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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken
Riktlinjebeslutet for 2016 innebir att [6ptiden i
statsskulden férlings nigot. For den nominella
kronskulden forlings 16ptiden med tre m3nader
och for valutaskulden med fyra och en halv
ménad (midtt som duration). Skilet wll att
styrningen tar sikte pd en nigot lingre 16ptid 4n
tidigare dr att skillnaden 1 kostnad mellan
kortfristig och lingfristig upplining minskat.
Genom att f6rlinga skulden kan riskerna minska
till en 13g eller ingen kostnad.

Graden av flexibilitet 1 [6ptidsstyrningen dkas
genom att styrintervallet for den nominella
kronskulden breddas frin 0,5 till 1 ir samt att ett
styrintervall pid 1 34r ersitter det tidigare
16ptidsriktvirdet for  valutaskulden. Den
flexiblare styrningen gor det mojligt att undvika
onddiga transaktionskostnader och motiveras av
rent operativa skil. Besluten om férindringarna i
16ptiden och dess styrning Sverensstimmer med
Riksgildskontorets f6rslag.

Styrningen av statsskuldens sammansittning
mellan de tre olika skuldslagen behalls
oférindrad.

Loptiden for de tre skuldslagen ska styras mot
e Valutaskuld: duration 0-1 4r
¢ Real kronskuld: duration 6-9 &r
e Nominell kronskuld:
—  Instrument med upp till 12 &r tll f6rfall:
duration 2,6-3,6 ar
~  Instrument med mer dn 12 &r till f6rfall:
lingsiktigt riktvirde fér utestiende
volym 70 miljarder kronor

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

hogst

Forlingd loptid pa statsskulden

Statsskuldens 15ptid ir en av flera faktorer som
péverkar skuldens forvintade kostnad och risk. I
Riksgildskontorets férslag till rikelinjer for
statsskuldens f6rvaltning 2016 analyseras hur
statsskuldens 15ptid paverkar den férvintade
kostnaden f6r statens upplaning. Analysen pekar
pa att det dven fortsittningsvis ir férdelaktigt att
lita skuldens léptid wvara relativt  kort.
Kostnadsfordelen med kortfristig uppléning ir
dock mindre in tidigare, vilket motiverar en
nigot lingre loptid i statsskulden. En lingre
l6ptid innebdr att riskerna i skulden minskar.
Férlingningen bedéms kunna goras till en lig
eller ingen kostnad. Férlingningen av l&ptiden i
den nominella kronskulden uppnis genom en
minskad anvindning av swappar. Rinteswappar
anvinds 1 dag f6r att aktivt férkorta 16ptiden pa
skulden. Den underliggande uppliningen och

policyn {6r denna pdverkas inte av
forlingningen.

Bredare loptidsintervall

Loptidsintervallet  f6r  den  nominella

kronskulden med instrument upp till tolv 4r ull
forfall breddas fr&n 0,5 4r till 1 4r. Samtidigt
infors ett 16pudsintervall f6r valutaskulden vars
bredd ocks§ 4 1 4. Det tidigare
l6ptidsriktvirdet  for  valutaskulden  ersitts
dirmed.

Skilet till indringarna ir att  stirka
forutsittningarna  f6r  en  indamdlsenlig
lineplanering. Genom att 6ka flexibiliteten kring
16ptidsstyrningen kan onddiga transaktions-
kostnader undvikas. De bredare intervallen
motiveras  av  rent  operativa  skil
Riksgildskontoret planerar uppliningen si att
skuldens loptid normalt hills i mitten av
respektive intervall.



Utgingspunketer for riktlinjebeslutet
Utgdngspunkten {6r regeringens riktlinjebeslut
ir det av riksdagen beslutade malet for
statsskuldspolitiken, 5 kap. 5 § budgetlagen
(2011:203). M3let innebir att kostnaden fér
skulden lingsiktigt ska minimeras, samtidigt
som risken 1 forvaltningen ska beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav
som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksd 1 statsskuldens
storlek och forvintade utveckling. Generellt
innebir en lig statsskuld och starka statsfinanser
att utrymmet fér risktagande dkar 1 utbyte mot
ligre forvintade kostnader. Vid slutet av 2014
uppgick den okonsoliderade statsskulden till
1394 miljarder kronor (36 procent av BNP).
Prognoser  fr8n  regeringen, = Ekonomi-
styrningsverket och Konjunkturinstitutet pekar
pd att motsvarande skuld vid 2019 &rs slut
kommer att uppgi till mellan 1363 och 1550
miljarder kronor (28 respektive 32 procent av
BNP). Prognoserna pekar siledes pi att
statsskulden som andel av BNP kommer att vara
nigot ligre 2019 in i dag. Prognoserna ir dock
forknippade med risker om en svagare
utveckling. Utrymmet for risktagande bedoms
dirmed i stort vara detsamma som tidigare. Vid
en internationell jimforelse kan konstateras att
den s.k. Maastrichtskulden for Sveriges del
uppgick till 44 procent av BNP vid slutet av
2014, medan motsvarande andel fé6r EU som
helhet uppgick ull 87 procent och fér
euroomridet till 92 procent.

I undantagsfall kan dven den svenska kronans
vixelkurs beaktas, liksom den absoluta
rintenivdn och situationen pd ldnemarknaderna.
De senaste ren har 16ptidspremierna, dvs. den
kompensatlon som investerarna kriver for att
placera i statspapper med lingre l6ptid, minskat.
Loptidspremierna forvintas vara liga under en
overskidlig  framtid. Detta innebdr att
avvigningen mellan den forvintade
kostnadsbesparingen och den 6kade risk som
kortfristigare upplining medfér justeras. Genom
att forlinga statsskuldens 16ptid kan riskerna
minska till en lig eller ingen kostnad.

