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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken

Den faktiska 16ptiden i1 statsskulden behills
oférindrad. Inriktningen fér valutaskulden
indras sd att valutaexponeringen i statsskulden
gradvis minskar de nirmaste dren. Den 3rliga
minskningstakten planeras tll 20 miljarder
kronor och begrinsas av ett tak pd 30 miljarder.
Den hittillsvarande styrningen av valutaskuldens
andel av statsskulden tas dirmed bort.

Nya principer for att berikna statsskuldens
lptid och andelar inférs. Duration ersitter
l6ptidsméttet genomsnittlig rintebindningstid.
Statsskulden métt med nominellt belopp ersitter
mittet statsskuldens summerade kassafloden for
berikning av statsskuldens andelar. De nya
berikningsprinciperna 6kar transparensen och
forenklar redovisningen.

En konsekvens av de indrade beriknings-
principerna ir att riktvirdena for 16ptiden och
realandelen indras. 1 praktiken dr dock
riktlinjerna for 16ptiden och fér realandelen
oférindrade.

Statsskuldens sammansdiittning ska styras mot
e Valutaskuld:  Minskning  med
30 miljarder kronor per 4r
Real kronskuld: 20 procent
Nominell kronskuld ska utgéra resterande
andel

hogst

Liptiden for de tre skuldslagen ska styras mot
e Valutaskuld: duration 0,125 ir
e Real kronskuld: duration 6-9 ir
e  Nominell kronskuld:
—  Instrument med upp till 12 &r dll forfall:
duration 2,3-2,8 ir
— Instrument med mer 4n 12 ir till forfall:
lingsiktigt riktvirde foér utestdende
volym 70 miljarder kronor

Minskad valutaexponering

Styrningen av valutaexponeringen fran en andel
pd 15 procent av statsskulden indras tll en
gradvis minskning de nirmaste dren. Den &rliga
minskningstakten planeras till 20 miljarder
kronor och begrinsas av ett tak pd 30 miljarder
kronor. I berikningen av minskningstakten ska
forindringar i kronans valutakurs exkluderas.

Den gradvisa minskningen av
valutaexponeringen motiveras av att det inte
finns dllricklige stod for att valutaexponering
ger ligre forvintade kostnader for staten.
Samtidigt skapar exponering mot andra valutor
valutarisk.  Genom att  valutaexponeringen
minskar reduceras siledes riskerna utan att de
forvintade kostnaderna 6kar.

Minskningstakten bedéms varken piverka
kronans vixelkurs eller Riksgildskontorets
tillgdng tll de internationella  kapital-
marknaderna. Valutalin ir det ldneinstrument
dir staten har storst mojlighet att l8na stora
belopp pi kort tid. For att tydliggora att
Riksgildskontoret ska se tll att denna
lineberedskap  finns  kvar  kompletteras
riktlinjerna med en punkt kring detta.

Beslutet om den nya styrningen for
valutaskulden dverensstimmer med
Riksgildskontorets forslag.

Nya beriikningsprinciper for loptid och andelar

En attraktiv statspappersmarknad férutsitter att
statsskuldspolitken — dr  forutsigbar  och
transparent. Bytet av berikningsprinciper fér
loptid och andelar syftar ull att ytterligare
forbittra  statsskuldsférvaltningen 1 dessa
avseenden.

En konsekvens av att 16ptidsméttet byts till
duration (fr8n genomsnittlig rintebindningstid)
ir att loptidsintervallet for den nominella
kronskulden med instrument upp till 12 3r till
forfall sinks till 2,3-2,8 &r (frdn 2,7-3,2 3r) och
att loptidsintervallet f6r den reala kronskulden
sinks till 6-9 &r (fr&n 7-10 &r). P4 motsvarande
sitt sinks riktvirdet f6r andelen real kronskuld



till 20 procent (frin 25 procent). I praktiken ir
riktlinjerna for loptiden och fér andelen real
kronskuld oférindrade di det endast ir mdtten
som idndrats.

Utgdngspunkter for riktlinjebeslutet
Riktlinjebeslutet tar sin utgdngspunkt 1 det
lagfista mélet att statens skuld ska forvaltas s3
att kostnaden for skulden l&ngsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav
som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksi 1 statsskuldens
storlek och férvintade utveckling. Vid slutet av
2013 uppgick den okonsoliderade statsskulden
till 1277 miljarder kronor (34 procent av BNP).
Prognoser frn regeringen, Ekonomistyrnings-
verket och Konjunkturinstitutet pekar pd att
motsvarande skuld vid 2018 4rs slut kommer att
uppgd till mellan 1 310 och 1438 miljarder
kronor (28 respektive 31 procent av BNP).

Maastrichtskulden uppgick f6r Sveriges del till
41 procent av BNP vid slutet av 2013. For EU
som helhet uppgick vid samma ullfille
motsvarande andel tll 87 procent och for
euroomridet 93 procent.

Statsskuldens kostnader

Statsskuldens kostnader pdverkas i forsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden
ir exponerad mot utlindsk valuta, varfor
valutakursrorelser ocksd paverkar kostnaderna.
For realskulden pdverkas kostnaderna pd
motsvarande sitt av hur KPI utvecklas.

Efter finanskrisen 2008 och 2009 har
marknadsrintorna  fallit  kraftigt.  Detta
tillsammans med starka svenska statsfinanser har
gjort att statens uppldningskostnader sjunkit till
rekordliga nivier de senaste dren. For 2013
uppgick rintekostnaderna pd statsskulden till
16 miljarder kronor. I budgetpropositionen for
2015 beriknas rintekostnaderna uppgd till
17 miljarder ~ kronor  fér  2014.  Enligt
berikningarna i budgetpropositionen kommer
rintekostnaderna  att  successivt 6ka dren
2015—2018 for att uppga till 32 miljarder kronor
vid periodens slut. Okningen beror i férsta hand
pd  hogre  forvintade  marknadsrintor.
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Risker i statsskuldsforvaltningen
Risken 1 statsskuldsforvaltningen definieras pd
dvergripande nivd som dess bidrag till variationer
1 budgetsaldot och statsskuldens storlek. En
ligre statsskuld, som foér med sig ligre
kostnader, bidrar till en ligre risk eftersom
variationen 1 kostnaderna minskar (bdde uttryckt
1 kronor och 1 férhillande tll statsfinanserna i
ovrigt). En ligre statsskuld 1 utgdngsliget gor det
iven littare for staten att 1 ett krislige 1ana upp
stora belopp utan att rintorna stiger kraftigt.
Det finns inte ndgot enskilt mdtt som
beskriver ~ den  sammantagna  risken 1
statsskuldsférvaltningen. T stillet redovisas olika
typer av risker, varav de frimsta ir
rinteomsittningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk. Regeringens
riktlinjer och Riksgildskontorets strategier for
uppldning och marknadsvard begrinsar riskerna i
statsskuldsférvaltningen pd flera olika sitt.
Starka och héllbara statsfinanser utgér dock den
bista forsikringen mot bide refinansierings- och
finansieringsrisker.

Processen for statsskuldspolitiken

Milet for statsskuldspolitiken r beslutat av
riksdagen. I &rliga riktlinjebeslut  beslutar
regeringen om den overgripande styrningen och
dirigenom om avvigningen mellan férvintad
kostnad och nsk 1 statsskulden.
Riksgildskontoret ansvarar {6r att upplaning och
forvaltning gors 1 enlighet med maélet och inom
ramen {6r de riktlinjer som regeringen beslutat.

Regeringen ska enligt budgetlagen fatta beslut
om riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning senast
den 15 november varje &r.

