempelvis ger en portfolj bestdende av 33,3 procent ettariga och resterande i
tiodriga nominella obligationer en rES pa 1,15 procent. Motsvarande enskild
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strategi bestdende av sjuariga nominella obligationer har en rES pa 1,21 procent
enligt tabell 1. Realobligationer reducerar inte risken for den valda perioden.

Nar vi utdkar analysen till 20 ars sikt har tiodriga reala obligationer en marginell
inverkan pa portfoljens risk. | tabell 3 framgar det att andelen for den tioariga
realobligationen uppgar till 7,3 procent som hégst. Aven om den riskminimerande
portfdljen innehaller realobligationer &r den uppmétta risken enbart pa decimalen
lagre jamfort med den nominella tioaringen. Risknivan for den femariga portfoljen
med minimerad risk ar 1,42 procent. Detta kan jamforas med portfoljen med enbart
tiodriga nominella obligationer vars rES uppgar till 1,43 procent enligt tabell 1.
Skillnaden ar darmed sa liten att den saknar ekonomisk betydelse. Slutsatsen ar
darfor att realobligationer inte reducerar risken i skuldportféljen.

Nominella statsobligationer ar prioriterade

Nominella statsobligationer &r Riksgédldens storsta och viktigaste finansierings-
kélla, eftersom det ar den upplaningsform dar vi har bast forutsattningar att
minimera kostnaden &ver tid. Vi prioriterar darfor dessa framfor andra instrument
sdsom realobligationer, en strategi som blir &n mer relevant nér statsskulden ar
liten. Att ha en realandel pa 20 procent &r hogt i en internationell jamférelse men
med en internationellt sett mycket lag statsskuld &r det ddremot i minsta laget for
att uppratthalla en likvid marknad, vilket bland annat har papekats av
Ekonomistyrningsverket (ESV).2

Riksgéldens upplaningsstrategi ar att bygga upp tillrdckligt stor volym i vissa
prioriterade statsobligationer med syftet att uppratthalla en likvid
andrahandsmarknad samt en val prissatt avkastningskurva. Givet nuvarande
forutsattningar anser Riksgalden att det &r svart att uppréatthalla en likvid
andrahandsmarknad i bade nominella statsobligationer och realobligationer. En
minskning av realskulden skulle mgjliggdra en 6kad handelsbar volym i prioriterade
|6ptider fér nominella obligationer. Aven ESV har i flera granskningar av
statsskuldsforvaltningen papekat att nuvarande foérutsattningar med lag statsskuld
och ett begransat lanebehov stéller stérre krav pa att prioritera upplaning i
nominella statsobligationer for att vdarna den marknaden.®

Behalla realskulden men minska volymen

Riksgélden foreslar med anledning av ovanstaende att realskulden ska minska. Det
finns emellertid skl till att behalla skuldslaget som en mindre del av statsskulden.
Ett skal &r att realskulden skulle kunna bli ett kostnadsminimerade inslag i
framtiden. Vid nuvarande utestaende volym visar prisbilden som Riksgélden méter
i emissionerna att staten erhaller en lag erséttning for att salja realobligationer. Det
innebar att det inte finns nagon kostnadsfordel med att ge ut realobligationer.
Riksgélden foreslar darfor att den utestaende realskulden ska minska till en niva

8 For mer information se "Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2019-
2023" ESV 2024:27.

9 For mer information se "Utvéardering av statens uppléning och skuldférvaltning 2019-
2023" ESV 2024:27.
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som battre kan matcha den efterfragan pa realobligationer som bottnar i behovet
av att forsakra sig mot inflationsrisk. Forhoppningen ar att inflationsriskpremien
ska oka till att 6verstiga den relativa likviditetspremien jamfort med nominella
statsobligationer. Det i sin tur skulle kunna innebéara att realskulden bidrar till att
minska kostnaden i statsskulden.

Ett annat skal till att behalla realskulden &r att Riksgalden i framtiden skulle kunna
behova 6ka upplaningen kraftigt. Genom att da lana i flera skuldslag nar
Riksgélden potentiellt fler investerare. Detta var en av anledningarna till att
realskulden introducerades pa 90-talet nar lanebehovet var stort. Att behalla en
mindre realobligationsmarknad skulle gora det l4ttare om det uppstar behov att
oka upplaningen markant framover. Realupplaningen skulle da kunna bidra till att
avlasta marknaden fér nominella statsobligationer och statsskuldvaxlar.

Successiv minskning och I6pande utvardering

Ovan namnda skal for att behalla skuldslaget ger inga svar pa exakt vilken niva pa
realskulden som &r langsiktigt optimal utifran ett helhetsperspektiv. Vi gor darfor
bedomningen att minskningen av realskulden bor ske successivt och utvarderas
I6pande. Men det finns skal att resonera kring en framtida niva och precisera nar i
tiden vi bor nd den. Framfor allt &r det av vikt for att vi ska ha ett framtida riktmarke
for arliga utvarderingar, men dven for att kunna planera upplaningen for hela
statsskulden under aren. Att vara transparenta med laneplanerna gentemot
marknadsaktorerna &r en viktig del i Riksgéldens upplaningsstrategi.

