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Riksgaldens uppdrag

Ett av Riksgéaldens huvuduppdrag &r att lana 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.

Forvaltningen av statsskulden styrs 6vergripande genom budgetlagen
och forordningen med instruktion for Riksgéalden. Har framgar exempel-
vis vad staten far [ana till och vad malet for skuldforvaltningen ar.
Regeringen faststaller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur lang 16ptid
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
lana de pengar som behovs for att finansiera underskott i statsbudgeten
och ersétta lan som forfaller.

Nér aret gatt lamnar Riksgélden i februari underlag for utvardering av
skuldférvaltningen till regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en
utvardering till riksdagen vartannat ar i april.

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

Riksgalden har avslutat en 6versyn av valutaexponeringen som en del av
statsskuldens sammanséttning och foreslar att valutaexponeringen avvecklas.

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta bor avvecklas eftersom den medfor
hogre risk utan att ge systematiska kostnadsfordelar. Det finns inte heller
operativa skal att ha en viss valutaexponering.

Riksgalden foreslar en successiv avveckling av valutaexponeringen over fyra ar,
vilket innebar en minskning med i genomsnitt cirka 25 miljarder kronor per ar.

Fran och med 2027 ska riktvardet for valutaexponeringen vara noll. Den faktiska
exponeringen kommer fortsatt att variera runt riktvardet till foljd av Riksgéldens
Iopande hantering av valutafléden och valutarisker.

Ett mindre andringsforslag i riktlinjerna ar att stryka punkten om utvardering av
privatmarknadsupplaningen eftersom den sista premieobligationen forfoll 2021.

Riksgalden foreslar att regeringen Gvervéger att lata Riksgalden Iamna riktlinje-
forslag baserade pa utférliga analyser vartannat ar och daremellan endast
foresla begransade uppdateringar av riktlinjerna. Det skulle frigora resurser som
mojliggor den analys som kravs for mer utforligt motiverade beslutsunderlag.
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Forslag till riktlinjer 2023-2026

Riksgalden ger har forslag till riktlinjer for statsskuldsforvaltningen
2023-2026. For aren 2024-2026 avser forslaget preliminara riktlinjer. |
de fall forslaget innebar andringar jamfort med gallande riktlinjer anges
dessa i fet stil som inledande text till punkten. Aven relevanta delar ur
budgetlagen (2011:203) och forordningen (2007:1447) med instruktion
for Riksgaldskontoret finns med for att ge en overblick éver ramverket
som styr forvaltningen. Riksgaldskontoret ar Riksgéldens juridiska namn
och anvands darfor i riktlinjepunkterna. Motiv till de andringar som
Riksgélden foreslar beskrivs i nasta kapitel.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden Iangsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen 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 lan till staten enligt
budgetlagen. (2 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

3. Riksgaldskontoret far ta upp lan till staten for att:

e finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut

e tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen
beslutat om

e amortera, I6sa in och kdpa upp statslan
e isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider
¢ tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

(5 kap. 1 § budgetlagen)

Riktlinjeprocessen

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgaldskontoret till regeringen ldmna
forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens skuld. (26 f § férordningen med
instruktion for Riksgaldskontoret)
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Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgéldskontorets férslag. (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 Riksgaldskontoret till regeringen lamna
underlag for utvardering av forvaltningen av statens skuld. (26 f § férordningen
med instruktion for Riksgaldskontoret)

Regeringen ska vartannat &r utvardera forvaltningen av statsskulden.
Utvarderingen ska senast den 25 april 6verldmnas till riksdagen. (5 kap. 7 §
budgetlagen)

Riksgaldskontoret ska faststalla principer for hur de av regeringen faststallda
riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska genomféras. (15 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

Riksgéldskontoret ska faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens
riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positionsmandatet, 16ptiden i
enskilda skuldslag, valutafordelningen i valutaskulden samt principer foér
marknads- och skuldvard.

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

11.

12.

13.

14.

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.

Foreslagen ny skrivning: Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
avvecklas successivt och anta riktvérdet noll fran och med 2027.
Valutaexponeringen kan dock variera som en foljd av att Riksgéalden genomfor
valutavaxlingar i enlighet med punkt 35.

Nuvarande skrivning: Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska vara
oforandrad. Exponeringen ska berdknas sa att forandringar i kronans
valutakurs exkluderas. Valutaexponeringen ska dock tilldtas variera som en
foljd av att Riksgadlden genomfor valuta-véxlingar i enlighet med punkt 35 .