Riksgildskontoret ska senast den 1 oktober
varje &r limna forslag till riktlinjer. Riksbanken
ska ges mojlighet att yttra sig  Sver
Riksgildskontorets forslag.

Regeringens &terrapportering till riksdagen
gors i en utvirderingsskrivelse vartannat &r. Aren
ddremellan redovisar regeringen sin preliminira
syn pd statsskuldsforvaltningen 1 budget-
propositionen.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2015

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet for statsskuldens forvaltning 2015 innebir att den faktiska
16ptiden i statsskulden behills oférindrad. Styrningen av valutaskulden dndras frin att utgéra en fast
andel pd 15 procent av statsskulden till att gradvis minska de nirmaste dren. Minskningstakten i
valutaexponeringen ska vara hogst 30 miljarder kronor per ir. Minskningstakten ska beriknas s3 att
forandringar 1 kronans valutakurs exkluderas.

Principerna for att berikna statsskuldens 16ptid och andelar dndras. Loptidsmattet duration ersitter
genomsnittlig rintebindningstid och méttet f6r att berikna statsskuldens andelar byts ut till nominellt
belopp frin madttet statsskuldens summerade kassafléden. De nya berikningsprinciperna goér att
lsptidsintervallen f6r den nominella kronskulden med instrument upp till 12 &r till forfall sinkts till
2,3-2,8 ar (fran 2,7-3,2 &r) och for den reala kronskulden till 6-9 &r (frdn 7-10 &r). Riktvirdet for
andelen real kronskuld sinks av samma skil wll 20 procent (fr&n 25 procent). I praktiken ir dock
riktlinjerna f6r 16ptiden och f6r andelen real kronskuld oférindrade.

I riktlinjerna gors ett tilligg for att féreydliga att utvirderingen av statsskuldsférvaltningen ska ske
over femdrsperioder. Ett fortydligande gors ocksd om att uppliningen ska bedrivas si att
Riksgildskontoret uppritthiller en god ldneberedskap.

Den process enligt vilken statsskuldspolitiken genomférs och utvirderas har tillimpats sedan 1998.
Sedan dess har en mingd beslut tagits vilka lett fram till dagens styrning och statsskuldens nuvarande
sammansittning. Bakom besluten ligger en mingd analyser och diskussioner.

Nedan redovisas riktlinjerna for 2015-2018, varav besluten fér 2016-2018 ir att betrakta som
preliminira. I de fall beslutet i enskilda riktlinjepunkter skiljer sig frin Riksgildskontorets forslag eller
1 forhdllande till tidigare riktlinjebeslut framgir detta. For att skapa 6verblick éver de regelverk som
styr statsskuldsférvaltningen redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och férordningen
(2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal
1. Statens skuld ska férvaltas s att kostnaden for skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som

risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som
penningpolitiken stiller. Budgetlagen (2011:203).

1.2 Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

2. Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta 1an till staten enligt budgetlagen.
Forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.




3.
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Riksgildskontoret fir enligt budgetlagen ta upp lan till staten for att:

1. finansiera l6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut,

2. tillhandahélla sddana krediter och fullgora sddana garantier som riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och képa upp statslan,

4. 1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika 16ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

1.3 Riktlinjeprocessen

10.

Senast den 1 oktober varje r ska Riksgildskontoret till regeringen limna férslag till riktlinjer for
forvaltningen av statens skuld. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig 6ver Riksgildskontorets forslag. Budgetlagen.

Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer for Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden. Budgetlagen.

Senast den 22 februari varje ir ska Riksgildskontoret till regeringen limna underlag for
utvirdering av forvaltningen av statens skuld. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Regeringen ska vartannat ir utvirdera forvaltningen av statsskulden. Utvirderingen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riksdagen. Budgetlagen.

Riksgildskontoret ska faststilla principer fo6r hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for
forvaltningen av statens skuld ska genomféras. Forordningen med instruktion  for
Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten ska
avse avvikelseintervall fér de av regeringen beslutade I6ptidsriktvirdena foér de enskilda
skuldslagen, utnyttjandet av positionsmandatet, valutaférdelningen 1 valutariktmirket samt
principer f6r marknads- och skuldvird.

1.4 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

11. Andelen real kronskuld ska lingsiktigt vara | Overensstimmer med | Andrad andel p4 grund
20 procent av statsskulden. regeringens beslut av nytt styrmatt; se

avsnitt 3.3

Skuldslagens andelar av statsskulden ska
beriknas med nominella belopp till aktuell
valutakurs inklusive upplupen inflations-
kompensation.

12. Statsskuldens exponering i utlindsk valuta | Overensstimmer med | Ett maximalt

ska minska. Minskningen ska hogst vara regeringens beslut minskningsbelopp ~ for
30 miljarder kronor per ar. valutaexponeringen
ersitter den tdigare
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Exponeringen ska beriknas s3 att
forindringar 1 kronans valutakurs
exkluderas.

13. Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke
for valutaskuldens férdelning mellan olika
valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlindsk

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

andelsstyrningen;  se
avsnitt 3.2

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

valuta ska statsskulden bestd av nominell regeringens beslut riktlinje
skuld i kronor.
1.5 Statsskuldens loptid
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
15. Den nominella kronskuldens 16ptid for Overensstimmer med | Andrad I6ptid p& grund
instrument med upp till tolv &r tll forfall regeringens beslut av nytt styrmatt; se
ska vara mellan 2,3 och 2,8 ir. avsnitt 3.3

16. For instrument 1 nominella kronor med mer
in tolv &r till forfall ska det langsiktiga
riktvirdet for utestiende volym vara
70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens l6ptid ska vara
mellan 6 och 9 r.

18. Valutaskuldens l6ptid ska vara 0,125 ar.

19. Loptiden f6r skuldslagen fir temporirt
avvika frin de [6ptider som anges 1
punkterna 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska mitas som duration.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut
Opverensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Andrad l6ptid pi grund
av nytt styrmatt; se
avsnitt 3.3

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Nytt loptidsmétt;  se
avsnitt 3.3

1.6 Kostnad och risk

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

21. Avvigningen mellan férvintad kostnad
och risk ska frimst goras genom valet av
statsskuldens sammansittning och loptid.

22. Det 6verordnade kostnadsmittet ska vara
den genomsnittliga emissionsrintan.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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23. Det 6verordnade riskmittet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

24. Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 férvaltningen av
statsskulden.

25. Uppléningen ska bedrivas s& att en bred
investerarbas och diversifiering 1 olika
finansieringsvalutor sikerstills 1 syfte att
uppritthdlla en god ldneberedskap.

26. Positioner ska inte ingd 1 berikningarna av
skuldandelar och loptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som mdtt pd kostnaderna och
riskerna 1 férvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Ny riktlinje; se avsnitt 3.5

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.7 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
28. Riksgildskontoret ska genom marknads- Overensstimmer med | Motsvarar gillande
och skuldvird bidra till att statspappers- regeringens beslut riktlinje

marknaden fungerar vil i syfte att uppnd det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk.

29. Riksgildskontoret ska besluta om principer

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

for marknads- och skuldvard. regeringens beslut riktlinje
1.8 Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

30. Riksgildskontoret fir ta positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pid den svenska
rintemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som
syftar tll att sinka kostnaderna foér
statsskulden med beaktande av risk och
som inte motiveras av underliggande line-
eller placeringsbehov.

Positioner fir bara tas pd marknader som

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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31

32.

medger att marknadsrisken kan hanteras
genom likvida och 1 évrigt vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir
en linevaluta inom ramen  for
skuldférvaltningen.

Positioner 1 utlindsk valuta begrinsas till
300 miljoner kronor, mitt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket
av detta utrymme som maximalt fir
utnyttjas i den l16pande férvaltningen.