Riksgélden anser att det skulle underlatta styrningen att méta realskuldens
utveckling i volym i stéllet fér som en andel, eftersom bade den totala
statsskuldens utveckling och inflationsutvecklingen ligger utanfor var kontroll.
Eftersom flera utestdende realobligationer forfaller fram till och med ar 2028
minskar volymen naturligt under denna period. Aret efter, 2029, blir ddrmed en
rimlig tidpunkt att sikta pa som ger oss en tillrdckligt lang utvarderingshorisont.
Riksgélden vill under perioden dven fortsatta emittera en liten volym. Det beror
framst pa att vi vill vara tydliga med vart dtagande att behdlla skuldslaget. Den
foreslagna strategin innebar att Riksgéalden sékerstéller att realobligationer dven i
fortsattningen finns att tillga for de investerare som behover reala tillgangar.

For att Riksgélden ska kunna ldneplanera under aren framéver bor vi kvantifiera
minskningen vilket leder till ett beraknat riktvarde i slutet av 2029. Riksgaldens
forslag pa minskning fran dagens 177 miljarder till cirka 80 miljarder kronor ar
2029 beror pa de lan som planenligt forfaller under perioden. | nominella termer
leder forfallen till att den utestdende volymen minskar till 56 miljarder kronor 2029
(se diagram 6). Vi raknar samtidigt med att emittera realobligationer i intervallet
20-30 miljarder kronor under perioden, vilket innebér att den utestdende volymen
blir hgre och ddarmed landar pa det foreslagna riktvardet.

24 (37)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Férslag till riktlinjer 2025-2027

Diagram 6 Minskande volym realobligationer pa grund av forfall

Miljarder kronor
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= Nominell volym Emission

Anm. “Nominell volym” visar den utstaende volymen for reala obligationer i nominella termer
per den 8/5 2024. "Emission” visar den utstdende volymen som en foljd av ett scenario dér
Riksgélden emitterar ytterligare 6 miljarder kronor i nominellt belopp under resterande delen
av 2024 och 4 miljarder varje ar dérefter. Diagrammet visar en illustration éver utvecklingen
av utstaende volym for reala obligationer vid utgangen av 2029. Detta bygger pa preliminéra
beddmningar och kan komma att andras.

Kalla: Riksgalden

Riksgéldens hypotes &r att det foreslagna riktvardet for realskulden kommer att
matcha investerarnas efterfragan pa inflationsskyddade rantetillgangar battre.
Realskulden skulle i sa fall kunna ge en kostnadsfordel i framtiden. Den féreslagna
nivan ar samtidigt stor nog for att uppréatthalla marknaden och beredskapen att 6ka
upplaningen vid behov.

Som tidigare ndmnts sticker nuvarande andel realskuld pa 20 procent ut som hdg
vid en internationell jamforelse. Efter den foreslagna minskningen kommer
realandelen att bli omkring 10 procent. Det &r i linje med flera andra lander som till
exempel Danmark, USA och Frankrike.

Utokad utvardering ersatter utvarderingspunkt for realskulden
Tillsammans med forslaget att minska realskulden foreslar Riksgélden en mer
omfattande utvérdering av bade den strategiska och den operativa férvaltningen av
statsskulden.

Den foreslagna utvarderingen foljer principen beskriven i riktlinjepunkt 39:
Utvéardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillfallet, samt dar sa ar mojligt innefatta kvantitativa matt. Det
framtida utvarderingsunderlaget ska ddrmed inkludera kvantitativa matt for
kostnad och risk som ligger till grund for det nuvarande beslutet om en minskning
av realskulden.
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Vi foreslar aven att lIagga till en punkt som anger hur forandringar i riktlinjerna ska
utvarderas. Utvarderingsunderlaget ska beskrivas sa specifikt som mojligt med
avseende pa de principer som anges i punkt 39. Nar det kommer till utvarderingen
av minskad realskuld kommer vi dven fortsatt redovisa kostnadsskillnaden mellan
real och nominell upplaning (nuvarande punkt 41), men dven beakta den framtida
forvantade besparingen (som vi aterger i diagram 4) samt risken i statsskulden.
Detta innebar att vi kommer att utvardera forandringen ur ett bredare perspektiv.

For att halla utvarderingspunkterna pa en overgripande niva foreslar vi att ta bort
punkt 41 som handlar specifikt om den reala upplaningen.