Riksgéldskontoret ska faststélla riktmarke for valutaskuldens fordelning
mellan olika valutor.

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

Statsskuldens loptid

15.

16.

Statsskuldens |6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

Riksgéldskontoret ska faststalla |6ptidsintervall for den nominella kronskulden,
den reala kronskulden respektive valutaskulden.
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17. Statsskuldens I6ptid far temporart avvika fran det 16ptidsintervall som anges i
punkt 15.

18. Loptiden ska matas som duration.

Kostnad och risk
19. Avvéagningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet

av statsskuldens sammansattning och 16ptid.

20. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrantan. Kostnaden ska berdknas utifran varderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde med |l6pande 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 sékerstalls i syfte att uppratthalla en god laneberedskap.

24. Positioner ska inte inga i berdkningarna av skuldandelar och 16ptid.

25. Vid positionstagning ska marknadsvéarden anvdndas som matt pa kostnaderna
och riskerna i forvaltningen.

Marknads- och skuldvard

26. Riksgaldskontoret 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 sdnka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk, eller sanka riskerna for statsskulden med
beaktande av kostnad, och som inte motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov.
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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.

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

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

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.

Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den Iopande forvaltningen i samband med vaxlingar mellan kronor
och andra valutor. Utrymmet ska vara av begransad omfattning och
positionerna behover inte annonseras i forvag.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

31.

32.

Mojligheten att ta upp lan 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 utestaende lan till ett
maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor for detta andamal.

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

Medelsforvaltning m.m.

33.

34.

35.

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 skuldférbindelser med
lag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utléndsk valuta. (5 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)

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

Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavaxlingar) ska
praglas av forutsagbarhet och tydlighet. (6 § forordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret)

Samrad och samverkan

36.

Riksgéldskontoret ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av
upplaningsverksamheten som kan antas vara av storre penningpolitisk
betydelse. (12 § férordningen med instruktion for Riksgéldskontoret)
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Riksgéldskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i frdga om myndighetens prognoser éver statens
l&nebehov. (11 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret)

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

Utvardering

39.

40.

41.

42.

42.

43.

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

Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bland annat avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgarder samt hantering av valutavéxlingar.

For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och
nominell upplaning redovisas.

Punkten utgar: For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen
jamfort med alternativ upplaning redovisas.

Punkten numreras om fran 43 till 42: Positioner inom givet positionsmandat
ska |6pande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.

Ny punkt: Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
utvarderas mot en jamn minskningstakt 6ver perioden fran och med 2023 till
och med 2026. Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner
inom positionsmandatet (punkt 42). Enbart transaktioner som genomférs i
syfte att avveckla valutaexponeringen ska inga i utvarderingen.
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Valutaexponeringen bor avvecklas

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta bor avvecklas eftersom den
medfor hogre risk utan att ge systematiska kostnadsfordelar. Riks-
galden foreslar en successiv avveckling éver fyra ar, vilket innebar en
minskning med i genomsnitt cirka 25 miljarder kronor per ar baserat pa
dagens valutakurs. Ett mindre @ndringsférslag i riktlinjerna ar att stryka
punkten om att redovisa resultat for upplaning pa privatmarknaden.

Punkten om statsskuldens valutaexponering dndrades enligt Riksgadldens forslag i
riktlinjerna som borjade galla 2020 - till att exponeringen skulle lamnas oférandrad
fran att tidigare ha minskat. Skalet var att Riksgélden avsag att géra en Gversyn
som skulle besta av att dels uppdatera den analys som lag bakom beslutet att
bdrja minska valutaexponeringen 2015, dels analysera om det skett strukturella
forandringar som gav skal att omprova beslutet.

| arbetet med arets riktlinjeférslag har Riksgalden genomfort analyser kopplade till
att faststalla saval ett langsiktigt riktvarde for valutaexponeringen som en ldmplig
vdg mot att uppna riktvardet. Det forsta analysomradet svarar pa fragan om det
finns strategiska motiv att ha valutaexponering som en del av skuldportféljen 6ver
tid. Sadana motiv skulle kunna grunda sig i en avvagning mellan kostnad och risk
eller andra 6vervaganden som till exempel laneberedskap. Det andra analys-
omradet handlar framst om taktiska 6vervdganden och syftar till att svara pa
fragan hur vi pa basta satt gar mot det langsiktiga riktvardet.