Positioner 1 kronans valutakurs begrinsas
till maximalt 7,5 miljarder kronor. Nir
positionerna byggs upp eller avvecklas ska
det ske gradvis och annonseras 1 forvig.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket
av detta utrymme som maximalt fir
utnyttjas 1 den lopande férvaltningen 1
samband med vixlingar mellan kronor och
andra valutor. Utrymmet ska vara av
begrinsad omfattning och positionerna
behover inte annonseras i forvig.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.9

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

Kommentar

33.

Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppldning bidra till att
minska kostnaderna for statsskulden i
forhéllande till motsvarande upplining pa
institutionsmarknaden.

RGK:s forslag

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

1.10

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

34.

Mojligheten att ta upp lin fér att
tillgodose behovet av statslin enligt 5 kap.
1 § budgetlagen fir utnyttjas bara om det
ir pdkallat pd grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret far ha utestdende I&n till
ett maximalt nominellt virdeav 200
miljarder kronor for detta indamal.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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35.

Placering av medel som tagits upp genom | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
1an for att tillgodose behovet av statsldn regeringens beslut
bor vigledas av de principer som anges 1
lagen (2008:814) om statligt stod till
kreditinstitut.

1.11 Medelsférvaltning m.m.

36.

37.

38.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behdéver anvindas ull
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller 1 statspapper
eller andra skuldférbindelser med 13g kreditrisk. Placeringar fir ske 1 utlandet och i utlindsk
valuta. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstir pd statens centralkonto. Forordningen
med instruktion for Riksgildskontoret.

Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av
forutsigbarhet och tydlighet. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

1.12 Samrad och samverkan

39.

40.

41.

Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken i frigor om de delar av uppliningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Forordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1 friga
om myndighetens prognoser &ver statens ldnebehov. Forordningen med instruktion  for

Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret bér inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som ldnas
for att tillgodose behovet av statslin enligt budgetlagen.

1.13 Utvardering

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

42. Utvirdering  av  forvaltningen  av | Overensstimmer med | Fortydligande om att
statsskulden ska ske i kvalitativa termer 1 | regeringens beslut utvirderingen ska ske 6ver
ljuset av den kunskap som fanns vid femarsperioder; se avsnitt
beslutstillfillet. Dir s ir mojligt ska 3.4

utvirderingen dven innefatta kvantitativa
mitt. Utvirderingen ska ske dver
fem3rsperioder.

43,

Utvirderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse uppliningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvirdsitgirder samt hantering av valutavixlingar.




Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015

44,

45.

46.
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For real upplining ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplining
redovisas.

For uppldningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfort med alternativ upplining
redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska lpande resultatforas och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.



2 Utgangspunkter for

Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2015

regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgdngspunkten {or regeringens
att kostnaden fér skulden l&ngsiktigt minimeras

riktlinjebeslut ir att statens skuld ska férvaltas s&
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Forvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksd 1 statsskuldens storlek

och foérvintade utveckling. Vid slutet av 2013

uppgick den okonsoliderade statsskulden till 1277 miljarder kronor (34 procent av BNP). Prognoser

pekar pd att motsvarande skuld vid 2018 ars slut
miljarder kronor (28 respektive 31 procent av BNP).

kommer att uppgd till mellan 1310 och 1438

Styrningen av statsskuldsforvaltningen tar sin
utgdngspunkt 1 det lagfista milet for
statsskuldspolitiken. Via de arliga
riktlinjebesluten  foér  statsskuldsférvaltningen
styr regeringen pd en oOvergripande nivd
avvigningen mellan kostnad och risk.

Generellt innebir starka statsfinanser och en
lag statsskuld att utrymmet for risktagande okar
1 utbyte mot ligre forvintade kostnader.
Avvigningen mellan kostnad och risk gors
fraimst genom val av statsskuldens l6pud. Viljs
en kortare 16ptid férvintas den genomsnittliga
kostnaden bli ligre samtidigt som risken 1
forvaltningen stiger (och tvirtom). Detta beror
pd att avkastningskurvan antas ha en positiv
lutning 6ver tiden samtidigt som korta rintor
varierar mer. Nir rintan pd en storre del av
skulden sitts om 1 varje period okar sdledes
variationen for statsskuldens totala
rintekostnader.

I undantagsfall kan idven den absoluta
rintenivin beaktas liksom situationen pd
linemarknaderna och den svenska kronans
vixelkurs. I syfte att sinka kostnaden for
statsskulden har Riksgildskontoret méjlighet att
inom givna mandat fatta beslut om avvikelser
frin riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat
och definieras som positioner. Positionerna
utvirderas separat och fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

2.1 Statsskulden

Utvecklingen i ett historiskt perspektiv
Statsskulden har uppkommit genom att statens
budget historiskt visat stérre underskott in
dverskott. Budgetunderskott finansieras av ny
uppléning, medan budgetdverskott anvinds for
att amortera befintlig skuld. Statsskulden
piverkas 1 hog grad av den ekonomiska
utvecklingen och av ekonomisk-politiska beslut.
Vissa dr pdverkar engdngsvisa hindelser, som
forsiljning av aktier 1 statligt dgda bolag och
vidareutldning  ull  Riksbanken,  ocksd
statsskuldens utveckling.

Nedan redovisas okonsoliderad statsskuld. I
budgetpropositionen redovisas fraimst
konsoliderad statsskuld. Skillnaden utgérs av
statliga myndigheters innehav av statspapper
(41 miljarder kronor vid 2013 &rs slut).

Diagram 1. Okonsoliderad statsskuld 1975-2013
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Kélla: Riksgéldskontoret
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Statsskulden har som andel av BNP 6kat kraftigt
under tvd perioder. Mellan 1976 och 1985 dkade
statsskulden som andel av BNP frin 22 ull 65
procent och mellan 1990 och 1995 frin 43 ull 77
procent. Sedan 1995 har statsskulden som andel
av BNP gradvis minskat till 34 procent vid 2013
drs slut.! Vid slutet av 2013 uppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1277 miljarder
kronor.

Aren 2009 och 2013 I3nade Riksgildskontoret
efter begiran frin Riksbanken upp utlindsk
valuta i syfte att forstirka valutareserven vilket
okade statsskulden med runt 100 miljarder
kronor respektive dr. Vid 2013 &rs slut uppgick
vidareutldningen fér Riksbankens rikning till
193 miljarder kronor (motsvarande ungefir fem
procent av. BNP). Vidareutliningen péverkar
inte styrningen av statsskulden, eftersom den
utgdr en fordran fér staten.

Frin och  med
Riksgildskontoret ett nytt sitt att mita
statsskulden. Andringen  innebir att den
okonsoliderade statsskulden frén och med detta
ar generellt dr ndgot hogre. Vid 2012 &rs bérjan
var denna skillnad 50 miljarder kronor.

2012 tillimpar

Jdmforelse i ett internationellt perspektiv
EU-lindernas skuldsittning jimférs 1 regel
utifrdn den s.k. Maastrichtskulden, ett skuldm4tt
som avser hela den offentliga sektorns
konsoliderade  bruttoskuld. Den offentliga
sektorn ir organiserad pd olika sitt i olika linder
varféor  detta  bredare  skuldmitt  okar
jimforbarheten linder emellan. For svenska
forhdllanden  innebir  definitionen  att
statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pd kapitalmarknaden riknas samman
samtidigt som AP-fondernas innehav av
statsobligationer dras ifrdn.

For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 41 procent av BNP vid slutet av 2013. Vid
samma tillfille uppgick motsvarande andel for
EU som helhet ull 87 procent och for
euroomradet till 93 procent.

