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Statsskuldens forvaltning

| denna rapport ldmnar Riksgélden férslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning fér 2018-2021.
Fo6r aren 2019 till och med 2021 &r férslagen preliminéra.
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Sammanfattning

Riksgélden féreslar att det nuvarande riktvérdet pa 70 miljarder kronor fér nominell kronskuld med I6ptid éver
tolv ar slopas och ersétts med ett gemensamt I6ptidsintervall f6r hela den nominella kronskulden. Vidare
féreslas en ytterligare férldngning av I6ptiden f6r den nominella kronskulden pa 0,3 &r mot bakgrund av
fortsatt laga I6ptidspremier. | syfte att férbéttra kopplingen mellan riktlinjerna fér statsskuldens férvaltning och
utvdrderingen av férvaltningen féreslar Riksgélden avslutningsvis en fértydligande skrivning kring det

6verordnade kostnadsmattet i riktlinjerna.

Ett nytt styrmatt for nominell kronskuld med
16ptid over tolv ar

Som en del av riktlinjearbetet infor 2018 har
Riksgélden analyserat effekterna av att sla ihop
styrningen av langa obligationer med [6ptids-
styrningen for nominell kronskuld med |6ptid upp
till och med tolv ar. Riksgéldens slutsats &r att det
nuvarande riktvérdet pa 70 miljarder kronor for
nominell kronskuld med |6ptid &ver tolv &r bor
slopas och erséttas med ett gemensamt |6ptids-
intervall fr hela den nominella kronskulden.

Forlangd loptid pa statsskulden

Infor arets riktlinjeforslag har Riksgélden ater
analyserat betydelsen av statsskuldens [6ptid.
Liksom i féregaende ars riktlinjeférslag anser
Riksgélden att kostnadsférdelen av att lana
kortfristigt har minskat. Riksgélden foreslar darfor
att 16ptiden pa den nominella kronskulden
forlangs med 0,3 ar. Forlangningen av I16ptiden
leder till att kostnaden for kronskulden kommer att
variera mindre. For de andra skuldslagen foreslas
inga andringar.
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Fortydligande skrivning om det 6verordnade
kostnadsmattet i riktlinjerna

Under hosten 2016 utredde Riksgalden fragan
om utvarderingen av det 6vergripande malet for
statsskuldsférvaltningen kunde underléttas. |
samband med detta féreslog Riksgélden nya
kostnads- och riskméatt som ska anvéndas i
utvdrderingen. | syfte att forbattra kopplingen
mellan riktlinjerna for statsskuldens férvaltning och
utvarderingen foreslar Riksgélden en fortydligande
skrivning i vilken det framgar att de nya kostnads-
och riskmatten som foreslagits i utvarderingen
dven ska gélla enligt riktlinjerna.
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Forslag till riktlinjer 2018-2021

Riksgélden ger hér forslag till riktlinjer fér statsskuldsférvaltningen under 2018-2021. Fér dren 2019 till och
med 2021 avser férslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebéar &ndringar i riktlinjerna anges den
nuvarande lydelsen i védnster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en éverblick 6ver de
beslut som styr statsskuldsférvaltningen har ocksa relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt
férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas s att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller. Budgetlagen (2011:203).

Riksgaldens uppgift och upplaningens @ndamal

2. Riksgéildskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta lan till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.
3. Riksgilden far enligt budgetlagen (2011:208) ta upp lan till staten for att:

finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,
amortera, l6sa in och kdpa upp statslan,

i samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider, och

oM 0 ndp =

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens
skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgéldens férslag. Budgetlagen (2011:203).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for Riksgéldskontorets forvaltning av
statsskulden. Budgetlagen (2011:203).

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna underlag for utvardering av forvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat ar utvérdera forvaltningen av statsskulden. Utvérderingen ska senast den 25 april
dverlamnas till riksdagen. Budgetlagen (2011:2083).

9. Riksgalden ska faststilla principer for hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for férvaltningen av statens skuld ska
genomfdras. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer baserade pé regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i valutaskulden samt principer fér marknads- och skuldvard.
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Statsskuldens sammanséattning — skuldandelar
11. 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

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder kronor per ar.

Exponeringen ska berdknas s att férandringar i kronans valutakurs exkluderas.
13. Riksgélden ska faststélla riktméarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens I6ptid
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15. Den nominella kronskuldens [6ptid for instrument med ~ 15. Den nominella kronskuldens I6ptid ska vara mellan 4,3
upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,9 och 3,9 ar. och 5,5 ar.

16. For instrument i nominella kronor med mer an tolv ar till  16. Punkten har utgatt.
forfall ska det langsiktiga riktvardet for utestdende volym
vara 70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens |6ptid ska vara mellan 6 och 9 ar.
18. Valutaskuldens 16ptid ska vara mellan O och 1 ar.
19. Loptiden for skuldslagen far temporart avvika fran de I6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska métas som duration.

Kostnad och risk

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

21. Awvdgningen mellan férvéntad kostnad och risk ska frdmst goras genom valet av statsskuldens sammanséttning och
16ptid.

22. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den 22. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den
genomsnittliga emissionsrantan. genomsnittliga emissionsrantan. Kostnaden ska

beréknas utifran vérderingsprincipen upplupet
anskaffningsvérde med I6pande omvérdering av
inflation och valutakursféréndringar.

23. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga 23. Det 6verordnade riskméttet ska vara variationen i den

emissionsranterisken. genomsnittliga emissionsréntan.
24. Riksgalden ska beakta refinansieringsrisker i 24. Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden. forvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge

ut instrument med mer &n tolv ar till forfall.

25. Upplaningen ska bedrivas sé att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstalls i syfte
att upprétthalla en god laneberedskap.

26. Positioner ska inte inga i berdkningarna av skuldandelar och [6ptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvérden anvandas som matt p& kostnaderna och riskerna i férvaltningen.
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Marknads- och skuldvard

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

29. Riksgalden ska besluta om principer fér marknads- och skuldvéard.

Positionstagande
30. Riksgélden far ta positioner i utldndsk valuta och kronans valutakurs.
Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument.

Positioner far inte tas p& den svenska rantemarknaden.

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

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

31. Positioner i utldndsk valuta begransas till 300 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet. Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande
férvaltningen.

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

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande férvaltningen i samband
med véxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begrédnsad omfattning och positionerna behdver
inte annonseras i férvag.

Upplaning pa privatmarknaden

33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att langsiktigt minska kostnaderna for statsskulden i
forhallande till motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

34. Médjligheten att ta upp l&n for att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen (2011:203) far utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgélden far ha utestaende lan till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor fér detta &ndamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bér vagledas av de principer som
anges i lagen (2015:1017) om férebyggande statligt stéd till kreditinstitut.

Medelsférvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver anvéndas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utlindsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret

37. Riksgélden ska tidcka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen (2007:1447) med instruktion
for Riksgéldskontoret.

38. Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av férutsdgbarhet och tydlighet.
Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.
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Samrad och samverkan

39.

40.

41.

Riksgélden ska samrdda med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser
dver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden bor inhdamta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslan enligt budgetlagen (2011:203).

Utvardering

42.

43.

44,

45.

46.

Utvardering av férvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar s& ar mojligt ska utvérderingen dven innefatta kvantitativa matt.

Utvarderingen ska ske dver femérsperioder.

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

For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell uppléning redovisas.
For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfért med alternativ upplaning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.
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Motivering till Riksgaldens forslag

| detta avsnitt ges bakgrunden och motiven till Riksgéldens férslag till riktlinjer fér statsskulden férvaltning.
Riksgélden féreslar ett det infors ett gemensamt I6ptidsmatt f6r hela den nominella kronskulden. Dessutom
féreslas att I6ptiden for den nominella kronskulden f6rldngs. Fér 6vriga skuldslag féreslas inga dndringar. |
syfte att uppna en tydligare koppling mellan riktlinjerna och utvdrderingen av skuldférvaltningen féreslas att
skrivningarna kring kostnadsmattet genomsnittlig emissionsrénta i riktlinjerna fértydligas sa att det framgar att
kostnaden ska baseras pa vérderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde.

1. Ett nytt styrmétt for nominell
kronskuld med l6ptid dver tolv ar

Riksgélden anser att 16ptidsstyrningen av den
nominella kronskulden ar behéftad med vissa
brister. Som en del av riktlinjearbetet infér 2018
har Riksgélden darfor analyserat forutséttningarna
for en ny och mer &ndamalsenlig styrning.

| den nuvarande styrmodellen ska durationen for
nominell kronskuld med 16ptid upp till tolv ar hallas
inom ett durationsintervall medan nominell kron-
skuld med l6ptid éver tolv &r (langa obligationer)
har ett volymmal pa 70 miljarder kronor. Volym-
malet skapar en detaljstyrning som utgor ett
avsteg fran den princip som i 6vrigt kdnnetecknar
riktlinjerna, ndmligen att regeringen styr
avvagningen mellan kostnad och risk genom att
besluta om exponeringen (i det har fallet I6ptiden)
medan Riksgalden ansvarar for hur upplaningen
ska verkstillas.

Nuvarande styrmodell &r dessutom trubbig
eftersom den likabehandlar alla obligationer med
I6ptider langre &n tolv ar, medan det ur ett
exponeringsperspektiv &r stor skillnad pa en
obligation med exempelvis 15 och 50 ars [6ptid.
Valet av 16ptid bestdmmer balansen mellan
forvéntad kostnad och risk. Att 1ana pa korta
[6ptider har historiskt medfort lagre kostnader
men samtidigt hégre risk (stérre kostnads-
variation) eftersom lanevillkoren férnyas oftare. Att
styrmodellen inte gor nagon skillnad pa
obligationer med olika |6ptider férsvarar ddrmed
regeringens styrning av avvdgningen mellan
kostnad och risk.

Det finns &dven en teknisk komplikation med
dagens styrmodell. | takt med att den aterstdende
|6ptiden for en lang obligation minskar kommer
den for eller senare att passera |6ptidsgransen
tolv &r. Det medfor i sin tur att durationsintervallet
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for den nominella kronskulden med 16ptid upp till
tolv &r behdver justeras.