Statsskuldens kostnader

Statsskuldens kostnader paverkas i forsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden
ir exponerad mot utlindsk valuta, varfér
valutakursrorelser ocksd paverkar kostnaderna.
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For realskulden piverkas kostnaderna p3
motsvarande sitt av hur KPI utvecklas.

I budgetpropositionen fér 2016 beriknas
rintekostnaderna for statsskulden uppgd il
12,5 miljarder kronor fér 2015. Kommande &r
bedéms marknadsrintorna stiga, vilket gor att
rintekostnaderna successivt okar. I slutet av
2019 bedtms rintekostnaderna uppgd ull 33,5
miljarder kronor.

Risker i statsskuldsférvaltningen
P4 o&vergripande nivd definieras risken i
statsskuldsforvaltningen som dess bidrag ll
variationer 1 budgetsaldot och statsskuldens
storlek. En ligre statsskuld for med sig ligre
kostnader vilket bidrar till en ligre risk eftersom
variationen i kostnaderna minskar (bde uttryckt
i kronor och i forhdllande tll statsfinanserna i
dvrigt). En ligre statsskuld 1 utgdngsliget gor det
dven littare for staten att i et krislige l8na upp
stora belopp utan att rintorna stiger kraftigt

Det finns inte ndgot enskilt mitt som
beskriver =~ den  sammantagna  risken 1
statsskuldsforvaltningen. I stillet redovisas olika
typer av risker, varav de frimsta ir
rinteomsittningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk. Regeringens
riktlinjer och Riksgildskontorets strategier for
uppléning och marknadsvird begrinsar riskerna i
statsskuldsférvaltningen p3 flera olika sitt.
Starka och hillbara statsfinanser utgér dock den
bista férsikringen mot bide refinansierings- och
finansieringsrisker.

Ansvarsfordelning och process
Ansvaret for att milet for statsskuldspolitiken
uppfylls delas mellan  regeringen  och
Riksgildskontoret. I de &rliga riktlinjebesluten
faststiller regeringen den &vergripande risknivan,
medan Riksgildskontoret ansvarar fér att
upplining och forvaltning gors inom ramen fér
riktlinjerna och i enlighet med mailet.
Regeringens riktlinjebeslut ska fattas senast
den 15 november varje 3r. Till grund for beslutet
ligger bla. Riksgildskontorets forslag ill
riktlinjer. I samband med beredningen av
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer ges
Riksbanken mdjlighet att yttra sig.
Aterrapportermg av méluppfyllelsen limnas
till riksdagen 1 form av en utvirderingsskrivelse
vartannat  4r. Aren diremellan redovisar
regeringen en prelimindr utvirdering av
statsskuldsférvaltningen i budgetpropositionen.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
férvaltning 2016

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet f6r statsskuldens férvaltning 2016 innebdr att loptiden i
statsskulden forlings nigot. Graden av flexibilitet i [5ptidsstyrningen 6kas genom att styrintervallet
for den nominella kronskulden breddas frin 0,5 till 1 &r samt att ett styrintervall pd 1 &r ersitter det
tidigare 16ptidsriktvirdet {6r valutaskulden. Loptidsstyrningen {or den nominella kronskulden delas
in i instrument med kortare respektive lingre 16ptid 4n tolv 4r. For instrument med upp till tolv 4r till
forfall ska durationen vara 2,6-3,6 ir, vilket innebir en hojning frin 2,6-3,1 4r. Fér instrument med
mer in tolv 4r till f6rfall behdlls det lingsiktiga rikevirdet f6r den utestiende volymen pé 70 miljarder
kronor. For valutaskulden ska durationen vara 0-1 &r. Intervallet ersitter det tidigare l6ptidsriktvirdet
pd 0,125 ar.

Styrningen av statsskuldens sammansittning behills oférindrad. Andelen real kronskuld ska
lingsiktigt styras mot 20 procent. Valutaskulden ska minskas med hégst 30 miljarder kronor per &r,
exklusive forindringar i kronans valutakurs. Vid 2014 8rs slut uppgick andelen valutaskuld dll 15
procent. Statsskuldens resterande del (f.n. runt 65 procent) ska utgéras av nominell kronskuld.

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

Nedan redovisas riktlinjerna for 2016-2019, varav besluten fér 2017-2019 4r att betrakta som
preliminira. I de fall beslutet 1 enskilda riktlinjepunkter skiljer sig fr&n Riksgildskontorets f6rslag eller
i férhdllande till tidigare riktlinjebeslut framgir detta. For att skapa verblick éver de regelverk som
styr statsskuldsférvaltningen redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och foérordningen
(2007:1447) med instruktion f6r Riksgildskontoret.

1.1 Statsskuldsférvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas s& att kostnaden for skulden ldngsiktigt minimeras samudigt som
risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som
penningpolitiken stiller. Budgetlagen (2011:203).




1.2
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Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

2. Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta I8n till staten enligt budgetlagen.

1.3

Forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret fir enligt budgetlagen ta upp l&n till staten f6r att:

1. finansiera lpande underskott 1 statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig p3 riksdagens
beslut,

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

3. amortera, l6sa in och képa upp statsldn,

4.1samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika l6ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig 6ver Riksgildskontorets férslag. Budgetlagen.

Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer f6r Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden. Budgetlagen.

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

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

Riksgildskontoret ska faststilla principer fér hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for

forvaltningen av statens skuld ska genomforas. Férordningen med instruktion  for
Riksgildskontoret.