1T samband med inférandet av ENS 2010 héjdes BNP med 135 miljarder
kronor for 2013. Detta har medfort att skuldkvoten vid 2013 4rs slut

minskat frdn 35 till 34 procent.
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Diagram 2. Maastrichtskuld 2013 som andel av BNP
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Statsskuldens framtida urveckling

Statsskuldens framtida utveckling ar starke
beroende av den ekonomiska utvecklingen 1
landet och 1 omvirlden liksom av ekonomisk-
politiska beslut. Det ligger dirmed 1 sakens natur
att det dr svdrt att prognosticera statskuldens
utveckling pd flera 4rs sikt. Nedan redovisas
dirfor flera prognoser 6ver statsskuldens
utveckling. Utover regeringen gor
Ekonomistyrningsverket (ESV), Konjunktur-
institutet (KI) och Riksgildskontoret prognoser
pd de offentliga finanserna. Prognoserna har
olika syfte. Prognosmetoderna och
tidshorisonten skiljer sig ocksa 4t.

Regeringens prognoser utgdr en viktig del 1
den politiska processen, eftersom de ligger ull
grund for riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens  prognos dr  himtad frin
budgetpropositionen  fér 2015 (prop.

2014/15:1).
KLs  prognoser  fokuserar ~pid  den
national-

realekonomiska  utvecklingen i
rikenskapstermer. KI redovisar dven prognoser
for den konsoliderade statsskulden. For att
rikna fram den okonsoliderade statsskulden har
ESV:s prognos over statliga myndigheters
innehav av statspapper anvints. KI:s prognos ir
himtad frin publikationen Konjunkturliget

august1 2014.
ESV:s  prognoser utgdér besluts-  och
diskussionsunderlag ~ f6r  finanspolitiken.

Prognoserna utgdr frin fattade beslut och
lagtérslag samt 1 vissa fall tgirder som regering
och riksdag aviserat. ESV:s prognos dr himtad
frdn myndighetens publikation Prognos Statens
budget och de offentliga finanserna september
2014. Bide regeringens och ESV:s prognoser
bygger pd  konsekvensberikningar  givet



foreslaget eller oférindrat regelverk samt utifrdn
en viss makroekonomisk utveckling. En skillnad
ir att regeringen schablonmissigt antar
forsiljningsinkomster pd 15 miljarder kronor per
ar.

Riksgildskontorets  prognoser — gors 1
kassamissiga termer och ligger tll grund for
myndighetens l&neplanering. D3 prognoserna
dven innehdller en plan om vilka l&neinstrument
som ska anvindas bidrar detta ull okad
transparens  gentemot  marknadsaktorerna.
Riksgildskontorets prognos ir himtad frén
publikationen Statsupplaning Prognos och analys
2014:2 frén juni 2014.

I diagram 3 redovisas de olika myndigheternas
prognoser  dver den okonsoliderade
statsskuldens till och med budgetperiodens slut
2018.

Diagram 3. Prognoser 6ver den okonsoliderade statsskulden
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Kalla: Ekonomistyrningsverket, Konjunkturinstitutet, regeringen, Riksgéldskontoret

Prognoserna  visar ett spann f6r den
okonsoliderade statsskulden 1 slutet av 2018 pd
mellan 1310 och 1 438 miljarder kronor
(28 respektive 31 procent av BNP). Detta kan
jimforas med att skulden vid 2013 &rs slut
uppgick till 1277 miljarder kronor eller
34 procent av BNP. Vidareutlining ull
Riksbanken pa 200 miljarder kronor ingdr bde 1
skulden vid 2013 4rs slut och i prognoserna.
Frigan om Riksbankens kapital och valutareserv
bereds for nirvarande inom Regeringskansliet.

Den ekonomiska wutvecklingen framiver enligt
budgetpropositionen for 2015

Den ekonomiska utvecklingen har en stark
inverkan pd  statsfinanserna  och  dirmed
statsskuldens  utveckling. Svensk ekonomi
befinner sig 1 en konjunkturiterhimtning. I
budgetpropositionen f6r 2015 bedéms tillvixten
1 svensk ekonomi bli mattlig 2014, men o&kar
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2015 ull foljd av en starkare utveckling i
omvirlden och en 6kad ullférsikt hos svenska
foretag och hushdll. Det liga resursutnyttjandet
och en internationell &terhimtning beddms
skapa forutsittningar for en foérhdllandevis hog
BNP-tillvixt 20162018, se tabell 1.

Tabell 1. BNP—prognos enligt budgetpropositionen for 2015

2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP! 1,5 2,1 3,0 3,2 2,6 2,4

TFasta priser, referensar 2013
Kalla: Budgetpropositionen for 2015 (prop. 2014/15:1)

Prognosen bygger pi att den internationella
ekonomin fortsitter att &terhimta sig. Den
internationella dterhimtningen férvintas frimst
drivas av de avancerade ekonomierna med stod
av  expansiv  penningpolittk och minskade
finanspolitiska &tstramningar i dessa linder. I
takt med att exportefterfrigan stiger bedoms
varuproduktionen ~ oka.  Ett  forbittrat
arbetsmarknadslige 1 Sverige férvintas bidra till
en starkare  utveckling av  hushéllens
konsumtion. Okade bostadsinvesteringar och
investeringar 1 industrin och tjinstebranscherna
bedéms ocksd limna ett betydande bidrag till
BNP-tillvixten under 2014 och 2015. Till foljd
av en allt hogre inhemsk efterfrigan forvintas en
stark utveckling av tinsteproduktionen 1
niringslivet.

Det finns dock risker for en svagare
utveckling. Under sommaren och hosten 2014
har de geopolitiska spinningarna ¢kat pd olika
hdll i omvirlden. Om de geopolitiska kriserna 1
omvirlden, t.ex. 1 Ukraina, allvarligt férvirras
kan effekterna pd virldsekonomin i stort och
dven for svensk ekonomi bli betydande. Det
finns ocksd en betydande risk foér en svagare
ekonomisk  utveckling 1 euroomridet.
Penningpolitiska dtstramningar 1 USA skulle
kunna medféra ett hogre rintelige vilket 1 sin tur
skulle kunna dimpa &terhimtningen. I Sverige
utgdr hushillens hoga skuldsittningsgrad och
bostadsprisernas utveckling en risk 1 prognosen.
I progosen férutsitts bostadspriserna ¢ka, om in
1 en mittlig takt de nirmaste dren.

Slutsats

Prognoserna  6ver den  okonsoliderade
statsskulden pekar pd att skulden som andel av
BNP kommer att vara nigot ligre 2018 4n 1 dag.
Prognoserna ir dock forknippade med risker om
en svagare utveckling. Utrymmet for risktagande
1 statsskuldsforvaltningen bedéms sammantaget
vara detsamma som tidigare. Det finns dirmed
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inte skil att dndra avvigningen mellan kostnad
och risk utifrdn utrymmet for risktagande i
statsskuldsférvaltningen.

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning
Avkastningskurvans lutning paverkar
utbytesforhillandet mellan kostnad och risk.
Nir avkastningskurvan har en kraftigt positiv
lutning 6kar kostnadsbesparingen med att 18na
pd kortare loptider. En kortare upplining
innebir dock att en rinteuppging snabbare fir
genomslag pd rintekostnaderna, eftersom
skulden omsitts oftare. Detta okar risken for
variationer i rintekostnaderna.
Riksgildskontoret fir inte ta positioner pd
den svenska rintemarknaden. Skilet ir att
undvika farhigor om att Riksgildskontoret
skulle kunna utnyttja information om sitt eget
framtida agerande fér aktivt positionstagande.
Ett sitt att redogora for avkastningskurvans
lutning dr att beskriva skillnaden mellan
rintenivin for tiodriga statsobligationer och
tremdnaders  statsskuldvixlar. Vid  oktober
ménads slut var den tiodriga statsobligations-
rintan 1,15 procentenheter hogre dn rintan pd
treménaders statsskuldvixlar. Som framgdr av
diagram 4 har skillnaden varit relativt konstant
under senare delen av 2013 och under 2014, efter
att ha 3tergdtt till ett mer historiskt genomsnitt
efter finanskrisen.