Nar det géller den operativa forvaltningen ska Riksgéalden visa det nominella
beloppet av utstdende realobligationer i den arliga utvarderingen. Detta for att
sdkerstalla att minskningen sker enligt plan. Det kraver inte ndgon ny
utvarderingspunkt eftersom det foljer av principen beskriven i riktlinjepunkt 40.
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Nytt matt pa loptid

Riksgalden foreslar att mattet for statsskuldens 16ptid dndras fran
duration till genomsnittlig rantebindningstid (average time to refixing,
ATR). ATR mater ranteomsattningsrisk utan att paverkas av rorelser i
marknadsrantan. Riksgéalden ser i nulaget ingen anledning att andra
styrintervallet utan foreslar att det ligger kvar pa 3,5-6 ar méatt som ATR.

Vid sidan av sammansattningen av statsskulden har valet av 16ptid stor betydelse
for kostnaderna och riskerna i statsskuldsforvaltningen. Kort 16ptid har historiskt
inneburit en lagre genomsnittlig kostnad &n en langre I6ptid. Det beror pa att korta
rantor vanligen &r lagre &n langa rantor. Samtidigt &ar en kort 16ptid férknippad med
hogre risk eftersom variationer i ranteutgifterna kan bli storre da rantan pa skulden
omsatts oftare. Denna risk brukar kallas ranteomsattningsrisk.

Riksgalden styr statsskuldens 16ptid i férsta hand genom att planera den
kommande upplaningen och fordelningen av utestaende lan. Eftersom
statsobligationer har langa I6ptider leder hogre emissionsvolymer i dessa, allt
annat lika, till en langre 16ptid for statsskulden. For att styra I6ptiden kan
Riksgalden aven utnyttja rantederivat. Genom att anvanda ranteswappar kan vi
exempelvis forkorta den nominella skuldens rantebindningstid.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att
agera forutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i vissa prioriterade |optider
for att sakerstélla god likviditet. Det innebér att Riksgéalden endast i begransad
utstrackning anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga
forhallanden pa marknaden. Att Riksgélden baserar statens upplaning pa
prognoser innebar emellertid att vi ibland maste ta hojd fér ovantade avvikelser
fran dessa. For att parera svdngningar i nettolanebehovet anpassar Riksgalden
déarfor den kortfristiga upplaningen. Det innebar att 16ptiden varierar inom
styrintervallet.

Det finns olika I6ptidsmatt och syftet med dem kan skilja sig at. Oaktat vilket som
anvands ar 16ptid en viktig faktor som paverkar kostnad och risk i statsskulden. For
Riksgaldens del &r det framfor allt ranteomsattningsrisken som mattet bor fanga,
snarare an refinansieringsrisk eller marknadsvardesrisk.°

Sedan 2015 har Riksgélden anvant duration som matt pa I6ptid. Nackdelen med
duration &r att det paverkas av rorelser i marknadsrantan. Det ger i sin tur en
odnskad styrsignal som kan bidra till beslut som inte & andamalsenliga. For att pa
ett andamalsenligt satt méata ranteomséttningsrisk inom statsskuldsforvaltningen

10 Refinansieringsrisk avser risken det innebér att ta upp nya lan till aktuell ranta, och till
eventuellt andra villkor, pa grund av forfall. Marknadsvardesrisk avser risken for variationer i
skuldens marknadsvarde.
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foreslar Riksgalden darfor att i stallet anvdnda genomsnittlig rantebindningstid
(average time to refixing, ATR).

Kostnad mats som genomsnittlig emissionsranta

Riksgalden ska enligt budgetlagen langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden
och samtidigt beakta risken i forvaltningen. Langsiktigheten i malet innebér att vi
agerar med en hog grad av transparens och forutsagbarhet i upplaningen, vilket
bland annat innefattar att vi inte har som strategi att kopa tillbaka obligationer.

Riksgélden ska enligt regeringens riktlinjer méata kostnad som den genomsnittliga
emissionsrantan baserad pa varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med
I6pande omvardering av inflations- och valutakursférandringar. Metoden foljer
internationell standard for redovisning av finansiella skulder som halls till forfall
och ar lampad for aktorer som likt Riksgélden i regel inte koper tillbaka skulden.

En marknadsvardering av skulden, som skulle kunna utgora ett alternativt satt att
maéta de absoluta kostnaderna pa, forutsatter att skulden kan amorteras omedel-
bart — i sin helhet eller till stor del. Det ar forst da som en uppkommen vinst eller
forlust i termer av marknadsvarde kan realiseras. Nér obligationer daremot halls till
forfall motsvarar den totala kostnaden den genomshnittliga emissionsrantan.
Eventuella orealiserade vardeforandringar tar da ut varandra over I6ptiden.

Att redovisa orealiserade vardeférandringar till foljd av rantercrelser ar darmed
oonskat for en statsskuld som halls till forfall. Och eftersom Riksgélden inte
inkluderar vardeforandringar i kostnadsberakningen bor sddana inte heller paverka
riskmattet, vars syfte &r att fanga kostnadsvariation.