Slutsatsen av analyserna ar att det inte finns skal att ha exponering mot utlandsk
valuta i statsskulden och att den déarfor bor avvecklas. Riksgélden féreslar en
successiv avveckling éver fyra ar fran den nuvarande nivan pa drygt 100 miljarder
kronor, vilket motsvarar cirka 8 procent av den totala skulden. Att avveckla valuta-
exponeringen innebar i praktiken att Riksgalden koper utlandsk valuta mot kronor.

Valutaexponeringen bor ga mot riktvardet noll

Resultatet av analyserna kopplade till det langsiktiga riktvardet visar att valuta-
exponering inte ger nagon systematisk besparing samtidigt som risken i form av
kostnadsvariation okar. Slutsatsen fran ett strategiskt perspektiv av dessa ana-
lyser, som &r baserade pa historiska data, &r darfor att riktvardet bor vara noll. Aven
om riktvardet for valutaexponeringen &r noll, kommer dock statsskuldens faktiska
valutaexponering fortsatt att variera runt riktvardet till f6ljd av Riksgéaldens
hantering av valutafléden och valutarisker i den I6pande verksamheten.

' Delanalyserna finns beskrivna mer utforligt i separata PM (Dnr 2022/391).
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Riksgalden genomforde ett flerarigt analysarbete som Iag till grund for beslutet att
borja minska valutaexponeringen 2015. Analysen av den systematiska kostnads-
aspekten uppdaterades sedan i riktlinjeforslaget for 2021 och resultatet stod sig. |
arets riktlinjearbete har Riksgalden kvalitetssakrat och utdkat analysen ytterligare
genom att férlanga utvarderingsperioden till &rsskiftet 2021. Aven med uppdaterad
data bekréftas resultatet (se rutan nedan). Det géller ocksd om man separat
beaktar perioden efter den globala finanskrisen 2008/2009, vilket tyder pa att
eventuella strukturella forandringar under senare ar inte paverkar slutsatserna.

Riksgélden bedomer att det inte heller finns operativa skal att ha valutaexponering.
Riktvardet for exponeringen uppnas med hjalp av derivattransaktioner och ar
déarmed skilt fran sjélva finansieringen (upplaningen). Det betyder att Riksgalden
kan lana i utlandsk valuta pa den internationella kapitalmarknaden — och pa sa vis
uppréatthdlla god laneberedskap — oavsett vad riktvardet for valutaexponeringen &r.
Aven statens likviditet i bade kronor och utlandsk valuta kan hanteras som tidigare.

Analysresultat |

Utokad analys av kostnadsfordel bekraftar resultat

Analysen av valutaexponeringens kostnadsférdel baseras pa marknadskvoteringar
av valutakurser for avista- och terminsaffarer. Kostnadsfordelen f6r en enskild
manad beskrivs av féljande ekvation:
Ff=Sy i —if zt St =St
Kostnadsfordelf ., = = - +
OstAdsiondCie 1 Ff 1+i, 1+4 FF

Rinteskillnad CCS-spread Valutakurs-
rorelse

Carry

dar FFar terminsvalutakurs vid borjan av manaden, SX,, ar avistavalutakurs vid
slutet av manaden, dér indexet t avser tidpunkt och indexet k avser en specifik
utlandsk valuta. Bade avista- och terminsvalutakursen anges som priset i svenska
kronor for en enhet utlandsk valuta.

Kostnadsfordelen kan delas upp i tre delar. Den forsta ar rdnteskillnad, dar i,
representerar den svenska rantan och i¥ avser den utlandska rantan vid tidpunkt t.
Den andra delen, som betecknas cross currency swap spread (CCS-spread), zF, ar
paslag pa den utlandska rdntan sa att det sa kallade sakrade ranteparitetsvillkoret
uppfylls.? Den sista delen &r valutakursrérelse, dar valutakursforandringen under
manaden stélls i relation till terminsvalutakursen.

En kostnadsfordel av exponering mot en viss valuta kan uppsta nar det sa kallade
osékrade ranteparitetsvillkoret inte uppfylls.® Sa ar fallet nar det som brukar kallas

k
2 Det sakrade rénteparitetsvillkoret beskrivs av féljande likhet: 1 + i¥ + z} = %(1 +ip).
t
sE
E(Sfy1)

3 Det os#krade rénteparitetsvillkoret beskrivs av féljande likhet: 1 + if + z}f = A +1ip).
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carry, vilket ar ranteskillnaden plus CCS-spreaden, inte motverkas fullt ut av en
valutakursrorelse. For att det ska finnas forutsattningar for en sadan kostnads-
fordel av exponering mot valuta k ska den implicita kortréntan i valuta k, som
bestams av i¥ + zk, vara ldgre &n den svenska kortréntan.