Diagram 4. Skillnaden mellan svenska statsrantor pa tio ar

respektive tre manader fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin
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Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd ir av underordnad
betydelse for valet av 16ptid. I betraktande av att
upp- och nedgdngar av rinteliget pd sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ling
skuld nir rintorna stiger av att en férlust kan
sigas uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I
vissa extraordindra fall har dock rintenivin
paverkat l6ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren
2009 d& Riksgildskontoret gavs mojlighet att
emittera ett 30-drigt obligationslan, bla. 1 syfte
att l3sa in liga rintor.

Rintor pd bla. amerikanska, tyska och
svenska statsobligationer har trendmissigt fallit
det senaste &ret. En bidragande orsak till detta
har varit geopolitiska oroligheter, vilket okat
efterfrdgan pd forhillandevis sikra placeringar. 1
Tyskland och 1 Sverige har rintenedgingen dven
drivits av att inflationen blivit ligre dn férvintat.
I diagram 5 framgir att bide korta och linga
svenska rintor fallit under 2014.

Diagram 5. Svensk statsrianta fr.o.m. 1996

Procent
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------- Statsskuldvaxel 3 man
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Kélla: Reuters EcoWin

Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2015  riknar
regeringen med att Riksbanken kommer att
fortsitta att fora en expansiv penningpolitik de
nirmaste dren. For dren 20162018 foérvintas
BNP-tillvixten bli relative hég 1 Sverige.
Tillsammans med en gradvis dterhimtning i den
globala aktiviteten férvintas detta leda till
stigande  statspappersrintor under prognos-
perioden, se diagram 6.



Diagram 6. Regeringens prognos for svenska statsranta
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Procent
5,0 e Statsobligation 10 ar

----- Statsskuldvaxel 6 man
4,0

3,0
2,0

1,0 -~

0,0 } } } |
2014 2015 2016 2017 2018

Kalla: Budgetpropositionen for 2015 (prop. 2014/15:1)

Slutsats

Situationen pd l&nemarknaderna féranleder inte
att den tidigare avvigningen mellan kostnad och
risk 1 statsskuldsférvaltningen dndras.

2.3 Den svenska kronan
Valutaskuldens storlek wuttryckt 1 kronor
piverkas av den svenska kronans virde 1
forhallande il de valutor som valutaskulden ir
exponerad mot. I undantagsfall har riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning paverkats av hur
den svenska kronan férvintas utvecklas. Senast
detta skedde var i maj 2009 d& kronan bedémdes
kraftigt  undervirderad 1 samband med
finanskrisen. Mandatet for positioner 1 kronans
valutakurs hojdes di frdn 15 tll 50 miljarder
kronor.

Den svenska kronans bistoriska utveckling

Under finanskrisen 2008 och 2009 férsvagades
kronan kraftigt di placerare sokte sig wll de
storre  valutorna. I takt  med  att
finansmarknaderna  stabiliserades och  di
konjunktursignalerna blev mer positiva stirktes
kronan under sommaren 2009. Ater direfter
handlades kronan i stort pd samma nivder som
fore finanskrisen. Vid inledningen av den
europeiska skuldkrisen 2011 férsvagades kronan
endast marginellt. Under senare delen av 2013
och under 2014 har kronan forsvagats i
forhdllande  wull  euron  och  dollarn.
Kronforsvagningen kan under denna period
frimst forklaras av en svagare ekonomisk
statistik 1 Sverige dn vintat, framfér allt en
dverraskande 13g inflation.
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Diagram 7. Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2015  riknar
regeringen med att kronan stirks ndgot mot
euron och dollarn under 2015. Direfter
forvintas kronans vixelkurs 1 stort vara
oférindrad under resten berikningsperioden.

Diagram 8. Regeringens prognos for kronan vid arens slut
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Kélla: Budgetpropositionen for 2015 (prop. 2014/15:1)

Slutsats

Bedémningar av kronans utveckling paverkar
inte &rets riktlinjer. Inom ramen for tilldelade
positionsmandat har Riksgildskontoret dock
mojlighet att beakta forvintningar om kronans
utveckling 1 syfte att sinka kostnaden for
statsskulden.
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2.4 Riksbankens remissyttrande dver

Riksgaldskontorets férslag

Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig 6ver
Riksgildskontorets férslag till riktlinjer for
statsskuldens  forvaltning (5 kap. 6 §
budgetlagen). Av  Riksbankens yttrande,
avseende Riksgildskontoret forslag till riktlinjer
for statsskuldens forvaltningen 2015-2018,
framgdr att Riksbanken inte har ndgot att
invinda eftersom de forslag som framférs anses

16

vara foérenliga med de krav som penningpolitiken
stiller. T yttrandet vilkomnar Riksbanken att
riktlinjerna betonar vikten av att uppldningen ska
bedrivas s att en god lineberedskap sikerstills 1
olika valutor. Detta anses viktigt for att
sikerstilla att  Riksgildskontoret dven 1
framtiden vid behov har f6rmiga att kunna 1ina
stora volymer 1 utlindska valutor, exempelvis for
att forstirka Riksbankens valutareserv.



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015

3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvagningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsforvaltningen

Styrningen av statsskuldens forvaltning tar sin
utgdngspunkt 1 madlet for statsskuldspolitiken.
I avvigningen mellan kostnad och risk beaktas
statsskuldens storlek och forvintade utveckling.
Starka statsfinanser och en lig statsskuld okar
utrymmet for risktagande 1 utbyte mot ligre
forvintade kostnader. I undantagsfall kan dven
den absoluta rintenivin pédverka riktlinjerna,
liksom situationen pd lanemarknaderna och den
svenska kronans vixelkurs.

I slutet 2013 uppgick den okonsoliderade
statsskulden till 1277 miljarder kronor, vilket
motsvarande 34 procent av BNP. Av skulden
utgjorde 193 miljarder kronor vidareutlining till
Riksbanken, vilket motsvarade ungefir fem
procent av BNP. Prognoser frn regeringen,
ESV och KI pekar pd att statsskulden vid 2018
3rs slut kommer att uppgd till mellan 1310 och
1438 miljarder kronor (inklusive
vidareutlningen till Riksbanken). Som andel av
BNP motsvarar detta 28 respektive 31 procent.
Prognoserna ir dock forknippade med risker om
en svagare utveckling. Sammantaget bedéms
utrymmet foér risktagande 1 statsskulds-
forvaltningen vara detsamma som tidigare.

Avvigningen mellan kostnad och risk ska
enligt riktlinjerna frimst goras genom valet av
statsskuldens ~ sammansittning och  I6ptd
(punkt 21). I riktlinjerna framgdr att det
overordnade kostnads- och riskmdttet ar
genomsnittlig emissionsrinta (punkterna 22
och 23). Det ir statsskuldens exponering foér
olika risker som regleras, inte finansieringen. Ett
undantag finns dock i punkt 16 som avser ett

langsiktigt riktvirde f6r volymen av instrument i
nominella kronor med mer in tolv &r till forfall.
Regeringens  beslut att  minska valuta-
exponeringen 1  statsskulden med hogst
30 miljarder kronor per ir (férindringar 1
kronans vixelkurs exkluderade) innebir att
sannolikheten for variationer 1 kostnaderna, och
dirmed risken, minskar 1 takt med att
valutarisken 1 skulden avtar (avsnitt 3.2).