Loptid som riskindikator fangar kostnadsvariation

Statsskuldens 16ptid ar en indikator som illustrerar avvagningen mellan kostnad
och risk inom skuldférvaltningen. Det finns en tydlig koppling mellan statsskuldens
I6ptid och variationen i den genomshnittliga emissionsrantan.

Variationen i den genomsnittliga emissionsrantan drivs av tva faktorer:

1) hur ofta skuldens ranta omsatts
2) hur volatil réantan ar.

Om skulden finansieras genom lan med fast ranta och lang I6ptid omsétts den
mindre ofta &n om den finansieras genom lan med kort I16ptid. Om volatiliteten i
rantan ar relativt konstant for olika I6ptider utgér omsattningshastigheten den
avgorande faktorn for skuldens kostnadsvariation. Langre 16ptid (lagre
ranteomsattningshastighet) indikerar darfor lagre risk, medan kortare |6ptid (hogre
ranteomsattningshastighet) indikerar hogre risk. Resultaten i tabell 2 och tabell 3'i
kapitlet "Minskad realskuld” bekraftar denna relation: finansieringsstrategier med
langre 16ptid har en lagre risk.
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Ratt loptidsmatt for Riksgaldens andamal

Syftet med att ha ett I6ptidsintervall ar att skapa forutsattningar for en
dndamalsenlig laneplanering och bland annat hantera prognosavvikelser, inte att
hantera forandringar i [6ptidsmattet pa grund av ranterorelser. De praktiska
implikationerna med paverkan av ranterérelser kan ha underskattats vid tillfallet da
duration inférdes som styrmatt for statsskuldens I6ptid i januari 2015.

Det nuvarande styrmattet — Macauleyduration — &r den nuvardesviktade
genomsnittliga aterbetalningstiden av ett skuldinstrument och tar hansyn till alla
kassafléden inklusive kupong.’ Nuvardet berdknas genom att diskontera
slutvardet med aktuell ranta. Duration paverkas av rdnteldget; nar rantan stiger
minskar nuvardet av de kassafléden som ligger langre fram i tiden mer an for de
som ligger narmare. Darmed viktas kassafloden i nartid upp relativt de som ar
langre bort och durationen blir kortare. Det omvéanda infaller nér réntan sjunker.
Mattet fangar visserligen ranteomsattningsrisken genom att det uttrycker
genomsnittlig aterstdende tid till att rantan ska omséttas, men det kan ocksa
andras till foljd av ranteldget medan statsskuldens sammansaéttning ar oférandrad.

En av anledningarna till att Riksgélden inforde duration som Ioptidsmatt var att det
tidigare l6ptidsmattet var relativt komplicerat. Vi ansag att det férsvarade
maojligheterna for utomstdende att analysera vilka effekter en viss lanestrategi fick.
Att Riksgalden i stéllet valde mattet duration berodde framst pa att det var
vedertaget. Riksgélden bedomde da att variation i mattet till foljd av rorelser i
marknadsrantan skulle kunna hanteras med det styrintervall som motiverades av
andra skal. Skulle rantorna stiga eller sjunka kraftigt under en langre period kunde
Riksgalden forsla ett justerat intervall i kommande riktlinjer. Redan i borjan av 2015
foll rantorna kraftigt och efter mindre &n tre manader med de nya riktlinjerna
foreslog Riksgalden i en skrivelse till regeringen en hojning av styrintervallet.’?

ATR - ett mer andamalsenligt matt pa ranteomsattningsrisk
Som vi tidigare namnt &r ATR ett annat I6ptidsmatt som fangar
ranteomsattningsrisk. En hogre niva indikerar att det tar langre tid innan en skuld
eventuellt kan fa en ny rantesats. ATR berdknas som viktad genomsnittlig
aterstaende tid till att rantan ska omséttas. Vikterna baseras pa nominellt belopp
till aktuell vaxelkurs inklusive upplupen inflation. Eftersom diskontering inte
anvands i denna viktningsmetod paverkas ATR inte av rénteldget. ATR fangar
ranteomsattningsrisk dven for skuldportfoljer som innehaller skuldinstrument med
rorlig rénta och rantederivat vilket ar relevant for Riksgalden.

11 | Riksgéldens Finans- och riskpolicy framgar att Riksgélden beraknar Macaulayduration
utifrdn en approximation av modifierad duration. F6r instrument med komplexa
kassaflodesstrukturer kan yielden vara odefinierad och ddarmed kan modifierad duration inte
konverteras till Macaulayduration. | de fallen ersatts Macaulayduration med modifierad
duration.