Tabellen nedan redovisar kostnadsfordelen for ett antal enskilda valutor samt en
portfolj med en statisk valutasammanséttning. Panel A presenterar resultaten fran
riktlinjeforslaget for 2021-2024. Dar framgar att det endast &r exponering mot
japanska yen (JPY) som har en positiv genomsnittlig kostnadsfordel, men att den
inte ar statistiskt signifikant. Exponering mot 6vriga valutor visar negativa genom-
snitt, dar nyzeeldndska dollar (NZD) &r signifikant skild fran noll. Panel B visar
resultaten baserat pa forlangd data. Slutsatserna fran denna analys dr desamma.
Aven nér tidsperioden efter finanskrisen, 2010-2021, beaktas separat i panel C
framgar att det inte foreligger ndgon systematisk kostnadsfordel med
valutaexponering.

Tabell 1 Historisk kostnadsfordel

A. Riktlinjeforslag infor 2021 B. Uppdaterad analys C. Uppdaterad analys
Period: 1996-2019 Period:1993-2021 Period: 2010-2021
Konfidensintervall Konfidensintervall Konfidensintervall

Valuta Fordel 2.5% 97.5% St.avv. Fordel 2.5% 97.5% St.avv. Fordel 2.5% 97.5% St.avv.
JPY 02% -55% 58%  14,2% 04% -4,8% 57% 138%  -04% -7,5% 6,6% 11,1%
EUR -03% -28%  22% 63% -02% -25% 21% 6,1% 03% -3,1% 3,7% 54%
Portfolj -0,6% -3,4% 2,1% 70%  -05% -31% 21% 68% | -08% -41% 2,4% 51%
CHF -1,0%  -44% 2,3% 84% -10% -42% 21% 82%  -25% -58% 0,9% 52%
NOK 12%  -4,0% 1,6% 71% | -1,0% -3,8% 1,7% 7.2% 03% -40%  4,6% 6,8%
CAD -14%  -5,5% 26% 102% -14% -52% 25% 102% | -13% -6,4% 3,9% 8,1%
GBP -1,5%  -4,7% 1,7% 82%  -14% -4,6% 1,7% 82%  -11% -57% 3,6% 7,4%
usD -1,6%  -6,4% 32%  122% | -15% -6,1% 31% 121% -30% -91% 31% 9,6%
AUD -33%  -7,0% 0,3% 92% | -32% -6,6% 0,2% 89%  -27% -7,4% 1,9% 7,3%
NZD -49% -83% -1,6% 85% -46% -78% -1,4% 84%  -40% -83% 0,2% 6,7%

Anm.: Portfoljen bestar av 45 % EUR, 20 % CHF, 15 % JPY, 10 % USD, 5 % CAD och 5 % GBP.
Fordel avser genomshnittlig arlig kostnadsfordel, konfidensintervall avser 95 %
konfidensintervall fér den genomsnittliga kostnadsférdelen baserat pa arliga observationer,
och St.avv. avser standardavvikelse i arlig kostnadsfordel.

Utover analysen ovan redovisade riktlinjeforslaget for 2021-2024 dven en
utvardering av en uppséttning portféljer med dynamisk valutasammanséttning.*
Resultaten och slutsatserna for utvarderingen av de dynamiska portféljerna bestar
nar data uppdateras samt nar perioden efter finanskrisen beaktas.

Sammantaget bekraftar den uppdaterade analysen de resultat och slutsatser som
redovisats i tidigare riktlinjeforslag. Analysen visar vidare att det inte finns nagra

4 Portfoljer med dynamisk valutasammanséttning férsoker dra nytta av den variation som
finns i bade ranteskillnaden och valutakursutvecklingen. Portféljernas sammanséttning
anpassas dynamiskt till de aktuella marknadsforhallandena. Mer information om dessa
portfoljer finns i Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2021-2024, s. 16-17.
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skal att omvardera dessa slutsatser nar den senare perioden efter finanskrisen
beaktas separat. Det senare tyder pa att i den man det skett strukturella
forandringar ger dessa inte skal till att behalla valutaexponeringen.