Regeringen har beslutat att |6ptiden ska métas
som duration (punkt 20 i nuvarande riktlinjer). Mot
denna bakgrund analyseras effekterna av att sla
ihop styrningen av langa obligationer med Ovrig
[6ptidsstyrning for nominell kronskuld. Mer
specifikt handlar det om att ersétta volymmalet pa
70 miljarder kronor for langa obligationer med ett
gemensamt durationsintervall fér hela den
nominella kronskulden.

De férandringar som foreslas géller enbart
styrningen. Riksgélden har i dagslaget inga planer
pa att &ndra emissionsvolymerna i ldnga
obligationer.

1.1. Bakgrund till nuvarande styrning

Den 30 mars 2009 lanade Riksgéalden

38 miljarder kronor genom att ge ut en 30-arig
nominell statsobligation (SGB 1053) via
syndikering. Vid tidpunkten for emissionen pekade
prognoserna pa omfattande lanebehov f6r staten
och Riksgélden befarade att de utestaende
stockarna i enskilda obligationer darfor kunde bli
for stora. Ett annat argument for att ge ut
obligationen var att lanevillkoren ansags goda i
den milj6 med laga réntor som foljde under
finanskrisen. Genom den nya langfristiga
upplaningen skulle kostnaden for statsskulden
sédnkas genom att Riksgélden laste in rantor som i
ett lAngsiktigt perspektiv framstod som laga.
Detta var ett avsteg fradn den tidigare strategin att
l&na pé& forhallandevis kort |6ptid for att sénka
kostnaderna for statsskulden.

En positiv bieffekt som férdes fram vid tidpunkten
for emissionen var att upplaningen dven
tillgodosag behovet hos férsakringsbolag och
andra forvaltare att forlanga |6ptiden och
dérigenom forbattra matchningen mellan tillgangar

Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018 - 2021



och skulder i sina portfoljer. Ytterligare ett motiv
for att ge ut en langre obligation var att det
ansags bidra till att minska refinansieringsrisken i
statsskuldsforvaltningen eftersom upplaningen
spreds pa fler 16ptider.

| samband med emissionen av den 30-ariga
statsobligationen upphévdes det da fastlagda rikt-
vérdet for den nominella kronskuldens [6ptid. |
riktlinjeforslaget for 2010 foreslog Riksgalden en
uppdelning av |8ptidsstyrningen. Nominell kron-
skuld med 16ptid upp till tolv &r skulle styras mot
ett I6ptidsriktmarke pa tre ar. Resterande del — vid
tidpunkten enbart den nyligen introducerade 30-
ariga obligationen — skulle inte f6ljas upp gent-
emot |8ptidsriktmérket utan istéllet férses med ett
volymtak p& 60 miljarder kronor. P4 sa satt
skapades utrymme f6r att fortsétta emittera i den
nya obligationen utan att volymen blev alltfér stor.

| riktlinjebeslutet for 2011 hojdes taket, pa
regeringens initiativ, frdn 60 till 65 miljarder
kronor.

Aret dérpa ersatte regeringen takvardet pa 65
miljarder kronor med ett riktvérde p& 60 miljarder
kronor. | praktiken innebar det en tydlig markering
fran regeringen att den utestdende volymen av
langa obligationer skulle 6ka. Regeringens motiv
var att minska refinansieringsriskerna genom att
sprida forfallen 6ver en langre tidsperiod. Samma
ar uppdrog regeringen at Riksgélden att se 6ver
hur riktlinjerna i storre utstéckning skulle kunna
beakta refinansieringsrisker i férvaltningen, se
vidare under avsnitt 1.2. Mot bakgrund av de
andrade riktlinjerna beslutade Riksgélden att
introducera en 20-arig statsobligation (SGB
1056) via ett syndikerat byte.

| riktlinjebeslutet for 2013 hojde regeringen, pa
eget initiativ, riktvardet for de langa obligationerna
med ytterligare tio miljarder kronor till 70 miljarder
kronor. Riktvardet har dérefter legat kvar pa denna
niva. | efterhand har regeringen, pa Riksgéldens
inrddan, klargjort att malnivan ska vara langsiktig.

1.2. Langa obligationer och
refinansieringsrisk
| riktlinjeforslaget f6r 2013 diskuterade Riks-
gélden utforligt hur refinansieringsrisker upp-
kommer och hur de kan styras. Riksgélden
konstaterade att refinansieringsrisker handlar om
foliderna av koncentrerade forfall de narmast
kommande &ren och att det inte ar ndgon namn-
vérd skillnad mellan en tioarig och en 30-arig
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obligation vad géller refinansieringsrisk. Bada
forfallen ligger bortom den tidshorisont som man
normalt har anledning att beakta vid analys av
refinansieringsrisker.

Riksgélden ansag att refinansieringsrisk istéllet
bor hanteras genom att sékerstélla en jamn
forfalloprofil f6r obligationerna sa att endast en
liten del av obligationsstocken méaste refinansieras
varje ar. Dessutom bor sma volymer regelbundet
emitteras i auktioner sa att refinansieringen sprids
ut Over lang tid. En stor del av de forfallande
obligationerna ersétts pa sa satt i forvag.