12 | 6ptidsstyrning var vid denna tidpunkt pa en mer detaljerad nivé och avsag enskilda
segment av statsskulden. Styrintervallet som justerades avsag den nominella kronskuldens
I6ptid for instrument med upp till tolv ar till forfall.
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Durationens rantekanslighet ger en oonskad styrsignal

| diagram 7 framgar att duration och ATR ligger néra varandra mellan 2016 och
2021 nar rantenivan var relativt oférandrad. Darefter har rantorna stigit kraftigt
vilket medfor att durationen har sjunkit och nu &r lagre @n ATR. Bada matten ryms
fortfarande inom styrintervallet men durationen indikerar nu att
ranteomsattningsrisken skulle vara hégre @n under 2020, medan ATR indikerar att
den &r i stort oférandrad. Durationens rantekénslighet ger darmed en odnskad
styrsignal som kan leda till beslut som inte & &ndamalsenliga. Till exempel genom
att vi anpassar styrintervallet efter forandringar i ranteldget for att bibehalla
samma réanteomséttningsrisk. Om vi skulle fortsétta med duration som styrmatt
skulle vi behdva overvaga en sankning av den dvre och nedre gransen av
styrintervallet med cirka 0,5 ar for att ta hdnsyn till det andrade rantelaget.

Att mata I6ptiden med duration innebéar ocksa att den aktuella réantenivan kan fa en
inverkan pa laneplaneringen. N&r rantenivan stiger och durationen darmed sjunker
kan det till exempel innebéra att vi behover forlanga I6ptiden genom att lana i
statsobligationer med lang I6ptid precis vid det tillfallet. Riksgélden kan med andra
ord behdva agera utifran faktorer som inte motiveras av den grundldggande
strategin for skuldférvaltningen. Sammanfattningsvis dr det mer &ndamalsenligt
att ha ett styrmatt som inte paverkas av andringar i marknadsréntorna.

Diagram 7 Historisk utveckling for ATR och duration for hela statsskulden
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Anm. Duration avser Macaulayduration. Diagrammet visar en manads glidande medelvarde
for duration, ATR och aktuell nominell ranta. Aktuell nominell ranta ar den nuvardesviktade
genomsnittliga aktuella rantan av samtliga instrument i statsskulden exklusive
realobligationer.

Kalla: Riksgélden

ATM - ett matt som inte fangar hela ranteomsattningsrisken

Ett ndrbeslaktat matt till ATR &r den genomsnittliga skuldbindningstiden (average-
time-to-maturity, ATM) som méter skuldens viktade aterstaende tid till forfall. En
hogre ATM indikerar att det tar langre tid innan skulden forfaller. ATM fangar
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emellertid inte ranteomsattningsrisken for skuldportfoljer som innehaller
instrument med rorlig rénta eller rantederivat. Eftersom rantebindningstiden ar
kortare a@n skuldbindningstiden for skuldinstrument med rorlig ranta underskattar
ATM ranteomsattningsrisken. Till skillnad fran med ATR gar det inte att anvadnda
rantederivat for att justera ATM eftersom det inte ar mojligt att &ndra aterstaende
tid till forfall p4 samma séatt som det dr mojligt att andra tidpunkten da rantan ska
omséttas. Riksgédlden anvander réantederivat som ett verktyg att styra 16ptiden och
avsaknaden av den mojligheten ar darfor en oonskad egenskap i ett [6ptidsmatt.

ATM kan dock anvdndas som en indikator pa refinansieringsrisk. Denna risk ar
narbeslaktad med ranteomsattningsrisk men avser i strikt mening risken att staten
inte lyckas lana for att tdcka forfallande Ian, alternativt far betala mycket hdga
rantor for att investerarna ska vara beredda att alls Idna ut pengar. Riksgélden har
ingen kvantitativ styrning av refinansieringsrisken, vilket har motiverats med att det
kan medfdra en kostnad som inte star i proportion till risken vi vill begransa. Sa ar
fallet framfor allt eftersom vi har en liten statsskuld. Riksgélden beaktar anda
refinansieringsrisker bland annat enligt punkt 22 och punkt 23 i riktlinjerna. Vi
stravar till exempel efter att ha en jamn forfalloprofil for bAde nominella och reala
obligationer och att bidra till en véal fungerande statspappersmarknad.

Nytt Ioptidsmatt men oférandrad styrning

Syftet med regeringens riktlinjer &r att styra avvagningen mellan kostnad och risk
pa en Overgripande niva i statsskuldsforvaltningen. For att inte styrningen ska bli
otydlig ar det att foredra att endast anvanda ett matt pa I6ptid. Riksgélden foreslar
da ATR, som &r ett vedertaget matt pa ranteomsattningsrisk och lamnar fortsatt
utrymme att justera loptiden med rantederivat. Andringen innebér inte att
Riksgalden kommer att styra statsskuldens [optid pa nagot nytt satt.