Lampligt att avveckla successivt under bestamd tid

Utifran slutsatsen att riktvardet for statsskuldens exponering i utlandsk valuta bor
vara noll, blir nasta fraga att besvara hur férandringen fran dagens niva till
riktvardet genomfors pa basta s&tt med hansyn tagen till kostnad och risk.

Grunden till forslaget att avveckla valutaexponeringen ar att valutakurser ar volatila
och att exponeringen darfor medfor 6kad variation i kostnaden for statsskulden,
samtidigt som den inte bidrar till att systematiskt (6ver tid) minska kostnaden.
Daremot gor volatiliteten att valutaexponeringen kan medféra bade minskade och
Okade kostnader under den begriansade tidsperiod da exponeringen avvecklas,
beroende pa om kronan forsvagas eller starks. Darfér har Riksgalden analyserat
kostnad och risk for olika tillvagagangssatt och tidsperioder for avvecklingen.

Vilket tillvagagangssatt som &r att foredra beror pa hur man bedémer att kron-
kursen kommer att utvecklas over tid. Eftersom det &r ytterst svart att prognosti-
cera kronkursens utveckling baseras analysen pa olika valutakursscenarier.

| ett scenario dar vi antar att kronan tenderar att aterga till sitt historiska genom-
snitt visar resultaten att en utdragen avveckling — genom en lag jamn takt eller en
dynamisk takt baserad pa en bedémning av kronans varde — &r fordelaktig. En
utdragen avveckling ar dock férknippad med betydande risker om kronkursen i
stéllet antas folja en slumpmassig utveckling utan trend eller en historisk trend.
Avvagningen mellan mojlig kostnadsfoérdel och risk talar for en jamn
avvecklingstakt 6ver en begrédnsad tidsperiod (se ruta pa nasta sida).

| analysen har det dven ingatt att sédkerstalla att det tillvdgagangssétt som valjs
inte riskerar att paverka kronkursen. Dessutom ska Riksgalden enligt instruktionen
for myndigheten hantera vaxlingar forutsagbart och tydligt.

Avveckling over fyra ar ger bra balans mellan kostnad och risk
Riksgalden foreslar en successiv avveckling av valutaexponeringen fran borjan av
2023 till slutet av 2026, baserat pa resultatet av analysen som presenteras i rutan pa
nasta sida. Riksgalden avser att sikta pa en jamn avvecklingstakt pa motsvarande
cirka 25 miljarder kronor om aret. Samtidigt ger den féreslagna formuleringen av
riktlinjepunkten (12) Riksgélden méjlighet att justera takten inom den angivna tids-
perioden. Avvecklingen av valutaexponeringen bor utvarderas mot en helt jamn takt,
vilket foreslas i en ny riktlinjepunkt.

En avvecklingstakt pa 25 miljarder kronor per ar motsvarar kop av utlandsk valuta for
i genomsnitt drygt 2 miljarder kronor per manad. Det kan jamféras med Riksbankens
valutakdp som inleddes under 2021 i samband med &vergangen till en egen-
finansierad valutareserv, dar takten initialt var 5,5 miljarder kronor per manad och
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sedan okades till 11,6 miljarder kronor. Riksbanken bedémde att den initiala takten
skulle fa en ytterst liten effekt pa kronkursen, vilket sedan bekréftades i en utvéard-
ering infor beslutet att hoja takten.®

Valutakop pa drygt 2 miljarder kronor per manad for att avveckla statsskuldens
valutaexponering bér darmed ligga langt ifran nivaer som riskerar att paverka kron-
kursen. Aven Riksgéldens analys av férutsattningarna pé valutamarknaden® och
egna erfarenheter av valutavaxlingar stddjer denna slutsats.

Analysresultat

Analys av avvecklingstakt med rakneexempel

Har illustrerar vi med ett rakneexempel avvagningen mellan mojlig kostnadsfordel
och risk kopplad till avvecklingsperiodens langd. Exemplet baseras pa en scenario-
analys dar avvecklingen utvarderas med hjalp av 100 000 simuleringar av valuta-
kursutvecklingen over 25 ar. For att forenkla analysen antas valutaexponeringen
enbart besta av euro. Den faktiska valutaexponeringen bestar av ett flertal valutor
med tyngdpunkten i euro och schweizerfranc.’