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

10. Riksgildskontoret ska faststilla interna | Overensstimmer med | Riksgildskontoret ska

inte lingre faststilla
avvikelseintervall kring
l6ptidsriktvirden for
enskilda skuldslag.
Fr.o.m. 2016 styr
regeringen léptiden for
samtliga skuldslag med
avvikelseintervall; se
avsnitt 3.5.

riktlinjer baserade pi regeringens riktlinjer. | regeringens beslut
Besluten ska avse utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i

valutaskulden samt principer {6r marknads-

och skuldvird.
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1.4

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara
20 procent av statsskulden.

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

12. Statsskuldens exponering 1 utlindsk valuta
ska minska. Minskningen ska hégst vara
30 miljarder kronor per r.

Exponeringen ska beriknas si att
forandringar i kronans valutakurs

exkluderas.

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

14. Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk
valuta ska statsskulden best3 av nominell

skuld i kronor.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

1.5 Statsskuldens loptid
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
15. Den nominella kronskuldens 16ptid f6r Overensstimmer med | Loptiden férlings

instrument med upp till tolv ir all férfall
ska vara mellan 2,6 och 3,6 ir.

16. For instrument 1 nominella kronor med mer
in tolv 3r till forfall ska det lingsiktiga
riktvirdet f6r utestiende volym vara
70 miljarder kronor.

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

genom att styt-
intervallet breddas frin
2,6-3,1 1l 2,6-3,6 4r; se
avsnitt 3.3 och 3.4.

Motsvarar gillande
riktlinje

17. Den reala kronskuldens 16ptid ska vara
mellan 6 och 9 4r.

18. Valutaskuldens 16ptid ska vara mellan 0 och
14r.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Loptiden forlings
genom att det tidigare
l6ptidsriktvirdet 0,125
&r ersdtts med
styrintervallet 0-1 &r; se
avsnitt 3.3 och 3.4.
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19. Loptiden f6r skuldslagen fir temporirt
avvika frdn de loptider som anges i
punkterna 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska mitas som duration.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

1.6 Kostnad och risk

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

21. Avvigningen mellan {6rvintad kostnad
och risk ska frimst géras genom valet av
statsskuldens sammansittning och l6ptid.

Det 6verordnade kostnadsmittet ska vara
den genomsnittliga emissionsrintan.

22,

Det 6verordnade riskmattet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

23.

24. Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 f6rvaltningen av
statsskulden.

25. Uppléningen ska bedrivas s3 att en bred
investerarbas och diversifiering 1 olika
finansieringsvalutor sikerstills i syfte att
uppritthélla en god ldneberedskap.

26. Positioner ska inte ingd i berdkningarna av
skuldandelar och 16ptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som matt pd kostnaderna och
riskerna i férvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

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 skuldvard bidra till att statspappers- regeringens beslut riktlinje

marknaden fungerar vil i syfte att uppng det
langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk.

29. Riksgildskontoret ska besluta om principer
for marknads- och skuldvérd.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje
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1.8 Positionstagande

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

30. Riksgildskontoret fir ta positioner i

31.

32.

utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som
syftar ull att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och
som inte motiveras av underliggande lne-
eller placeringsbehov.

Positioner fir bara tas pi marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras
genom likvida och i &vrigt vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir
en linevaluta inom  ramen  for
skuldférvaltningen.

Positioner i 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 fér
utnyttjas i den ldpande f6rvaltningen.

Positioner i kronans  wvalutakurs
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 16pande férvaltningen i
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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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1.9 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
33. Riksgildskontoret ska genom Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
privatmarknadsuppléning bidra till att regeringens beslut

minska kostnaderna fér statsskulden 1
forhillande till motsvarande upplining p3
institutionsmarknaden.

1.10 Lan for att tiligodose behovet av statslan

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

34. Mojligheten att ta upp lin fér atr | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap. | regeringens beslut
1 § budgetlagen fir utnyttjas bara om det
dr pdkallat pid grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret fir ha utestiende Iin till
ett maximalt nominellt virdeav 200
miljarder kronor f&r detta indamil.

35. Placering av medel som tagits upp genom | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
lan f6r att tillgodose behovet av statsldn regeringens beslut
bor vigledas av de principer som anges i
lagen (2008:814) om statligt st5d till
kreditinstitut.

1.11 Medelsférvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behéver anvindas till
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller 1 statspapper
eller andra skuldférbindelser med 18g kreditrisk. Placeringar fir ske i utlandet och i utlindsk
valuta. Férordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

37. Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstir p2 statens centralkonto. Férordningen
med, instruktion for Riksgildskontoret.

38. Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av
forutsigbarhet och tydlighet. Férordningen med instruktion fér Riksgildskontoret.

1.12 Samrad och samverkan

39. Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken 1 frdgor om de delar av uppliningsverksamheten
som kan antas vara av stSrre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion for
Riksgildskontoret.
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40. Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1 friga
om myndighetens prognoser &ver statens linebehov. Férordningen med instruktion for
Riksgildskontoret.

41. Riksgildskontoret bér inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som l&nas
for att tillgodose behovet av statsldn enligt budgetlagen.

1.13 Utvardering

42. Utvirdering av forvaltningen av statsskulden ska ske 1 kvalitativa termer i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Dir s3 dr mojligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa mét.
Utvirderingen ska ske 6ver femérsperioder.

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

44, For real upplining ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell uppléning
redovisas.

45. For uppldningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfért med alternativ upplining
redovisas.

46. Positioner inom givet positionsmandat ska l6pande resultatféras och utvirdering ske 1 termer av
marknadsvirden.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgingspunkten fér regeringens riktlinjebeslut dr att statens skuld ska férvaltas s3
att kostnaden for skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Férvaltningen ska ske inom ramen {6r de krav som penningpolitiken stiller.