Riksgaldens slutsats var att det vore olampligt att
inféra nagon form av kvantitativ styrning av
refinansieringsrisker i riktlinjerna eftersom det
riskerar att medféra onddiga operativa
begrénsningar som i férlangningen leder till hogre
kostnader.

Regeringen delade Riksgéldens syn att det vore
olampligt att begrénsa refinansieringsriskerna
med kvantitativa styrmatt i riktlinjerna. Ett sddant
matt skulle tvinga Riksgalden att 1ana pa langa
[6ptider nar lanebehovet tillfalligt 6kar for att
sedan kopa tillbaka dem for att uppna den
foreskrivna forfalloprofilen nér lanebehovet
minskar.

Regeringen underbyggde resonemanget genom
att hénvisa till erfarenheterna fran perioden 1999—
2008. Under denna period tillampades en
restriktion for forfalloprofilen som innebar att
maximalt 25 procent av statsskulden fick forfalla
inom de narmaste tolv manaderna. Denna riktlinje
togs bort 2004 da det konstaterats att en
preciserad restriktion av de korta I6ptiderna inte
var ett lampligt satt att begrénsa refinansierings-
risken.

Icke desto mindre ansag regeringen att det borde
tydliggtras att Riksgalden ska beakta
refinansieringsrisker. | riktlinjebeslutet f6r 2013
inférdes dérfér en ny punkt i riktlinjerna
(nuvarande punkt 24) med lydelsen "Riksgélds-
kontoret ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden.” Riksgélden
uppmanades dessutom att i det arliga underlaget
for utvarderingen av statsskuldens férvaltning
rapportera pa vilket satt man levt upp till kravet att
ta hansyn till refinansieringsrisker.

Riksgélden har sedan 2013 rapporterat olika matt
pa refinansieringsrisker och redogjort fér hur man
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hanterat riskerna. Regeringen har sedan dess inte
funnit anledning att kommentera refinansierings-
risker vidare.

1.3. Lang upplaning i ett bredare perspektiv

| olika sammanhang har det forts fram att lang
upplaning kan ha positiva effekter pa samhalls-
ekonomin som ligger utanfor Riksgéldens
nuvarande uppdrag att langsiktigt minimera
kostnaden for statskulden utan att risken blir for
stor. Det kan exempelvis handla om att mojliggora
battre I6ptidsmatchning mellan tillgangar och
skulder hos pensionsinstitut och livférsakrings-
bolag eller att svenska statens langa obligationer
fungerar som benchmark f6r annan lang

upplaning.

Riksgélden beddmer att det inte finns mojlighet
att ta sddan hansyn nar myndigheten fattar beslut
om finansieringen. Budgetlagen foreskriver att
statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas. | den man andra
hansyn ska tas torde det darfor kravas ett
stallningstagande fran regering och riksdag.

1.4. Ett gemensamt I16ptidsmal fér den
nominella kronskulden

Ett gemensamt |16ptidsmal for den nominella
kronskulden omfattar alla laneinstrument i kronor
(undantaget realobligationer) och alla derivat i
kronor som Riksgalden har utestaende.

Den totala utestdende stocken av nominella
statsobligationer uppgick till 659 miljarder kronor
per den sista juni 2017. Volymerna i respektive
obligation framgar av diagram 1.

Diagram 1 Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor
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Av den totala stocken pa 659 miljarder kronor
utgdrs omkring nio procent eller drygt 59 miljarder
kronor av nominella statsobligationer med I6ptid
over tolv ar. De langa obligationerna &r

SGB 1053 med aterstaende 6ptid pa 22 &r samt
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SGB 1056 med aterstaende 16ptid pa 15 ar.
Sammantaget &r durationen for dessa obligationer
knappt 16 ar.

Loptiden pa de utestaende obligationerna &r en
viktig faktor for den nominella kronskuldens
duration. Durationen paverkas dven av volymerna i
statsskuldvéxlar, instrument i likviditets-
forvaltningen samt Riksgéldens derivatportfol;.
Den utestdende stocken av statsskuldvéxlar var
77,5 miljarder kronor per den sista juni.

Historiskt har Riksgélden anvént ranteswappar i
relativt stor omfattning for att férkorta durationen.
Detta kan illustereras med den utestdende
volymen av réanteswappar i kronor som uppgick till
omkring 122 miljarder kronor i slutet av juni 2017.
Mot bakgrund av de senaste arens beslut om att
successivt 6ka I6ptiden i statsskulden har Riks-
gélden dock dragit ner volymerna i nya rante-
swappar till ett minimum.