Scenarierna baseras pa tre ansatser med olika simuleringar for kronkursens
utveckling. Den férsta bygger pa ett antagande om att valutakursen har en tendens
att aterga till sitt historiska genomsnittliga varde (mean-reversion). | den andra
ansatsen antas att forandringar i valutakursen ar slumpmassiga utan trend
(random-walk). Den sista ansatsen bygger pa simuleringar déar valutakurs-
forandringar fas genom att slumpmassigt dra historiska utfall (bootstrap).
Diagrammet pa néasta sida visar genomshnittliga utfall och 90-procentiga konfidens-
intervall for de tre olika antagandena samt Kl:s prognos for kronans utveckling.

De tre ansatserna leder till fundamentalt olika valutakursutvecklingar under
simuleringsperioden: en dar kronan i genomsnitt stéarks mot euron, en dar vardet &r
ofdrandrat och en dar kronan kontinuerligt forsvagas. Kl:s prognos — som ar
forknippad med en forstarkning av kronan mot euron — ligger mellan genomsnitts-
kursen for mean-reversion och random-walk.

5 Riksbankens beslutsunderlag: https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--
pressmeddelanden/pressmeddelanden/2022/bilagor/220203/beslutsunderlag-overgangen-
till-en-egenfinansierad-valutareserv.pdf

6 Se analys i pm: Ovre gréns fér valutaexponeringens minskningstakt (Dnr 2022/391).

7 Per den 2021-12-30 utgjorde euro och schweizerfranc 68 respektive 31 procent av
valutaexponeringen.
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Diagram 1 Simulerade utfall och Kl:s prognos for kronor per euro
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Anm.: Figuren visar genomshnittlig valutakurs (streckade linjer) och 90-procentiga konfidens-
intervall (heldragna linjer) for 100 000 simuleringar baserat pa mean-reversion, random-walk
och en bootstrap-ansats. Simuleringarnas startpunkt ar mars 2022. Kl:s prognos stracker
sig fram till december 2031 och fér de efterféljande aren anges prognosens slutvérde.

En annan distinkt skillnad ar utfallsrummet. Random-walk och bootstrap har
betydligt bredare utfallsrum &n mean-reversion, vilket paverkar riskerna. For att fa
en helhetsbild av kostnader och risker kopplade till olika tillvdgagangssatt ar det
darfor nodvandigt att utvardera avvecklingen i samtliga scenarier.

Tabellen pa néasta sida visar kostnadsfordel och avvecklingstid for olika nivaer av
en jamn avvecklingstakt — fran 10 miljarder till 40 miljarder kronor per ar.2 For
kostnadsfordelen visas bade genomsnittet av samtliga simuleringar for respektive
ansats och genomsnittet av de 5 procent av simuleringar med lagst kostnads-
fordel. Det sistnamnda &r ett etablerat matt pa risk, kdnt som Conditional Value-at-
Risk (CVaR). Tiden i tabellen avser genomsnittlig avvecklingstid av samtliga simu-
leringar. Hela exponeringen antas vara mot euron och motsvara 100 miljarder
kronor. Avvecklingen i exemplet genomfors fran och med mars 2022 (vilket
sammanfaller med starten for Kl:s prognos).

Resultaten visar avvagningen mellan potentiell kostnadsférdel och risk relaterat till
avvecklingsperiodens langd, dar en kortare avvecklingsperiod leder till reducerad
risk. En langre period med ldgre arlig avvecklingstakt ar associerad med en
kostnadsfordel om kronans framtida utveckling gar mot det historiska medelvardet
(panel A) eller foljer Kl:s prognos (panel D). A andra sidan visar CVaRs-mattet att en
langre avvecklingsperiod &r forknippad med betydande risker om kronans utveck-
ling &r helt slumpméssig (panel B) eller féljer den historiska trenden (panel C).