Utgéngspunke tas ocksd i statsskuldens storlek och foérvintade utveckling. Vid slutet av 2014
uppgick den okonsoliderade statsskulden till 1 394 miljarder kronor (36 procent av BNP). Prognoser
pekar pd att motsvarande skuld vid 2019 &rs slut kommer att uppg? till mellan 1363 och 1550
miljarder kronor (28 respektive 32 procent av BNP). Statsskuldens storlek och férvintade utveckling
péverkar inte regeringens syn pd utrymmet for risktagande i statsskuldsforvaltningen. De l3ga
15ptidspremier som noterats de senaste dren och som {rviintas bestd under en 6verskadlig framtid,
forskjuter dock avvigningen mellan kostnad och risk pi ett sidant sitt att en nigot lingre 16ptid i

statsskulden 4ir motiverad.

Styrningen av statsskuldsférvaltningen tar sin
utgingspunkt 1 det lagfista malet for
statsskuldspolitiken. I de 4rliga riktlinjebesluten

styr regeringen pi en Overgripande nivd
avvigningen mellan kostnad och risk.
Avvigningen gors frimst genom val av

statsskuldens [6ptid. Viljs en kortare 15ptid
forvintas den genomsnittliga kostnaden bli ligre
samtidigt som risken 1 frvaltningen stiger (och
tvirtom). Detta beror pi att avkastningskurvan
antas ha en positiv lutning &ver tiden samudigt
som korta rintor varierar mer. Nir rintan p en
storre del av skulden sitts om i varje period Skar
siledes variationen f6r statsskuldens totala
rintekostnader. Starka statsfinanser och en lig
statsskuld innebir generellt att utrymmet fér
risktagande 6kar 1 utbyte mot ligre forvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin  beaktas liksom situationen pd
l8nemarknaderna 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 historiske visat stérre underskott #n
overskott. Budgetunderskott finansieras av ny
uppléning, medan budgetéverskott anvinds for
att amortera befintlig skuld. Statsskulden
piverkas 1 hog grad av den ekonomiska
utvecklingen och av ekonomisk-politiska beslut.
Vissa 4r paverkar engdngsvisa hindelser
statsskuldens utveckling. Exempel p3 detta ir
forsiljning av aktier i statligt dgda bolag och
vidareutldning till Riksbanken.

Diagram 1. Okonsoliderad statsskuld 1975-2014
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I diagram 1 redovisas den okonsoliderade
statsskuldens utveckling sedan 1975." Sedan
1975 har statsskulden som andel av BNP 6kat
kraftigt under tvi perioder. Mellan 1976 och
1985 okade statsskulden som andel av BNP frin
22 1ll 65 procent och mellan 1990 och 1995 frin
43 1ill 77 procent. Sedan mitten av 1990-talet har
statsskulden som andel av BNP gradvis minskat,
for att utgdra 36 procent vid 2014 &rs slut. Som
framgdr av diagrammet okade statsskulden 2009
och 2013. En stor del av skuldékningen nimnda
&r forklaras av att Riksgildskontoret 18nade upp
utlindsk valuta fér Riksbankens rikning.
Vidareutléningen till Riksbanken uppgick ull
motsvarande 100 miljarder kronor respektive &r
och gjordes efter begiran frin Riksbanken 1 syfte
att forstirka valutareserven. Vid 2014 irs slut
uppgick vidareuppliningen fér Riksbankens
rikning till 227 miljarder kronor (motsvarande
16 procent av den okonsoliderade statsskulden).
Eftersom vidareutliningen utgdr en fordran for
staten pdverkar den inte styrningen av
statsskulden.

Jamforelse i ett internationellt perspektiv
I EU-sammanhang anvinds den sk
Maastrichtskulden fér att jimféra lindernas
skuldsittning. Nimnda skuldmitt avser hela den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
vilket for svenska forhillanden innebir att
statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pd kapitalmarknaden riknas samman,
medan AP-fondernas innehav av
statsobligationer dras ifrin. Skilet ull att detta
bredare skuldmitt anvinds 1 EU-sammanhang ir
att den offentliga sektorn 4r organiserad pd olika
sitt 1 olika linder. Maastrichtskulden méjliggor
pa sd sitt 6kad jimférbarhet linderna emellan.
For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 44 procent av BNP vid slutet av 2014. Vid
samma tllfille uppgick motsvarande andel fér
EU som helhet tll 87 procent och foér
euroomridet till 92 procent.

b budgetpropositionen redovisas frimst konsoliderad statsskuld. Skillnaden
mellan  konsoliderad och okonsoliderad statsskuld utgors av  statliga

myndigheters innehav av statspapper (48 miljarder kronor vid 2014 &rs slut).
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Diagram 2. Maastrichtskuld 2014 som andel av BNP
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Statsskuldens framtida wrveckling

Statsskuldens framtida utveckling ir starke
beroende av den ekonomiska utvecklingen i
Sverige, vilken 1 sin tur ir beroende av
utvecklingen 1 omvirlden. En stor del av Sveriges
produktion exporteras. Stor betydelse for
statsskuldens utveckling har dven ekonomisk-
politiska beslut och i vissa fall iven engdngsvisa
hindelser. Det ligger dirmed i sakens natur att
det ir svirt att prognosticera statskuldens
utveckling pd flera 8rs sikt. Nedan redovisas
dirfor flera prognoser over statsskuldens
utveckling. Utéver regeringen gor
Ekonomistyrningsverket (ESV), Konjunktur-
institutet (KI) och Riksgildskontoret prognoser
pd de offentliga finanserna. Prognoserna har
olika syfte. Prognosmetoderna och
tidshorisonten skiljer sig ocks3 4t.