Riksgaldens analys av I6ptidspremien (se kapitlet om forutsattningar) visar att en
forkortning av statsskuldens |6ptid skulle generera en liten forvantad kostnads-
fordel men samtidigt 6ka kostnadsvariationen och darmed risken. Vi bedomer
darfor att den nuvarande avvagningen mellan kostnad och risk ar lamplig. Vi andrar
inte var strategi med anledning av bytet av |6ptidsmatt och flera faktorer som leder
till 16ptidens variation och som paverkar laneplaneringen kvarstar. Darfor foreslar vi
tills vidare att I6ptidsintervallet ska vara kvar mellan 3,5 och 6 ar.
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Bilaga 1: Ramverket for riskanalys

Denna bilaga beskriver det analysramverk Riksgélden féljer for att undersoka hur
risken i statsskulden paverkas av statsskuldens sammanséttning. Ramverket
bestar i stort av tre delar.”® Den forsta delen modellerar avkastningskurvan for
bade nominella och reala statsobligationer samt skattar parametrar for rante-
kurvorna. | det andra steget tillampar vi en tidseriemodell for att undersoka hur
dessa parametrar och inflationen samverkar. Med hjélp av skattningarna fran
tidseriemodellen kan vi simulera ett stort antal framtida marknadsrantor och
inflationsbanor. | det sista steget utvarderar vi kostnadsvariationen for olika
portféljval utifran dessa simuleringar. Vi beskriver varje steg mer utforligt nedan.

En modell for avkastningskurvan

Vi modellerar avkastningskurvan med hjalp av Nelson-Siegel-modellen (NS). Syftet
ar att prissatta bade nominella och reala obligationer oavsett I16ptid. Modellen
beskriver nollkupongranta r.(t) vid tidpunkt ¢t med I6ptid t enligt foljande:

T T
—e 1 —e 2 _x
Tt(‘f)=5o,t+ﬁ1,t*<l : )"‘ﬂz,t*(l ——e ’1)-

H 7
Ek. 1

Det finns fyra parametrar i modellen. De tre forsta ar tidsberoende och kan tolkas
som avkastningens langsiktiga niva B, lutning 3 ;, och kurvatur g, .. Den fjarde
parametern A antas vara konstant dver tid och styr hur snabbt funktionen for g, ,
gar mot noll och var funktionen for g, . nar sitt maximum. De forsta tre -
parametrarna anvands som tillstandsvariabler i tidsseriemodellen nedan.

En tidsseriemodell for tillstandsvariablerna

| det andra steget modellerar vi tillstandsvariablernas utveckling 6ver tid med hjalp
av en tidsseriemodell (vector autoregressiv, VAR) enligt foljande:

Y, = p+ Yy + &
Ek. 2

Dar Y, ar en vektor av manatliga tidsserier for atta tillstandsvariabler:
inflationstakten (inf;), industriell tillvéxt (ipg,), tre parametrar for nominella rantor
(BY:, BY:, B2':) och tre parametrar for reala réntor (BY,, Bf:, Bx:)- De sex
parametrarna for rantekurvorna skattas enligt NS-modellen som beskrivits i steg
ett. Inflationstakten réknas utifran konsumentprisindex (KPI) dver ett ars horisont.
VAR (1) modellen tillater tillstdndsvariablerna att paverka varandra med en manads
fordrojning.

3 Mer information om den metod Riksgélden utgér ifran finns i Diebold, F. och C. Li, 2006.
“Forecasting the term structure of government bond yields”. Journal of Econometrics 130, p.
337-364.
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Med hjalp av skattade u och ¢ samt en serie for den stokastiska feltermen &, kan vi
sedan simulera tillstandsvariablernas framtida varden (vid t+1, t+2 osv). Y,
uttrycks exempelvis enligt féljande:

Yer1 = A+ Y, + &1

Ek. 3

Vi tillampar en sa kallad bootstrap-metod for att skapa ¢, vilket betyder att ¢, &r
ett slumpmassigt urval med aterldaggning av de historiska feltermerna enligt
ekvation 2. Denna metod fangar béattre upp perioder med relativt hog volatilitet
battre, som till exempel under finanskrisen 2008 och coronapandemin, &n den
vanliga metoden dar feltermen antas vara normalférdelad.

Med de simulerade tillstandsvariablerna beréknar vi nollkupongrantor enligt
ekvation 1 i NS-modellen.

Utvardering av risk for olika sammansattningar

For att utvardera risk i olika portféljsammanséttningar utifran simuleringarna,
konstruerar vi forst olika finansieringsstrategier som ligger till grund for olika
sammansattningar. Dértill berdknar vi kostnads- och riskmatt for att jamfora risken
mellan dessa sammansattningar. Till sist tillampar denna analys en
portfoljoptimering for att hitta vikter for en skuldportfélj vars risk minimeras.