8 Kostnadsfordelen berdknas som valutaexponeringens storlek minus det totala
amorteringsbeloppet i kronor for att minska valutaexponeringen till noll.
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Tabell 2 Kostnadsfordel i kronor och avvecklingstid enligt resultat av simuleringar

Miljarder kronor och ar

A. Mean-reversion B. Random-walk C. Bootstrap D. Kl prognos
Kostnads-

Kostnadsférdel  Tid = Kostnadsfordel  Tid Kostnadsfordel Tid fordel  Tid
Takt Snitt CVaR5 Snitt  Snitt CVaR5 Snitt Snitt CVaR5 Snitt
10 6,8 -4,7 94 0 -29,6 10 -37 -36 10,4 37 97
15 54 -6,3 6,3 0 -234 67 24 -27 6,9 3,1 6,5
20 4,5 -7 4.8 0 -19,9 5 -18 22,4 5,1 28 49
25 3,8 -7,4 39 0 -17,5 4 -1,4 -19,4 4,1 2,5 39
30 33 -7,5 33 0 -15,8 34 -12 -17,3 34 23 33
35 3 -7,5 2,8 0 -14,5 29 -1 -15,8 29 23 28
40 2,7 -7,4 2,5 0 -13,5 2,5 -0,9 -14,6 2,6 2,2 2,5

Anm.: Valutaexponeringen antas besta av euro och simuleringarnas startpunkt &r mars
2022. Valutakurserna foljer en lognormalférdelning. Berdkningarna baseras pa antagandet
att rantedifferensen mellan Sverige och euroomradet ar noll vilket medfér att kostnaden helt
drivs av valutakursférandringar. Mean-reversion-processen i panel A har en halveringstid pa
3 ar och den neutrala nivan &r den historiska genomsnittliga kursen raknat fran januari 1999.
Volatiliteten for random-walk-processen i panel B motsvarar den som observerats for perio-
den fran januari 1999 till februari 2022. Bootstrap-ansatsen i panel C fas genom att for varje
tidsperiod (vecka) slumpmaéssigt dra en historisk valutakursutveckling med aterldaggning.

Utover de jamna minskningstakterna som redovisas ovan har dven en dynamisk
takt utvérderats dar avvecklingsperioden tillats variera. Utgangspunkten for den
senare &r att minska takten nar kronkursen Gverstiger det historiska snittet (antas
vara undervérderad) och 6ka nér kronkursen understiger det historiska snittet
(antas vara Overvéarderad). En dynamisk takt enligt detta upplégg &r associerad
med en kostnadsfordel nar kronan gar mot sitt langsiktiga medelvarde (panel A)
eller foljer Kl:s prognos (panel D). En nackdel &r dock att avvecklingsperioden kan
bli utdragen och vara forknippad med betydande risker om kronkursen utvecklas
slumpmassigt (panel B) eller foljer historiska utfall (panel C). Med en jamn
avveckling over en begransad period reduceras risken for 6kade kostnader.

Sammantaget visar analysen att en langsammare avveckling ar férknippad med
betydande risker om kronan utvecklas enligt random-walk eller den historiska
trenden; samtidigt leder en snabbare avveckling till en mindre kostnadsfordel nar
kronan utvecklas enligt mean-reversion eller Kl:s prognos. Riksgdlden bedémer att
den foreslagna takten balanserar dessa risker mot en mojlig kostnadsfordel.

Riktlinjer for malet och hur avvecklingen utvarderas

Baserat pa den analys och de resonemang som redovisas ovan féreslar Riksgélden
féljande formulering av riktlinjepunkten om valutaexponeringen (12) och en ny
punkt om hur avvecklingen ska utvarderas (43).

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och
anta riktvardet noll fran och med 2027. Valutaexponeringen kan dock variera
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som en foljd av att Riksgalden genomfor valutavéaxlingar i enlighet med
punkt 35.

43. Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
utvarderas mot en jamn minskningstakt 6ver perioden fran och med 2023 till
och med 2026. Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner
inom positionsmandatet (punkt 42). Enbart transaktioner som genomférs i
syfte att avveckla valutaexponeringen ska inga i utvarderingen.

Ingen mer redovisning av privatmarknadsupplaning

Riksgalden foreslar att den nu géllande punkt 42 om upplaning pa privatmarknaden
stryks eftersom den sista premieobligationen forféll i december 2021. Nar varken
Riksgéldsspar eller premieobligationer finns kvar som sparprodukter riktade mot
privatmarknaden &r det inte langre relevant att redovisa nagot resultat for
privatmarknadsupplaning.

Beslutet att stoppa nyteckning av Riksgéldsspar med fast ranta togs i oktober
2012 och de redan tecknade kontona var kvar tills de forfoll i december 2020. | maj
2013 beslot Riksgélden att dven Riksgaldsspar med rorlig ranta skulle avvecklas.
Ins&ttnings- och nyteckningsstopp infordes fran december 2014 och pengarna
aterbetalades under november och december 2015.