1.5. Forutsattningar for berdkning av ett nytt
|optidsintervall
Nedan presenteras berdkningar fér den nominella
kronskuldens duration nér de langa obligationerna
inkluderas i I6ptidsriktméarket. Syftet &r att ta fram
ett underlag for ett I6ptidsintervall som omfattar
hela den nominella kronskulden. Berékningarna
omfattar perioden 2018-2021 och baseras pa
Riksgéldens senaste prognos for statens priméra
lanebehov. For aren 2019-2021 har Riksgalden
annu inte gjort ndgon prognos. For dessa ar har
det istéllet gjorts ett berdkningstekniskt
antagande om att det priméra lanebehovet
kommer att ligga kvar pd samma niva som 2018.

| den nuvarande |6ptidsstyrningen méts I6ptiden
med Macaulay-duration. Detta matt paverkas av
ranteférandringar. For att fAnga upp hur kénsligt
mattet &r for rénteférandringar anvands nagra
olika réntescenarier i berdkningarna nedan. Bas-
scenariot bygger pa stoppréntor per den sista juni
2017. Dérefter parallellskiftas rantekurvan med en
procentenhet nerat samt en respektive tva
procentenheter uppét.

| 6vrigt har berdkningarna gjorts sa realistiska som
mojligt. Nya tioariga statsobligationer emitteras
med cirka 18 ménaders mellanrum och i samband
med detta erbjuds byten fran den féregdende
tiodriga statsobligationen. Emissioner i de langa
obligationerna SGB 1053 och SGB 1056 har
planerats in med tva miljarder kronor arligen vilket
ar i nivd med den befintliga laneplanen. Volymerna
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i rinteswappar uppgar till fem miljarder kronor per
ar i berdkningarna. Aven det & samma niva som i
den géllande laneplanen.

Det finns ytterligare en faktor som kortsiktigt kan
paverka durationen men som inte beaktas i
bergkningarna. Det géller ovantade Gver- eller
underskott i det priméra lanebehovet. Under
sadana omsténdigheter kan det med forhallande-
vis kort varsel uppsta stora placerings- eller
upplaningsbehov i likviditetsférvaltningen som
paverkar durationen fér den nominella
kronskulden.

1.6. Duration vid olika réntescenarier

Med det nya |6ptidsmaéttet berdknas durationen i
genomsnitt bli 4,8 &r 2018 givet dagens réante-
nivaer, se tabell 1. | takt med att den aterstdende
|6ptiden for stocken av [&nga obligationer blir
kortare faller durationen ner mot 4,5 ar 2021. En
procentenhets hogre eller lagre rantor adderar
omkring £0,4 ar till dessa siffror. Om rantorna
Okar med tva procentenheter frdn dagens nivaer
faller durationen med 0,7 ar till 4,1 ar 2018.

Tabell 1 Duration vid olika réntescenarier
2018 2019 2020 2021
Gallande riktlinje 36 35 37 3,7
L&gre réantor -1 procentenhet 52 51 5,1 5,0
Basscenario 4.8 4,7 4,7 45
Hoégre réntor +1 procentenhet 44 43 44 42
Hogre rantor +2 procentenheter 41 4,0 4,0 3,9

1.7. Duration vid olika emissionsstrategier i
befintliga langa obligationer
Om riktvérdet for utestdende langa obligationer
slopas och ersitts med ett gemensamt 16ptidsmal
for den nominella kronskulden behéver det
klargtras vilken emissionsstrategi som ska
tillampas framover i det langre segmentet. En
strategi, som anvénds i basscenariot, &r att halla
fast vid dagens emissionstakt pa totalt tvé
miljarder kronor arligen i SGB 1053 och
SGB 1056. Volymen i dessa obligationer blir
dérmed 9 miljarder kronor hogre vid slutet av
2021 jamfort med dagens nivéer, det vill sdga
totalt 68 miljarder kronor.

For att belysa kansligheten i [6ptiden har
Riksgélden aven raknat pa tva alternativa
scenarier dar det i det ena fallet inte emitteras
nagot alls i de langa obligationerna och i det
andra fallet emitteras fyra miljarder kronor arligen,
det vill séga en dubblering mot basscenariot.
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Resultaten av dessa berakningar framgar av
tabell 2.

Tabell 2 Duration vid olika emissions-

strategier
2018 2019 2020 2021

Lagre emissionsvolym i langa

obligationer 48 46 46 45
Basscenario 48 47 47 45
Hogre emissionsvolym i langa

obligationer 48 47 47 46

1.8. Overviaganden

Riksgaldens berékningar visar att durationen for
den nominella kronskulden blir omkring 4,8 ar
2018 givet dagens rantenivder. | takt med att de
langa obligationerna blir kortare faller durationen
ner mot 4,5 ar 2021. S& lange Riksgélden inte
introducerar nadgon ny lang obligation bor ett
lampligt I6ptidsintervall i viss man kunna
ackommodera en sadan mekanisk minskning i
durationen. Detta talar for att intervallet inte ska
vara centrerat runt basscenariot utan snarare ha
tyngdpunkten langre ner, forslagsvis runt 4,6 ar.

Det finns &ven en annan omsténdighet som talar
for ett sddant val: Troligen &ar sannolikhets-
fordelningen for den framtida rénteutvecklingen
inte symmetrisk runt basscenariot. Det torde vara
storre sannolikhet fér hogre réantor &n for lagre
och om réntorna stiger faller durationen i skulden.