Statsskuldens kostnader
Statsskuldens kostnader paverkas i férsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten  emitteras. Aven valuta-
kursrorelser paverkar skuldkostnaden, eftersom
en del av statsskulden dr exponerad mot utlindsk
valuta. P4 motsvarande  sitt  pdverkas
realskuldens kostnader av hur KPT utvecklas.
Finanskrisen 2008 och 2009 ledde till kraftigt
fallande marknadsrintor. Centralbanker virlden
over sinkte sina styrrintor fér att motverka den
kraftiga konjunkturnedgingen. Detta
tillsammans med starka svenska statsfinanser har
gjort att statens uppldningskostnader sjunkit till
rekordliga nivder de senaste dren. For 2013
uppgick de kostnadsmissiga statsskuldsrintorna
till 16 miljarder kronor. I budgetpropositionen
for 2015 beriknas motsvarande rintekostnader
till 17 miljarder kronor foér 2014. For &ren
2015—2018 pekar berikningarna pd att
rintekostnaderna successivt kommer att 6ka for
att uppga till 32 miljarder kronor vid periodens
slut. Okningen beror frimst pi forvintningar
om hégre marknadsrintor.
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Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken 1 statsskulden definieras pd overgrlpande
nivi som dess bidrag ull variationer 1
budgetsaldot och statsskulden. En ligre
statsskuld, som for med sig ligre kostnader,
bidrar tll en ligre risk, eftersom variationen 1
kostnaderna (uttryckt 1 kronor) minskar. En
ligre statsskuld 1 utgdngsliget gor det iven
littare for staten att 1 ett krislige 18na upp stora
belopp utan att rintorna stiger kraftigt.

Det finns inte nigot enskilt mitt som
beskriver ~ den  sammantagna  risken 1
statsskuldsférvaltningen. I stillet redovisas olika
typer av risker, varav de frimsta ir
rinteomsittningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk.

Bide det overgrlpande kostnads-  och
riskmdttet tar sin  ut gangspunkt 1 den
genomsnittliga emissionsrintan. Med

emissionsrinta avses den rinta (eller yield) som
Riksgildskontoret vid emissionstillfillet 18nade
till. Den genomsnittliga emissionsrintan
beriknas genom att viga samman alla enskilda
emissionsrintor med respektive utestdende
volym.

Med rinteomsittningsrisk menas risken att
rintekostnaderna pi skulden snabbt stiger om
marknadsrintorna rér sig uppdt. Ju storre andel
av skulden som bestir av korta och rérliga 1in
desto kinsligare blir skulden foér férindrade
marknadsrintor. Kort upplining ir 1 regel
b1lhgare in lang uppldning vilket gor att en
avvigning méste goras mellan forvintad kostnad
och risk. Avvigning 1 drets riktlinjebeslut ir
oférindrad jimfért med tidigare.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta forfallande 18n
med nya. Refinansieringsrisken framtrider 1
regel samtidigt som behovet av nyupplining
okar kraftig (finansieringsrisk). Refinansierings-
risken 3terspeglar den 3terstiende tiden will
forfall, dvs. nir skulden behéver finansieras om.
I riktlinjerna framgdr att Riksgildskontoret ska
beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av
statsskulden (punkt 24). T detta riktlinjebeslut
gors en komplettering i syfte att sikerstilla god
laneberedskap 1 utlindsk valuta (punkt 25 samt
avsnitt 3.5).

Riksgildskontoret beaktar refinansierings-
risken pd flera olika sitt i sina strategier for
uppléning och marknadsvird. Detta gors bla.
genom att sikerstilla infrastruktur, investerarbas
och likviditet 1 ldnemarknaden. Merparten av
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uppldningen gors 1 statsobligationer som
fordelas  6ver  flera 1dn  med  olika
forfallotidpunkter. ~ Uppldningen  férdelas

l6pande 1 sm& och regelbundna auktioner. En
stor del av uppliningen gérs i den tiodriga
statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. Sedan 2009 har Riksgildskontoret dven
nominell kronupplining pa lingre l6ptider dn 12
ar, vilket gor att statsskuldens forfall sprids éver
en lingre tdsperiod. Riksgildskontorets
uppldning 1 utlindsk  valuta  reducerar
refinansierings- och finansieringsrisken genom

att  kanalen ull de  internationella
kapitalmarknaderna  hills ~ &ppen.  Den
internationella  kapitalmarknaden ~ mojliggor

uppléning av stora volymer pa kort tid.

Riksgildskontoret ska 1 utvirderingen av
statsskuldens forvaltning rapportera pd vilket
sitt man levt upp till kravet att ta hinsyn il
refinansieringsrisker.

Vid 2013 4rs slut var den genomsnittliga
rintebindningstiden 1 hela statsskulden fem r.
Den genomsnittliga tiden till forfall var ocksd
runt fem &r. Starka och hillbara statsfinanser

begrinsar bide refinansieringsrisken  och
finansieringsrisken.
3.2 Minskad valutaexponering

Nyttt styrsystem for valutaskulden

Exponeringen 1 valutaskulden ska minska.
Minskningen planeras till 20 miljarder kronor
per &r och begrinsas av ett tak pd 30 miljarder
kronor per &r. Minskningstakten ska beriknas si
att férindringar 1 kronans valutakurs exkluderas
s lingt som ir praktskt mojligt. Férutom
forindringar 1 kronkursen finns det andra mer
tekniska skil som gor det svirt att exakt styra
valutaexponeringen pd kalenderdrsbasis. Det
beslutade taket fér minskningstakten pd
30 miljarder kronor ger utrymme foér en viss
flexibilitet i styrningen. Detta skapar utrymme
for att undvika transaktioner som enbart syftar
till att finjustera takten.

Minskningstakten kan komma att Zdndras
beroende pd vilket beslut som fattas angdende
forslaget  att  terminssikra  Riksbankens
valutareserv hos Riksgildskontoret. Forslaget
om terminssikring av valutareserven finns med i
utredningen  om  Riksbankens  finansiella
oberoende och balansrikning (SOU 2013:9).



Anledningen tll att minskningen inte uttrycks
som en mindre andel ir att statsskuldens storlek
d& skulle f3 inverkan pd hur stor den faktiska
minskningen blir. En minskning uttryckt 1
termer av ett nominellt belopp ger en direkt
kontroll av minskningens storlek 1 absoluta
termer.  Andelsstyrningen,  dir  valuta-
exponeringen styrts mot 15 procent av
statsskulden och som tillimpats under perioden
20082014, ersitts hirmed. Det beslutade
styrsystemet innebir i praktiken en terging till
den ordning som tillimpades fram till 2008.

Inte ligre kostnad och risk med valutaexponering

I de senaste &rens forslag till riktlinjer har
Riksgildskontoret analyserat om det finns skil
att  ha valutaexponering 1 den strategiska
statsskuldsportféljen.  Analysen  visar  att
valutaexponeringen 1 statsskulden gradvis bor
avvecklas, eftersom den inte foérvintas leda till
ligre risk eller minskad kostnad. En mindre
valutaskuld minskar valutarisken och dirmed
den férvintade variationen i rintekostnaderna.
Slutsatsen giller for skuldens exponering 1
utlindsk valuta och inte finansiering. Beslutet att
minska  valutaexponeringen  pdverkar inte
Riksgildskontorets mojlighet att 1ana i utlindsk
valuta.