Beslutet att avveckla utgivningen av premieobligationer togs 2018 efter att den
varit pausad sedan 2016. Riksgaldens bedomning var att premieobligationerna inte
lagre kunde uppfylla malet att minska kostnaden for statsskulden jamfort med
upplaning pa den institutionella marknaden. Den sista utestadende premie-
obligationen forfoll i december 2021.
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Mer utforliga forslag vartannat ar

Riksgalden foreslar att regeringen overvager att lata Riksgalden lamna
riktlinjeférslag baserade pa utforliga analyser vartannat ar och dar-
emellan endast foresla begréansade uppdateringar av riktlinjerna. Det
skulle frigora resurser som mojliggér den analys som kravs for mer
utforligt motiverade beslutsunderlag.

Enligt nuvarande ordning ska Riksgélden senast den 1 oktober varje ar lamna for-
slag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning till regeringen. Darefter far Riks-
banken mdgjlighet att yttra sig innan regeringen ska fatta beslut om riktlinjerna
senast den 15 november. Aven om riktlinjerna beslutas arligen, &r de utformade for
att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt ta hansyn till
riskerna i férvaltningen.

Riksgélden kartlade under 2021 processen for de arliga riktlinjeférslagen och en
slutsats var att ett langre tidsspann mellan dem skulle frigéra resurser, ge mer
djupgaende beslutsunderlag och tydliggora langsiktigheten i riktlinjerna. Ett langre
tidsspann skulle kunna uppnas genom en praxis dar Riksgalden vartannat ar
foreslar begréansade uppdateringar och vartannat ar ser over inriktningen, genom-
for fordjupad analys och — om det finns skal — foreslar strategiska dndringar.

Det mer utférligt analyserade forslaget till riktlinjer skulle da kunna presenteras
aret efter Ekonomistyrningsverkets, regeringens och riksdagens utvarderingar. Det
skulle ge Riksgélden tid att géra mer omfattande analyser kopplade till stats-
skuldens langsiktiga forvaltning och frdgor som lyfts i utvarderingarna.

Riktlinjerna ar utformade for langsiktig styrning

En forutsattning for att utoka tidsspannet mellan riktlinjeforslagen ar att regeringen
bedémer att riktlinjerna &r &ndamalsenliga under en langre tid &n ett ar. Sa torde
vara fallet eftersom langsiktigheten i riktlinjerna innebér att de ar faststallda utifran
strukturella forhallanden som har en paverkan pa kostnaden eller riskerna over tid.
Det betyder att andringar framst ar kopplade till faktorer som olika riskpremier,
marknadens funktionssatt och forutsattningarna for statsskuldens storlek.

De senaste arens andringar i riktlinjerna har dessutom gatt mot en mer Gver-
gripande styrning, som ger Riksgélden flexibilitet att hantera stora svangningar i
lanebehovet inom givna ramar.

Det ar dock viktigt att notera att regeringen har méjlighet att andra riktlinjerna nar
som helst — alltsa dven mellan ordinarie riktlinjebeslut. Aven Riksgélden kan enligt
géllande regler ndr som helst pa eget initiativ Iamna forslag till andrade riktlinjer.
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Starkt koppling mellan riktlinjer och utvardering

Ett langre tidsperspektiv skulle ge Riksgalden battre mojlighet att i arbetet med
riktlinjeférslaget analysera langsiktiga samband inom ramen for statsskuldens
forvaltning samt hantera synpunkter och forslag som framkommer i den externa
utvarderingen av statsskuldsforvaltningen som gors vartannat ar.

Utvarderingsprocessen tar formellt sin borjan den 22 februari d& Riksgélden
lamnar underlag for utvardering till regeringen. Underlaget utgor en viktig grund till
den skrivelse som regeringen senast den 25 april vartannat ar lamnar till riksdagen.
Regeringen tar dessutom in en extern granskning fran ESV vartannat ar. Under
mellanaren redovisar regeringen en preliminar utvardering i budgetpropositionen.

Sammanfattningsvis bedomer Riksgalden att det foreslagna sattet att hantera
riktlinjeférslagen skulle frigora resurser och ge majlighet till mer djupgaende och
langsiktiga analyser kring den strategiska styrningen av statsskulden. Detta skulle i
sin tur ge battre underlag for regeringens beslut om riktlinjerna och utvarderingen
av statsskuldsforvaltningen.
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