Finanseringsstrategier

Finansieringsstrategier kan skilja sig at i termer av 16ptid och andel
realobligationer. Varje instrumentspecifik finansieringsstrategi lanar antingen i en
nominell eller en real obligation med en fast I16ptid. Upplaningen sker en gang per
manad och varje strategis nominella belopp 6ver tid uppgar till en krona. Vi betalar
ranteutgifter for statsskulden genom att staten genererar ett 6verskott i de ovriga
budgetposterna. Det manatliga refinansieringsbehovet ar darmed ett reciprokt
varde av den valda fasta |optiden uttryckt i manader. En finansieringsstrategi med
tiodriga nominella obligationer lanar exempelvis 1/120 krona varje manad.

Olika kombinationer av dessa instrumentspecifika finansieringsstrategier leder till
olika sammansaéttningar av statsskulden. Kostnader for en sadan kombination blir
en viktad summa av kostnader for de enskilda finansieringsstrategierna.

Kostnader

For varje simulering rdknar vi manatliga kostnader for finansieringsstrategier med
olika l6ptider och fér nominella samt reala obligationer. Dessa manatliga
kostnader lagger vi ihop till en arlig niva vilket ligger till grund for utvardering av
risk. Kostnaderna baserar vi pa att upplaningen sker till par. Detta
kostnadsbegrepp brukar bendamnas par-yield och ges av den kupongranta som goér

4 Det omvanda intrdffar om finansieringsstrategierna generar intdkter dvs. negativa
kostnader.
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att obligationspriset ar lika med nominellt belopp. For nollkupongrantor har
par-yield foljande uttryck:

1
A +y)"

n 1
L+ y)

Ch =

Ek. 4

Dar ¢, &r par-yield med en I6ptid pa n ar. y; ar nollkupongrénta med l6ptid pa i ar.
Denna formel tillampas for bade nominella och reala réantor.

Bade kupongen och manteln (det nominella beloppet for en obligation) indexeras
med KPI med tre manaders férdrojning for realobligationer. Kostnaderna mellan
manad t och t+1 for en realobligation med par-yield ¢ och mantel 1 krona blir
darmed:

I ltyq max (g4, 1p) — max (I, Ip)
Kipsr =7 %C* |5 *Tpq —T¢ | + .
A 1, I,
Forandring i upplupen kupong Forandring i upplupen inflations-

kompensation pd mantel

Ek. 5

Dar I, (I.,,) ar KPI laggad med tre manader vid manad t (¢t + 1), I, ar obligationens
basindex som mits vid emissionstillfallet, ¢ &r par-yield, och t, uttrycks i &r och &r
den tidsldangden mellan manad t och nér den senaste kupongbetalningen intraffat

ot _t+1y 15
(dVS. Tt - E, Tt+1 - ?).

For reala obligationer anpassar vi berdkningen sa att den KPl som anvénds for att
justera manteln inte ar lagre an basindex. Detta for att ta hansyn till det
deflationsskydd som Riksgalden erbjuder for investerare som koper reala
obligationer.

Utvardering av risk

Genom att berdkna kostnader enligt ovan for ett stort antal simuleringar kan vi ta
fram en empirisk fordelning av de genomsnittliga kostnaderna for varje
finansieringsstrategi 6ver en vald utvarderingsperiod. Baserat pa den empiriska
fordelningen kan vi berdkna olika riksmatt vilket illustras i figur 1.

Vi mater risk med relativ Expected Shortfall (rES) vid 95 procents konfidensniva.
Mattet visar skillnaden mellan en hég kostnad (den férvantade genomsnittliga

5 Nedan ges ett exempel dér vi berdknar kostnad for januari 2024 (I, = 408) avseende en
obligation som emitterats i januari 2020 (I, = 336) med par-yield ¢ pa 2%. | 6vrigt géller att

kupongbetalningen sker i december sa 1, = % och Tty = % samt att I,,, = 409. Kostanden

. 2, 408 409 2 1 409-408
blir da: — = 29 *(—*———) =059
336 % 408 12 12 + 336 %
Forandring i upplupen kupong Férdndring i upplupen inflations-

kompensation pd mantel
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arliga kostnader som Overstiger den 95:e percentilen) och ett genomsnitt av de
arliga kostnaderna och ges av féljande uttryck:

rES. — LKg(tt+0)zCaRe Ks(GEHT) Y3 _1 Ks(tt+1)
a (1-a)*S s !

Ek. 6

Dar K, ar genomsnittlig arlig kostnad for simulering s och S ar antalet simuleringar,
7 ar utvarderingsperioden, a ar den valda konfidensnivan 95 procent. Den forsta
termen mater den genomshnittliga kostnaden fér de simuleringar som ligger 6ver
konfidensnivan. Den andra termen mater genomsnittliga kostnaden fér samtliga
simuleringar. Ett hogt varde for rES indikerar att investeringsstrategin uppvisar en
hog kostnadsvariation vilket indikerar en hogre niva av risk.