Regeringens prognoser utgdr en viktig del i
den politiska processen, eftersom de ligger till
grund f6r riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens  prognos dr himtad frin
budgetpropositionen  fér 2016  (prop.
2015/16:1).

KLI:s  prognoser  fokuserar pd den
realekonomiska  utvecklingen 1 national-
rikenskapstermer. I Kl:s prognoser beriknas
dven utvecklingen f6r den konsoliderade
statsskulden? Kl:s prognos dr himtad frin
publikationen Konjunkturliget augusti 2015.

2 For att rakna fram den okonsoliderade statsskulden har ESV:s prognos
dver statliga myndigheters innehav av statspapper anvints. Den
okonsoliderade statsskulden dr ca 50 miljarder kronor hégre in den

konsoliderade statsskulden.



ESVis  prognoser utgdr besluts- och
diskussionsunderlag ~ f6r  finanspolitiken.
Prognoserna utgir frin fattade beslut och
lagférslag samt i vissa fall dtgirder som regering
och riksdag aviserat. ESV:s prognos dr himtad
frin myndighetens publikation Prognos Statens
budget och de offentliga finanserna september
2015. Bide regeringens och ESV:s prognoser
bygger p&  konsekvensberikningar  givet
foreslaget eller oférandrat regelverk samt utifrin
en viss makroekonomisk utveckling. En skillnad
ir att regeringen antagit forsiljningsinkomster
pa 5 miljarder kronor per 4r.

Riksgildskontorets prognoser ligger till grund
for myndighetens ldneplanering och gérs i
kassamissiga termer. Genom att redovisa en plan
over vilka l&neinstrument som ska emitteras
innevarande ir och det nirmast féljande iret,
bidrar detta till att géra statsskuldspolitiken mer
forutsigbar f6r marknadsaktrerna. Riksgilds-
kontorets prognos 4r himtad frin publikationen
Statsupplining Prognos och analys 2015:2 frin

juni 2015.
I diagram 3 redovisas de olika myndigheternas
prognoser  6ver  den okonsoliderade

statsskuldens till och med berikningsperiodens
slut 2019.

Diagram 3. Prognoser éver den okonsoliderade statsskulden
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Kalla: Ekonomistyrningsverket, Konjunkturinstitutet, regeringen,
Riksgaldskontoret
Prognoserna visar ett spann f6r den

okonsoliderade statsskulden i slutet av 2019 pi
mellan 1363 och 1 550 miljarder kronor
(28 respektive 32 procent av BNP). Detta kan
jimforas med att skulden vid 2014 4rs slut
uppgick till 1394 miljarder kronor eller
36 procent av  BNP. Vidareutlining ull
Riksbanken, som vid 2014 4rs slut uppgick till
227 miljarder kronor, ingdr i prognoserna.
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Utsikter ~ for  svensk  ekonomi  enligt
Budgetpropositionen fér 2016

Den svenska ekonomins utveckling har stor
betydelse f6r statsfinanserna och dirmed for
statsskuldens utveckling. I budgetpropositionen
for 2016 f6rvintas ett forbictrat konjunkeurlige i

svensk ekonomi, se tabell 1.

Tabell 1. BNP-prognos enligt budgetpropositionen for 2016

2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP! 24 2,6 2,5 2,8 2,5 2,0

TFasta priser, referensar 2014 (kalenderkorrigerad)
Kalla: Budgetpropositionen far 2016 (prop. 2015/16:1)

En gradvis starkare utveckling i omvirlden kar
efterfrigan pi svensk export, vilket i sin tur
forvintas bidra tll oSkade investeringar i
niringslivet, ligre arbetsléshet och ett stigande
resursutnyttjande. Prognosen ir dock osiker
och risken foér en svagare utveckling ir fortsatt
stor.

I euroomrddet, som 4r Sveriges viktigaste
exportmarknad, f6rvintas 4terhimtningen gi
lingsamt iven om utsikterna fér den
ekonomiska utvecklingen ljusnat under 2015.
Europeiska centralbankens (ECB) expansiva
penningpolitik har bidragit till en férsvagning av
euron mot flertalet valutor, vilket stimulerar
exporten. En hoég offentlig skuldsittning,
arbetsléshet och simre ekonomiska férhillande i
minga linder héller dock tillbaka efterfrigan.

I USA férvintas den ekonomiska
utvecklingen vara stark under de kommande
dren. Hushéllens konsumtion férvintas ka till
foljd av en fortsatt hog sysselsittningstillvixt,
liga rintor och ett lagt oljepris. Investeringarna
stimuleras av hoga vinster och av ett hégt
fortroende  bland  foretagen om att  den
ekonomiska utvecklingen kommer att bli god.

Tillvixten i Kina var svag under inledningen av
2015. Den tidigare investeringsledda tillvixten
har mattats av {6r att i stillet drivas av inhemsk
konsumtion. De kommande &ren beddéms detta
leda dll en ligre men mer balanserad BNP-
tillvixt jimfort med tidigare. Den senaste tidens
turbulens p3 de finansiella marknaderna i Kina
bidrar till att gora tillvixtutsikterna mer osikra.

I Sverige har tillvixten de senaste dren hillits
tillbaka av en svag efterfrigan frin omvirlden.
Hushaéllens konsumtion har diremot utvecklats
forhéllandevis  starkt. Under 2016 beddms
efterfrigan pd svensk export att Oka, vilket
stirker dess bidrag tll BNP-tillvixten. Den
offentliga konsumtionen beddéms bidra till en
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forh3llandevis stort del av BNP-tillvixten under
bide 2015 och 2016.