Som tidigare ndmnt paverkas durationsmattet av
ranteférandringar. Nér de langa obligationerna
inkluderas i durationsmattet kommer det att
variera 10—20 procent mer jamfort med idag. Det
kan darfor vara lampligt att bredda intervallet fran
1 ar till 1,2 &r. Med en mittpunkt pa 4,6 ar innebéar
det att den nedre gréansen for |6ptidsintervallet blir
4 ar och att den 6vre gréansen i intervallet blir

5,2 ar. Avvagningen av ett lampligt intervall har i
forsta hand gjorts med fokus pa de kommande
tva-tre aren och bygger pa nuvarande emissions-
takt i de langa obligationerna.

1.9. Slutsats

Riksgalden foreslar att volymmalet fér nominell
kronskuld med 16ptid &ver tolv ar slopas. Istéllet
infors ett gemensamt I&ptidsintervall fér den
nominella kronskulden. Allt annat lika innebéar det
att dagens I6ptidsintervall behéver hojas fran
nivan 2,9-3,9 ar till 4,0-5,2 ar. Det féreslagna
intervallet ar ndgot bredare an dagens intervall
vilket motiveras av att durationen kommer att
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variera mer nér de ldnga obligationerna inkluderas
i Ioptidsmattet.

Riksgélden avser fortsatta ge ut obligationer med
lang 6ptid. For att understryka detta foreslas att
punkt 24 i riktlinjerna far tilligget (kursiv text)
"Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden, bland annat genom
att ge ut instrument med mer &n tolv ar till forfall”.

Ovanpa den tekniska hojning som foljer av att de
ldnga obligationerna inkluderas i 16ptidsstyrningen
tillkommer &ven den ytterligare héjning pa 0,3 ar
som Riksgéalden foreslar mot bakgrund av fortsatt
laga |16ptidspremier, se vidare under avsnitt 2.

2. Forlangd |6ptid pa statsskulden

Riksgélden har infor riktlinjeforslaget for 2018 ater
analyserat hur statsskuldens I0ptid paverkar dess
kostnad. Analysen bekréftar de slutsatser som
Riksgalden redovisade i riktlinjeférslaget for 2017.

Riksgalden anser att kostnadsfordelen av att lana
kortfristigt for narvarande ar mindre &n tidigare
och foreslar att statsskuldens I6ptid forlangs dven
under 2018.

2.1. Bakgrund

Det 6verordnade malet for statens skuldforvalt-
ning &r att langsiktigt minimera kostnaden for
statsskulden med beaktande av risk. Skuldens
kostnad och risk beror pa hur den & sammansatt
och det ar Riksgéldens uppgift att féresla lampliga
andelar och |6ptider fér de skuldslag som ingar i
statsskulden.

Riksgaldens analys bakom valet av 16ptid utgick
under manga ar fran att det fanns positiva I6ptids-
premier. Att I6ptidspremier &r positiva innebér att
langa rantor vanligtvis &r hogre &n korta, vilket
historiskt har varit fallet. Tidigare har det saledes
varit billigare att lana med kort |6ptid &n med lang.

| riktlinjeforslagen for 2016 och 2017 visade
Riksgalden att fordelen av att l&na kortfristigt hade
minskat. Riksgélden beddmde att avvégningen
mellan den besparing och den hégre risk som
kortfristig upplaning innebér borde justeras och
forordade att skuldens 16ptid skulle férlangas.
Samtidigt betonades att férlangningen maste ske
i sma steg. Fér 2017 foreslogs att 16ptids-
intervallet for den nominella kronskulden skulle
hojas fran 2,6—3,6 till 2,9-3,9 ar. Regeringen
beslutade enligt Riksgéldens forslag.
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2.2. Avkastningskurvan och I<'5ptidspremier1

Avkastningskurvan beskriver rantornas 16ptids-
struktur. Kurvan kan se ut pad méanga satt och dess
utseende varierar 6ver tiden. Enligt forvantnings-
hypotesen lutar kurvan uppéat nar marknads-
aktorerna forvantar sig stigande rantor och vice
versa. Men kurvans utseende beror ocksa pa att
investerare och lantagare kan ha olika 16ptids-
preferenser.

A ena sidan kréver investerare normalt hogre
avkastning for att binda sina pengar under lang tid
eftersom osadkerheten om framtiden blir st6rre ju
langre fram man blickar. En historiskt viktig
osdkerhetsfaktor har varit den framtida inflationen.
Vissa lantagare &r & andra sidan villiga att betala
hogre réanta for att sakra sin langfristiga
finansiering. Om investerare i allménhet &r mer
kortsiktiga an lantagare kan avkastningskurvan
luta uppéat &ven om marknadsaktérerna tror pa
fallande rantor. Med andra ord kommer |6ptids-
premien dé att vara positiv.

Dagens marknadsrantor beror séledes bade pa
forvantningar om framtida réntor och pa I6ptids-
premier. Men varken forvantningar eller premier ar
direkt observerbara och dérfér svara att mata. Den
akademiska litteraturen om I6ptidspremier ar
omfattande och de rédntemodeller som anvénds
for att méata premier ar numera avancerade. Trots
det dr det svart att skatta storleken pa 16ptids-
premier med precision.