For att underscka hur inflationen paverkar en realobligations risk bryter vi ned
kostnaden for reala obligationer i tva komponenter: en raintekomponent och en
inflationskomponent. Rantekomponenten ar kostnaden som uppstar pa grund av
reala rantor. Inflationskomponent uppstar nér KPI féréandras. Med hjélp av de tva
delkomponenterna kan vi berédkna rES bidrag fran varje enskild komponent.

Figur 1 Fordelning av genomshnittliga arliga kostnader och riskmatt

95%-rkS

\"‘@b

&
&

&
é&

Anm. Figuren illustrerar fordelningsfunktioner och relativ Expected Shortfall (rES) med en
konfidensniva pa 95 procent. Det lilafargade omradet indikerar den delen av
fordelningsfunktionen som ligger till grund for berdkningen av rES.

Kélla: Riksgélden

Portfoljoptimering

Vi undersoker om statsskuldens risk kan reduceras genom att kombinera olika
finansieringsstrategier. For detta andamal anvander vi oss av portfoljoptimering.
En skuldportfolj med en viss 16ptid kan uppnas med kombinationer av olika
instrument. Exempelvis gar det att kombinera en tiodrig finansieringsstrategi med
en ettarig finansieringsstrategi i lika stora delar, och denna portfélj har en
genomshnittlig tid till forfall pa 2,75 ar. | portfljoptimeringen soker vi efter vikter for
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enskilda finansieringsstrategier som minimerar rES for hela portfoljen med bivillkor
att den genomsnittliga aterstaende tid till forfall uppnar en viss niva (till exempel
3 ar) och att vikterna summerar till ett. Negativa vikter &r inte tillatna.

36 (37)



Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.

i RIKSGALDEN

H SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

BesoOksadress: Olof Palmes gata 17 | Postadress: 103 74 Stockholm | Telefon: 08 613 45 00
E-post: riksgalden@riksgalden.se | Webb: riksgalden.se




	Statsskuldens förvaltning
	Riksgäldens uppgifter

	Innehållsförteckning
	Sammanfattning
	Förslag till riktlinjer 2025–2027
	Statsskuldsförvaltningens mål
	Riksgäldskontorets uppgift och upplåningens ändamål
	Riktlinjeprocessen
	Statsskuldens sammansättning
	Statsskuldens löptid
	Kostnad och risk
	Marknads- och skuldvård
	Positionstagande
	Lån för att tillgodose behovet av statslån
	Medelsförvaltning m.m.
	Samråd och samverkan
	Utvärdering

	Förutsättningar för förvaltningen av statsskulden
	Liten skuld i utgångsläget
	Statsskuldens storlek påverkas av finanspolitiska ramverket

	Likviditetspremien påverkar kostnaden för skulden
	Diagram 1 Mått på marknadslikviditet
	Diagram 2 Försäkringsbolagens innehav av obligationer och aktier

	Löptidspremien ligger fortsatt på en låg nivå
	Diagram 3 Svensk tioårig löptidspremie

	Förutsättningarna innebär skäl till prioritering

	Minskad realskuld
	Ingen kostnadsfördel och begränsad riskeffekt
	Analys av kostnadsfördel bekräftar tidigare resultat
	Vad betyder en negativ kostnadsfördel?

	Diagram 4 Förväntad besparing av upplåning i reala jämfört med nominella obligationer
	Analysen visar att real upplåning är förknippad med högre risk
	Diagram 5 Simulerad tioårig nominell ränta och inflation

	Tabell 1 rES för olika finansieringsstrategier uppdelat på räntekomponent och inflationskomponent
	Tabell 2 Riskminimerande sammansättning och risk för perioden 2024–2033
	Tabell 3 Riskminimerade sammansättning och risk för perioden 2024–2043
	Nominella statsobligationer är prioriterade
	Behålla realskulden men minska volymen
	Successiv minskning och löpande utvärdering
	Diagram 6 Minskande volym realobligationer på grund av förfall
	Utökad utvärdering ersätter utvärderingspunkt för realskulden


	Nytt mått på löptid
	Kostnad mäts som genomsnittlig emissionsränta
	Löptid som riskindikator fångar kostnadsvariation
	Rätt löptidsmått för Riksgäldens ändamål
	ATR – ett mer ändamålsenligt mått på ränteomsättningsrisk
	Durationens räntekänslighet ger en oönskad styrsignal
	Diagram 7 Historisk utveckling för ATR och duration för hela statsskulden
	ATM – ett mått som inte fångar hela ränteomsättningsrisken

	Nytt löptidsmått men oförändrad styrning

	Bilaga 1: Ramverket för riskanalys
	En modell för avkastningskurvan
	En tidsseriemodell för tillståndsvariablerna
	Utvärdering av risk för olika sammansättningar
	Finanseringsstrategier
	Kostnader
	Utvärdering av risk
	Figur 1 Fördelning av genomsnittliga årliga kostnader och riskmått
	Portföljoptimering