Prognoser éver den ekonomiska utvecklingen
ir osikra och okar med prognoshorisontens
lingd. Riskerna for en simre utveckling bedéms
vara storre in chanserna for att utvecklingen blir
bitre. Nedan redogdrs for nigra av riskerna i
prognosen.

Det finns en betydande risk f6r att den
ekonomiska utvecklingen i euroomridet blir
svagare 4n vintat. Skuldsittningen ir fortsatt
hég 1 minga linder, vilket gor att behovet av
sparande ir betydande. Det finns iven risk for
bakslag f6r de linder som haft stodprogram for
att komma tillritta med sina offentliga finanser.
En negativ utveckling i Grekland vintas ha
begrinsade spridningseffekter, men skulle ind3
kunna skapa turbulens pi de finansiella
marknaderna. Om de geopolitiska konflikterna i
virlden allvarligt f6rvirras, tex. i delar av
Mellansstern, kan  detta  pdverka  hela
virldsekonomin. Ytterligare en risk 4r att
tillvixten i Kina bromsar in kraftigare in
forvintat.

Hoga virderingar av finansiella tillgingar
virlden okar risken for en hastig priskorrektion.
Till detta bidrar den osikerhet som omgirdar
penningpolitiken 1 USA och euroomridet. Om

det sker en ovintad Awstramning av
penningpolitiken ~ kan  kapitalmarknaderna
destabiliseras, framfér allt 1 framvixande

ekonomier.
Den makroekonomiska utvecklingen kan dven
piverkas av extrema viderforhillanden som

onormala  vintertemperaturer, torka  och
dversvimningar.

I Sverige utgdr  hushillens  hoga
skuldsittningsgrad ~ och  bostadsprisernas

utveckling en risk i prognosen. Ett stort prisfall
pd bostider riskerar sinka  hushillens
konsumtion, vilket 1 sin tur skulle leda till ligre
sysselsittning och ligre BNP-tillvixt. Ett prisfall
bedéms dock inte hota stabiliteten 1 det
finansiella systemet. De senaste 4ren har en rad
3tgirder vidtagits for att stirka motstindskraften
i det finansiella systemet.

Den ekonomiska utvecklingen kan dven bl
starkare 4n vad som antagits i prognosen.
Effekterna av ett ligre oljepris kan ha
underskattats, penningpolitiken kan bli mer
expansiv 4n vintat och fértroendet bland féretag
och hush8ll kan utvecklas starkare dn vad som
antagits 1 prognosen. I Sverige m&jliggér
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hushdllens héga sparande att den privata
konsumtionen kan bli hégre 4n vad som antagits
1 prognosen.

Slutsats

Prognoserna  6ver den  okonsoliderade
statsskulden pekar pd att skulden som andel av
BNP kommer att vara nigot ligre 2019 in i dag.
Prognoserna ir dock férknippade med risker om
en svagare utveckling. Utrymmet {6r risktagande
i statsskuldsférvaltningen bedéms dirmed i stort
vara detsamma som tidigare.

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

Avkastningskurvans lutning paverkar
utbytesférhillandet mellan kostnad och risk.
Nir avkastningskurvan har en kraftigt positiv
lutning ¢kar kostnadsbesparingen med att l3na
pid kortare l6ptider och tvirtom. En kortare
uppléning innebir dock att en rinteuppging
snabbare fir genomslag pi rintekostnaderna,
eftersom skulden omsitts oftare. Detta 6kar
risken 6r variationer i rintekostnaderna.

Historiskt har avkastningskurvan i regel haft
en positiv lutning, dvs. linga rintor har varit
hogre dn korta rintor. Detta forklaras bide av att
marknadsaktdrerna i genomsnitt forvintar sig att
rintorna ska stiga (forvintningshypotesen) och
att de vill ha kompensation for att binda pengar
om det visar sig att de har fel eller om de vill
placera om medlen innan obligationen faller ull
betalning (16ptidspremie).

I  4rets forslag ull rikdinjer  har
Riksgildskontoret analyserat l6ptidspremierna.
Analysen visar att 16ptidspremierna fallit till nira
noll och att de férvintas vara liga under en
dverskddlig tid. Dirmed har kostnadsférdelen
med kortfristig uppldning minskat jimfért med
tidigare (se avsnitt 3.3).

I diagram 4 visas avkastningskurvan fér
svenska, tyska och amerikanska statspapper den
30 september 2015. Som framgir ir den svenska
avkastningskurvan flack i den korta dnden och
ligre 4n den tyska p4 loptider upp till fem 4r.



Diagram 4. Avkastningskurvan for svenska, tyska och
amerikanska statspapper 15-09-30
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Riksgildskontoret fir inte ta positioner p3 den
svenska rintemarknaden. Skilet ir att undvika
farhdgor om att Riksgildskontoret skulle kunna
utnyttja information om sitt eget framtida
agerande for aktivt positionstagande.

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivdé har normalt inte
betydelse for valet av 16ptid. I betraktande av att
upp- och nedgingar av rinteliget pa sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ling
skuld nir rintorna stiger av att en forlust kan
sdgas uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I
vissa extraordinira fall har dock rintenivin
paverkat 18ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren
2009 d& Riksgildskontoret gavs mojlighet att
emittera ett 30-8rigt obligationsldn, bla. i syfte
att ldsa in lga rintor.