Riksgalden anvander en rantemodell som ut-
vecklats vid Federal Reserve Bank of New York.”
Modellen estimeras med 1-10 ariga swapprantor
fran perioden 1995-201 7.8

Diagram 2 visar den svenska tioriga swapp-
rantan och dess I0ptidspremie. Under 1990-talets
senare halft foll svenska rantor till féljd av att
inflationen blev lagre. | takt med att inflationsmalet
vann trovardighet minskade &ven osékerheten om
den framtida inflationen, vilket i sin tur bidrog till
att 16ptidspremien foll.

! Se Riksgéldens forslag till riktlinjer fér statsskuldens f6rvaltning 2016-2019 for
en mer utforlig diskussion om avkastningskurvan och Ioptidspremier.

2 Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term
Structure with Linear Regressions”, Journal of Financial Economics 110 (1),
October 2013, pp 110-138.

5 Modellen har vid tidigare analyser dven estimerats med statspappersrédntor med
kvalitativt oféréndrat resultat. De tidsserier f6r statspappersréntor som Riksgélden
har tillgang till & dock kortare &n motsvarande serier fér swappréntor.
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Diagram 2 Svensk tioarig swapprénta och
|optidspremie
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Under senare ar har Riksbankens expansiva
penningpolitik, som bland annat innefattat kdp av
statsobligationer, sannolikt ocksa bidragit till att
I6ptidspremierna fallit. Aven nya regleringar kan ha
spelat en roll. Férsékringsbolag maste i hogre
grad &n tidigare matcha sina langa ataganden
genom att investera i tillgadngar med lang 16ptid,
vilket kan ha minskat |6ptidspremierna.

Loptidspremierna har troligtvis ocksa paverkats av
att vissa lantagare fordndrat sitt beteende. For
tjugo ar sedan var bostadslan med rorlig rénta
ovanliga medan de i borjan av 2017 svarar for
drygt 70 procent av bolanestocken.* Nar
lantagarna efterfragar mer kortfristiga lan &r det
naturligt att I6ptidspremierna blir Iagre. Framtida
krav pa bankernas langfristiga finansering kan
komma att 6ka I6ptidspremien framover.

2.3. Slutsats

Loptidspremier har fallit 6ver tiden och forefaller
nu vara néra noll. Aven om det inte kan uteslutas
att premierna stiger under kommande ar bedémer
Riksgalden att skélen for att lana kortfristigt har
forsvagats och att statsskuldens 16ptid bor
forlangas.

Riksgélden foreslar att I6ptiden pa den nominella
kronskulden forlangs med 0,3 ar. En alltfor kraftig
forlangning av l6ptiden skulle kunna medfora att
utbuds- och efterfragebalansen pa marknaden
rubbades pa ett satt som far langa rantor att stiga.

For den reala kronskulden foreslar Riksgélden
inga andringar av skuldens 16ptid. Har &r det
heller inte mojligt att styra I6ptiden med hjalp av
rdnteswappar utan [6ptiden bestdms uteslutande
av de reala obligationer som Riksgélden emitterar.

*SCB,"SCB-indikatorer nummer 4 2017", 3 maj 2017, pp 13
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Inte heller for valutaskulden foreslads ndgon
forlangning av I6ptiden. Regeringen har beslutat
att valutaexponeringen ska minska och Riksgalden
drar dérfér successivt ner pa exponeringen. Att da
forlanga skuldens 16ptid &r inte &ndamalsenligt
eftersom det skulle férsvara, eller till och med
fordroja, minskningen av statsskuldens valuta-
exponering.

Givet att ett gemensamt I6ptidsmatt introduceras
for den nominella kronskulden i enlighet med
féregéende avsnitt féreslas riktlinjerna for 2018
(punkterna 15, 17 och 18) fa féljande lydelse:

e Den nominella kronskuldens 16ptid ska vara
mellan 4,3 och 5,5 ér.

o  Den reala kronskuldens I6ptid ska vara
mellan 6 och 9 ar.

e  Valutaskuldens l6ptid ska vara mellan
Ooch 1 ar.

3. Fortydligande formulering om
det 6verordnade kostnadsmattet

Under hosten 2016 utredde Riksgalden fragan
om utvarderingen av det 6vergripande malet for
statsskuldsférvaltningen kunde underléttas.
Bakgrunden var ett regeringsuppdrag som
byggde pa resultat och iakttagelser fran
regeringens skrivelse Utvédrdering av statens
upplaning och skuldférvaltning 2011-2015 (skr.
2015/16:104). Riksgélden avrapporterade
uppdraget i december 2016.°

3.1. Nytt kostnadsmatt i underlaget for
utvarderingen

| korthet foreslog Riksgélden att matten
periodiserad kostnad och genomsnittlig
emissionsrénta i underlaget fér utvarderingen av
statsskuldens férvaltning skulle ersattas av ett nytt
kostnadsmatt som utgar fran vérderingsprincipen
upplupet anskaffningsvarde. Det nya méattet
bygger pa att skulden vérderas till det lanade
beloppet pa emissionsdagen och att vardet
dérefter [6pande omvérderas med emissions-
rantan, inflationen och valutakursen fram till forfall.