Minskningstaktens storlek

Beslutet om minskningstaktens storlek baseras
pd den takt som ges av att lita nuvarande
valutaexponering forfalla. Det ger ett belopp pd
cirka 20 miljarder kronor per &r under den
kommande fyradrsperioden. Fér nirvarande
utgdrs runt 60 procent av valutaexponeringen av
obligationsupplining 1 kronor (ling uppléning)
som swappats till kort skuld i utlindsk valuta.
Takten bedéms ocksd som limplig for att
valutaskulden de nirmaste dren inte ska bli
avsevirt mindre in valutareserven (den del som
inte ir ldnefinansierad via Riksgildskontoret). P3
s& sitt kan storre svingningar 1 valuta-
transaktionerna undvikas 1 det fall forslaget om
terminssikring av valutareserven realiseras. Vid
2013 &rs slut var valutaskulden 35 miljarder
kronor stérre in den jimforbara delen av
valutareserven.

Genom att sitta ett tak for minskningen pd
30 miljarder kronor skapas ett utrymme for
avvikelser mellan utfall och planerad minskning.
Den  beslutade  minskningstakten  av
valutaexponeringen bedéms inte ha nigon effekt
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pid kronans vixelkurs. Ur ett historiskt
perspektiv ir den beslutade minskningstakten att
betrakta som begrinsad. Beloppet ryms vil inom
det styrintervall pid =2 procentenheter som
valutaskulden tilltits fluktuera inom den
andelsstyrning som tillimpats sedan 2008.
Minskningsbeloppet kan ocksd jimféras med
kronpositionen pd 50 miljarder kronor som
sdldes utspritt under en tidsperiod pd mindre in
12 minader under 2010 och 2011. Genom att
minskningen sprids ut 6ver flera ir minskar
risken att vixlingarna sker vid ogynnsamt tillfille
vad giller kronans valutakurs.

Flerdrigt analysarbete bakom beslutet
Analysarbetet om valutaexponering i den
strategiska skuldportféljen har sin bakgrund i
det uppdrag Riksgildskontoret fick viren 2010.
Uppdraget var att analysera hur stora andelarna i
de olika skuldslagen bér vara vid en betydligt
hogre respektive ligre statsskuld samt hur
16ptiden bor hanteras 1 dessa fall. Uppdraget gavs
eftersom skuldandelarna byggde p& en analys
som Riksgildskontoret genomférde 2004 nir
statsskulden var 50 procent av BNP.

I forslaget till riktlinjer f6r 2012 redovisade
Riksgildskontoret en kvalitativ analys av
frigestillningen. I riktlinjeférslaget fér 2013
sammanfattades argumenten i anknytning till
valutaskulden 1 féljande fem punkter:

e Det finns inga teoretiska skil att tro pd
ndgon systematisk kostnadsmissig fordel
med valutaskuld framfér kronskuld (vid en
16ptidsmatchad jimforelse).

o Kostnadsvariationen for valutaupplining ir
hogre dn for upplining 1 svenska kronor pd
grund av variationen 1 vixelkursen.

e En viss exponering i utlindsk valuta kan
minska risken 1 statsskulden genom
diversifiering 1 betydelsen att beroendet av
rinteliget 1 enskilda linder, inklusive Sverige,
minskar.

o Valutaskuld ir ett flexibelt instrument 1 den
meningen att staten kan lina stora belopp pa
kort tid. En forutsittning for att det ska gilla
ir dock att valutaskulden inte ir fér stor i
utgdngsliget.

e Det kan finnas anledning att alltid ha en viss
upplining i utlindsk valuta for att sikra
dtkomsten  till  den  internationella
kapitalmarknaden.
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I analysen tll riktlinjeférslaget 2013, som
bygede pa historisk data, konstateras att det inte
hade wvarit mojligt att minska kostnads-
variationen for statsskulden ytterligare med en
viss andel valutaskuld. Analysen visade att
kostnadsvariationen varit mycket lig med en
portfolj bestdende av endast kronskuld.

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2014 och 2015 redovisas férdjupade analyser av
kostnads- och riskaspekterna kopplade till
valutaskulden. En utgingspunkt i analysen av
om det ir mojligt att sinka den forvintade
kostnaden for statsskulden genom att ha
exponering 1 utlindska rintor ir det osikrade
rinteparitetsvillkoret. Det osikrade rinte-
paritetsvillkoret implicerar att om rintan ir ligre
1 en viss valuta jimfért med rintan 1 kronor
forvintas kronan deprecieras med motsvarande
rintedifferens storlek. Givet att férvintningarna
1 genomsnitt ver tiden dr korrekta foljer att det
pd lang sikt i genomsnitt ska kosta lika mycket
att l3na 1 alla valutor. For att kunna sinka
kostnaden med valutaexponering krivs dirfor att
det osikrade rinteparitetsvillkoret inte hiller.
Empiriska studier har visat att sd ir fallet, dvs. att
osikrad rinteparitet inte hiller. Valutor med
ligre rinta (som enligt teorin ska appreciera)
tenderar snarare att depreciera.? Strategier som
forsoker utnytya detta fenomen kallas carry-
strategier. Carry-strategier kan enklast beskrivas
som att pengar lanas i valutor med l8g rinta for
att placeras i valutor med hog rinta. T regel
utnyttjar carry-strategier ett stort urval av
valutor, medan Riksgildskontoret fér den
strategiska porfoljen dr begrinsad till svenska
kronor som placeringsvaluta (hdgrintevaluta).

Som en del 1 analysarbetet  har
Riksgildskontoret genomfért empiriska studier
utifrdn historisk data for perioden 19932013 dir
exponering 1 kronor bytts mot exponering i
euro, schweizerfranc och japanska yen. Analysen
visar att  den  genomsnittliga  kostnads-
besparingen for hela perioden ir noll for
strategierna dir kronexponering bytts mot
exponering i euro och schweizerfranc, medan
den genomsnittliga kostnadsbesparingen ir
knappt tvd procent fér strategin  med
exponeringen 1 japanska yen. Den 4rliga
variationen 1 kostnadsbesparingen ir dock stor

2ge exempelvis Froot & Thaler (1990) och Engels (1996).
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for alla tre strategierna. Detta gor att resultatet
blir starkt beroende av vilken tidsperiod som
studeras. Utifrdn historisk data dr det dirfor
svart att finna tillrickligt starka beligg for att det
finns skil att forvinta sig en lingsiktig och
systematisk kostnadsbesparing med
valutaexponering.

Riksgildskontorets slutsats styrks av den
granskning som ESV gjorde till skrivelsen
Utvirdering av  statens  uppldning  och
skuldférvaltning 2009-2013 (skr. 2013/14:196).
Dir dras slutsatsen att valutarérelser tenderar att
vara den viktigaste faktorn f6r hur l6nsamt det ir
att 1ina 1 utlindsk valuta. I ESV:s studie 6ver den
senaste tiodrsperioden framgdr att utlindska
korta rintor 1 genomsnitt har varit
2/3 procentenheter ligre in svenska, men att
vixelkursen enskilda &r har férindrats med 10
procent eller mer.?

Bide Riksgildskontoret och ESV konstaterar
att den positiva basswappspread som minskade
kostnaden for valutaskulden under finanskrisen
och de nirmaste foljande dren successivt har
minskat fér att nidrma sig det historiska
genomsnittet kring noll.

Finansieringsrisken pdverkas inte av beslutet

I analysarbetet har tv4 typer av skil till att ta upp
valutalin lyfts fram. Den férsta typen ir de
finansieringsrisk- och beredskapsskil =~ som
framgir av punkterna 4 och 5 ovan. Den andra
typen avser mdjligheten att sprida uppliningen
pd fler skuldslag i situationer nir l&nebehovet
Okar kraftigt, eftersom ett ytterligare skuldslag
minskar  risken f6r att  den  svenska
statsobligationsrintan ska pressas upp av ett
kraftigt 6kat utbud (se vidare 1 avsnitt 3.5).