Det senaste dret har Riksbanken successivt
sinkt reporintan frin 0,75 procent 1 juli 2014 till
-0,35 procent i juli 2015. Riksbanken har dven
kopt statsobligationer pd andrahandsmarknaden.
Under 2014 och i inledningen av 2015 {8ll rdntan
pa svenska statsobligationer, frimst som en foljd
av att investerare anpassat sina férvintningar till
att reporintan kommer att vara lig under en
lingre tid. Som ett resultat av starkare
konjunktursignaler 1 svensk ekonomi steg de
svenska statsobligationsrintorna nigot under
varen for att dter sjunka ndgot under sommaren
och hésten.
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Diagram 5. Svensk statsranta fr.o.m. 1996
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Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2016 riknar
regeringen med gradvis stigande rintor under
prognoshorisonten fram tll slutet av 2019.
Arsgenomsnittet for statsskuldviixlar med sex
ménaders 16ptid bedéms stiga frin -0,3 procent
2015 dill 2,1 procent 2019. Arsgenomsnittet for
statsobligationer med tio 4rs 16ptid bedoms stiga
frin 0,8 procent till 3,7 procent under samma
period, se diagram 6.

Diagram 6. Regeringens prognos for svenska statsrdnta.
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Procent e Statsobligation 10 ar
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Kalla: Budgetpropositionen for 2016 (prop. 2015/16:1)

Slutsats

De senaste 4ren har 13ptidspremierna fallit och
de forvintas vara liga under en 6verskidlig tid.
Avvigningen  mellan  den  férvintade
kostnadsbesparingen av att l8na kort i
forhillande till den 6kade risk det medfsr har

dirmed fSrskjutits nigot, se avsnitt 3.3.

15



Riktlinjer for statsskuldens férvalining 2016

2.3 Den svenska kronan
Valutaskuldens storlek uttryckt 1 kronor
piverkas av den svenska kronans virde i
forhillande till 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 d4 kronan bedémdes
kraftigt undervirderad i1 samband med
finanskrisen. Mandatet f6r positioner i kronans
valutakurs hojdes di frin 15 till 50 miljarder
kronor.

Den svenska kronans historiska utveckling

Kronan férsvagades kraftigt under finanskrisen
2008 och 2009, di placerare sokie sig ull de
storre valutorna. Direfter stirktes kronan 1 takt
med att finansmarknaderna stabiliserades och
konjunktursignalerna blev mer positiva. Sedan
2011 har kronan f6rsvagats nigot i forhdllande
till euron. Under senare delen av 2014 och under
viren 2015 stirktes den amerikanska dollarn
betydligt, vilket resulterat i en svagare kronkurs i
forhallande till den amerikanska dollarn.

Diagram 7. Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Kalla: Macrobond/Riksbanken

Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen f6r 2016 riknar
regeringen med att kronan forstirks nigot 1
forhillande till euron och dollarn under
prognoshorisonten fram ull slutet av 2019.
Arsgenomsnittet for EUR/SEK beriknas till
9,40 under 2015 och till 9,00 under 2019.
Motsvarande foérvintas kronan under samma
period stirkas gentemot den amerikanska
dollarn frin ett beriknat &rsgenomsnitt p4 8,40
under till 7,90, se diagram 8.
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Diagram 8. Regeringens prognos foér kronan,
arsgenomsnitt 2015-2019

10,00
9,50
9,00
8,50 r
8,00 r
7,50 +
7,00
6,50
6,00
5,50 I f I ; {

2015 2016 2017 2018 2019

Kalla: Budgetpropositionen far 2016 (prop. 2015/16:1)

s
sty g
T wr
e
e um s gm

EUR/SEK

o =« « USD/SEK

Slutsats

Bedémningar av kronans utveckling paverkar
inte 4rets riktlinjer. Inom ramen fér tilldelade
positionsmandat har Riksgildskontoret liksom
tidigare mojlighet att beakta f6érvintningar om
kronans utveckling i syfte att sinka kostnaden
for statsskulden.

24 Riksbankens remissyttrande over

Riksgaldskontorets forslag

Enligt budgetlagen (5 kap. 6 §) ska regeringen
l3ta Riksbanken yttra sig dver
Riksgildskontorets forslag dll riktlinjer for
statsskuldens  férvaltning. Av  Riksbankens
yttrande  framgdr att  Riksbanken, med
nedanstdende tydliggdrande, anser att de férslag
som Riksgildskontoret framfér i riktlinjerna for
statsskuldens férvaltning 2016-2019 ir forenliga
med de krav som penninpolitiken stller.

De kép av statsobligationer som Riksbanken
genomfér  syftar tll att pressa  ner
obligationsrintorna pd olika I6ptider. Detta
3stadkommer Riksbanken genom att minska det
tillgingliga  utbudet  statsobligationer  pi
marknaden.  Riksgildskontorets forslag  att
forlinga 16ptiden pd den nominella kronskulden
skulle, i princip, kunna piverka den férda
penningpolitiken om férlingningen sker genom
att uppliningen okar i lingre loptider dir
Riksbanken kopt obligationer. Riksbanken
noterar att den foreslagna 16ptidsforlingningen
ir relative maetlig. Likvil bor det tydliggéras att
forlingningen av loptiden pi den nominella
kronskulden uteslutande kommer ske genom en
minskad anvindning av swappar.
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvagningen mellan kostnad och

risk i statsskuldsfoérvaltningen

Styrningen av statsskuldens férvaltning tar sin
utgéngspunke i det av riksdagen beslutade malet
for statsskuldspolitiken. I riktlinjerna faststiller
regeringen att avvigningen mellan kostnad och
risk frimst ska goras genom valet av
statsskuldens  sammansittning  och  l6ptid
(punke 21). Av rikdinjerna framgdr att det
overordnade kostnads- och riskm3tter ir
genomsnittlig emissionsrinta (punkterna 22
och 23).