Denna metod, som ibland aven kallas effektiv-
rantemetoden, tillampar Riksgélden i den
finansiella redovisningen av statsskulds-
forvaltningen. Metoden féljer internationell

°Se Riksgéldens rapport "Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om
utvérderingen av det évergripande mélet kan underlittas” (dnr 2016/1345).
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standard for redovisning av finansiella skulder
som halls till férfall och &r vanlig bland aktorer
som har lang placeringshorisont.6

Vardering till upplupet anskaffningsvarde innebér
séledes att ett laneinstrument redovisas till
likvidbeloppet (exklusive upplupen rénta) vid
emissionstillfallet och darefter I6pande
omvérderas med emissionsrantan, se diagram 3.
Nar tiden till forfall minskar stiger det upplupna
anskaffningsvérdet om obligationen emitterades
till underkurs (som i diagram 3) och minskar om
den emitterades till 6verkurs. Nar instrumentet
slutligen forfaller &r det upplupna anskaffnings-
vérdet lika med det nominella beloppet (dvs.100 i
det aktuella exemplet).

Kostnaden for en given tidsperiod utgoérs av
forandringen av det upplupna anskaffningsvardet
(inklusive inflations- och valutaomvérdering) plus
upplupna réntor under perioden.

Marknadsvardeférandringar som beror pa
andrade marknadsréntor far saledes inget
genomslag pa kostnaden med den féreslagna
metoden. Daremot paverkas kostnaden
omedelbart av marknadsvardeférandringar som
beror pa dndrade valutakurser och upplupen
inflation eftersom det upplupna anskaffnings-
véardet omvérderas |6pande med dessa variabler.

Diagram 3 Marknadsvarde och upplupet
anskaffningsvarde for en nominell

obligation
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| de fall obligationer kops tillbaka har Riksgélden
foreslagit att mellanskillnaden mellan marknads-
vérdet och det upplupna anskaffningsvardet ska
kostnadsféras direkt i samband med kdpet. Denna
effekt illustreras i diagram 4 av den vertikala blada
linjen vid tidpunkten for aterkopet ar 2.

© Metoden féreskrivs bland annat i IFRS/US-GAAP.

Riksgalden 29 september 2017

Diagram 4 Effekten av aterkop med
omedelbar kostnadsféring
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3.2. Nuvarande kostnadsmatt i riktlinjerna

| riktlinjesammanhang har det géngse synséttet
varit att orealiserade marknadsvérdeférandringar
inte ska ses som en kostnad. Kostnaden for stats-
skulden ska i stéllet bestdmmas utifrdn den ranta
som radde vid emissionstillfallet plus utfallet for
inflation och vaIutakursftjr.'eindringar.7 Motivet &r att
statsskuldsf6rvaltningen ska ses ur ett langsiktigt
perspektiv och att Riksgalden har som strategi att
inte aktivt handla med sina obligationer utan i
regel haller dem till forfall.

| riktlinjerna har ovanstadende synsétt hittills
omsatts i ett kostnadsmétt som benamnts den
genomsnittliga emissionsrantan. Detta matt ska
inte forvéxlas med mattet genomsnittlig
emissionsranta (GER) som Riksgélden har
redovisat i underlaget for utvarderingen av stats-
skuldsforvaltningen. Det sistndmnda mattet méter
endast rantekomponenten i totalkostnaden och da
i form av en 6gonblicksbild.

Det faktum att utvarderingsmaéttet genomsnittlig
emissionsrénta och riktlinjemattet genomsnittlig
emissionsrénta inte har samma innebdrd skapar
en onddig otydlighet. Detta skulle kunna avhjélpas
med en mer precis skrivning om vilket kostnads-
matt som tillampas i riktlinjerna.

3.3. Slutsats

Namnsattningen av de bada kostnadsmatten som
historiskt anvénts i riktlinje- respektive
utvérderingssammanhang har gett upphov till en
begreppsforvirring som &r olycklig.

For att 6ka tydligheten och stérka kopplingen

mellan riktlinjerna for statsskuldens forvaltning och
utvarderingen av forvaltningen féreslar Riksgélden

7 Synsittet &r helt analogt med det kostnadsmtt som féreslagits i utvérderingen.
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darfor att det ska klargéras att de nya kostnads-
och riskmatt som foreslagits i utvarderingen dven
ska gélla i riktlinjerna. Det innebér att den
nuvarande skrivningen om att det éverordnade
kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsréntan och att det 6verordnade
riskmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsrénterisken (punkterna 22 och 23)
ersétts av en ny formulering i riktlinjerna som
tydliggor kopplingen till utvérderingen. Den nya
formuleringen foreslas fa foljande lydelse:
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e Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara
den genomsnittliga emissionsréntan.
Kostnaden ska beréknas utifran varderings-
principen upplupet anskaffningsvérde med
I[6pande omvardering av inflation och valuta-
kursférandringar.

e Det 6verordnade riskméttet ska vara
variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan.

1 8 Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018 - 2021
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