3.3 Nya berdkningsprinciper for

loptid och andelar

Regeringen beslutar att dndra principerna for att
berikna statsskuldens 1optid och andelar.
Duration ersitter det tidigare 15ptidsmittet
genomsnittlig rintebindningstid (GRT). For

3 Berikningen bygger pd rintor i valutaskuldens olika valutor som sedan
2009 bestdr av 45 procent EUR, 20 procent CHF, 15 procent JPY, 10
procent USD samt 5 procent vardera i GBP och CAD.



berikning av statsskuldens andelar ersitter
nominellt  belopp det tidigare  méttet
statsskuldens summerade kassafléden (SSK)

Syftet med dndringen

For att skapa en attraktiv marknad for
statspapper ir det viktigt att stasskuldspolitiken
ir s& forutsigbar och transparent som mojligt.
Erfarenheter har visat att de nuvarande mdtten
GRT och SSK har brister nir det giller
transparens. ~ Matten  ir  unika  for
Riksgildskontoret och relativt komplicerade,
vilket  forsvdrar  mojligheterna  att  for
utomstdende analysera vilka effekter en viss
lanestrategi fir pd loptid och andelar. En annan
nackdel ir att skuldslag med ling lopud fir
oproportionerligt stor andel, eftersom alla

framtida ~ betalningar ~ summeras  utan
diskontering.*
Det nya Ioptidsmittet duration och

andelsmdttet nominellt belopp ir internationellt
vedertagna begrepp. Nominellt belopp anvinds
dven for ovrig redovisning av statsskulden, vilket
gor redovisningen mer enhetlig. Andringen
bedéms bidra till 6kad transparens och férenklar
samtidigt redovisningen.

Riktvirdena dndras men faktiska loptider och
faktisk andel real kronskuld dr oforindrade
En konsekvens av att lptidsmittet byts till
duration (frdn GRT) ir att [ptidsintervallet for
den nominella kronskulden med instrument upp
till 12 &r il forfall sinks till 2,3-2,8 &r (frdn 2,7—
3,2 4r) och att loptidsintervallet fér den reala
kronskulden sinks tll 6-9 &r (frdn 7-10 ar).
Valutaskuldens 16ptid dr s8 kort att skillnaden
mellan mdtten dr férsumbar. Dirfér dndras inte
riktvirdet f6r l6ptiden i valutaskulden.
Loptidsintervallet  f6r  den  nominella
kronskulden med instrument upp till 12 4r siinks
siledes med 0,4 4r varav skillnaden mellan
loptidsmatten utgor 0,25 &r. Till detta kommer
effekten av att valutaexponeringen med rorlig
rinta flyttas tll rérlig exponering i kronor
eftersom valutaexponeringen planeras att minska
med 20 miljarder kronor under 2015. Det
motsvarar en forkortning av den nominella
kronskulden med 0,1 4r.

# En statsskuldvixel med kort l6ptid fir dirfér en betydligt mindre vikt

in en ling obligation med samma nominella belopp.
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Loptidsintervallet for den reala kronskulden
sinks med ett &r, vilket motsvarar skillnaden
mellan méitten. Anledningen tll att intervallet
fér den reala kronskulden sinks mer 4n f6r den
nominella kronskulden 4r att den reala
kronskulden har lingre 16ptid och dirmed
paverkas mer av att kassafldden diskonteras.

Riktvirdet for andelen real kronskuld sinks
till 20 procent (frdn 25 procent). Anledningen ir
den samma som for att intervallet sinks, dvs. att
den reala kronskuldens linga l6ptid fir storre
effekt av att kassafloden diskonteras.

I praktiken ir riktvirdena f6r loptiden och for
andelen real kronskuld oférindrade, eftersom
endast mitten dndrats.

Bakgrund

Ar 1998 inférdes den process enligt vilken
statsskuldspolitiken genomfors och utvirderas.
Sedan processen borjade tillimpas har en mingd
beslut tagits, vilka lett fram till dagens styrning
av statsskuldens l6ptid och sammansittning.

Det nuvarande 6ptidsmittet GRT inférdes 1
riktlinjerna fér 2006 och ersatte d3 16ptidsmattet
duration. Anledningen till att durationsméttet di
dvergavs var att det var svart att styra durationen
mot de exakta punktvirden som di tillimpades
for styrningen av loptiden. Durationsmittet
paverkas av marknadsrintorna, eftersom ma3ttet
beriknas med nuvirdesdiskontering utifrin
gillande marknadsrintor.

De senaste dren har 1ptidsstyrningen gjorts
mer flexibel genom att styrintervall ersatt exakta
punktvirden f{6r nominell kronskuld med
instrument upp till 12 & och fér den reala
kronskulden. Det mer flexibla styrsystemet gor
att forindringar i1 durationen, som foljer av
indringar 1 marknadsrintan, bedéms kunna
hanteras inom styrintervallen. Om
marknadsrintorna skulle stiga eller falla kraftigt
under en lingre period kan Riksgildskontoret
foresld regeringen att justera intervallet i
kommande riktlinjeforslag. Det boér  ocksd
noteras att de variationer som foljer av
sisongsmissiga forindringar 1 statsskulden
storlek dr stérre dn de f6érindringar som foljer av
foérindringar 1 marknadsrintan.

Det nuvarande andelsmittet SSK inférdes i
riktlinjerna for 2007. Syftet med méttet var att
statsskuldens  riskexponering skulle speglas
bittre nir utestdende kupongbetalningar och
inflationskompensation inkluderas utéver de
nominella beloppen. Nackdelen med SSK-madttet
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ir att det ir mindre transparent. Nominellt
belopp  (inklusive  upplupen  inflations-
kompensation) anvinds i &vrig redovisning av
statsskulden. Tillimpningen av samma princip 1
riktlinjerna  okar  transparensen och  gor
redovisningen mer enhetlig. En positiv bieffekt
ir dven  att  systemhanteringen  och
rapporteringen blir enklare.

34 Fértydligande om
utvarderingsperiod

I budgetlagen (2011:203) faststills att regeringen
vartannat dr i en skrivelse till riksdagen ska
utvirdera forvaltningen av statsskulden (5 kap.
7 §). I motivtexter till regeringens riktlinjebeslut
framgir att utvirderingen av statsskuldens
forvaltning ska goras over en femdrsperiod. I
punkt 41 1 riktlinjerna gors ett ulligg for att
fortydliga detta "Utvirdering av f6rvaltningen av
statsskulden ska ske 1 ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillfillet. Dir s dr mojlige ska
utvirderingen dven innefatta kvantitativa matt.
Utvirderingen ska ske dver femdrsperioder.”

3.5 Ny riktlinje om laneberedskap

Riksgildskontorets mojlighet att 1dna 1 utlindsk
valuta begrinsas inte av den beslutade
minskningen av valutaexponeringen. I avsnitten
3.1 och 3.2 beskrivs vikten av att sikerstilla att
staten  har effekuv  &tkomst dll den
internationella kapitalmarknaden. Detta minskar
finansieringsrisken eftersom valutalin ir det
ldneinstrument dir staten har storst mojlighet att
18na stora belopp pd kort tid.

For att tydliggéra att Riksgildskontoret ska se
till att denna l&neberedskap finns kompletteras
riktlinjerna  med punkt 25 enligt foljande
“Uppldningen ska bedrivas s3 att en bered
investerarbas  och  diversifiering 1 olika
finansieringsvalutor ~ sikerstills 1 syfte att

uppritthdlla en god l8neberedskap.”
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