Statsskuldens storlek och forvintade utveckling

I avvigningen mellan kostnad och risk beaktas
statsskuldens storlek och férvintade utveckling.
Starka statsfinanser och en lig statsskuld Skar
utrymmet for risktagande i utbyte mot ligre
forvintade kostnader. I undantagsfall kan iven
den absoluta rintenivin pédverka riktlinjerna,
liksom situationen pi l&nemarknaderna och den
svenska kronans vixelkurs.

I slutet 2014 uppgick den okonsoliderade
statsskulden till 1394 miljarder kronor, vilket
motsvarande 36 procent av BNP. Av skulden
utgjorde 227 miljarder kronor vidareutlining till
Riksbanken. Prognoser frin regeringen, ESV
och KI pekar pj att statsskulden vid 2019 &rs slut
kommer att uppgd tll mellan 1363 och 1550
miljarder kronor (inklusive vidareutliningen till
Riksbanken). Som andel av BNP motsvarar detta
28 respektive 32 procent. I kombination med de
risker som prognoserna ir forknippade med
bedéms  utrymmet fér  risktagande 1
statsskuldsférvaltningen vara oférindrat.

Statsskuldens kostnader
Statsskuldens kostnader paverkas i forsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna d3
skuldinstrumenten emitteras. Aven valuta-
kursrorelser paverkar skuldkostnaden, eftersom
en del av statsskulden ir exponerad mot utlindsk
valuta. Pi motsvarande sitt  piverkas
realskuldens kostnader av hur KPI utvecklas.
Marknadsrintorna  har varit 13ga sedan
finanskrisen =~ 2008-2009.  De svenska
statsfinanserna har visat relativt god styrka,
vilket tillsammans med det globalt 13ga
rinteliget  bidragit  dll  att  statens
upplaningskostnader sjunkit till rekordliga
nivier. Fér 2014 uppgick de kostnadsmissiga
statsskuldsrintorna till 16 miljarder kronor och i
budgetpropositionen  fér 2016  beriknas
motsvarande rintekostnader till 12,5 miljarder
kronor foér 2015. For dren 2016—2019 beriknas
rintekostnaderna successivt ka for att uppg3 till
33,5 miljarder kronor vid periodens slut.
Okningen beror frimst pi férvintningar om
hogre marknadsrintor.

Risker i statsskuldsforvaltningen
Risken i statsskulden definieras pd évergripande
nivi som dess bidrag tll variationer i
budgetsaldot och statsskulden. En ligre
statsskuld, som f6r med sig ligre kostnader,
bidrar till en ligre risk, eftersom variationen i
kostnaderna (uttryckt i kronor) minskar. En
ligre statsskuld i1 utgingsliget gor det dven
littare for staten att i ett krislige 18na upp stora
belopp utan att rintorna stiger kraftigt.

Det finns inte ndgot enskilt mitt som
beskriver =~ den  sammantagna  risken i1
statsskuldsforvaltningen. I stillet redovisas olika
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typer av risker, varav de frimsta 4r
rinteomsittningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk.

Bide det overgripande  kostnads-  och
riskmittet tar sin utgangspunkt 1 den
genomsnittliga emissionsrintan, Med
emissionsrinta avses den rinta (eller yield) som
Riksgildskontoret 1dnar till vid
emissionstillfillet. Den genomsnittliga
emissionsrintan  berdknas genom att viga

samman alla enskilda emissionsrintor med
respektive utestiende volym.

Med rinteomsittningsrisk menas risken att
rintekostnaderna pi skulden snabbt stiger om
marknadsrintorna rér sig uppit. Ju storre andel
av skulden som bestdr av korta och rérliga lin
desto kinsligare blir skulden fér férindrade
marknadsrintor. Kort upplining ir 1 regel
billigare 4n ling uppléning, vilket gér att en
avvigning miste géras mellan férvintad kostnad
och risk. De senaste ren har 6ptidspremierna,
dvs. den kompensation som investerarna kriver
for att placera i statspapper med lingre 16ptid
minskat. Loptidspremierna férvintas vara liga
under en dverskidlig framtid. Detta medfér att
avvigningen justeras mellan den f&rvintade
kostnadsbesparingen och den 6kade risk som
kortfristig upplining medfér(se avsnitt 3.3).
Justeringen innebdr att 18ptiden i skulden
forlings nigot. Férlingningen bedéms kunna
goras till en 14g kostnad eller ingen kostnad alls.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta férfallande 1in
med nya. Refinansieringsrisken framtrider i
regel samtidigt som behovet av nyupplining
okar kraftig (finansieringsrisk). Refinansierings-
risken 4terspeglar den 3terstiende tiden uill
forfall, dvs. nir skulden behdver finansieras om.
I riktlinjerna framgér att Riksgildskontoret ska
beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av
statsskulden (punkt 24) samt att myndigheten
ska sikerstilla god laneberedskap i utlindsk
valuta (punkt 25).

Refinansieringsrisken beaktas p3 flera olika
sitt 1 Riksgildskontorets strategier f6r upplining
och marknadsvird. Detta gors bl.a. genom att
sikerstilla infrastruktur, investerarbas och
likviditet i [8nemarknaden. Merparten av
uppliningen gdrs 1 statsobligationer som
fordelas  Gver flera 1in  med  olika
forfallotidpunkter.  Uppliningen  fordelas
l6pande 1 smi och regelbundna auktioner. En
stor del av uppliningen gérs i den tiofriga
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statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. Sedan 2009 har Riksgildskontoret dven
nominell kronuppléning pi lingre l6ptider in
tolv r, vilket gor att statsskuldens forfall sprids
over en lingre tidsperiod. Vidare reducerar
Riksgaldskontorets upplining i utlindsk valuta
refinansierings- och finansieringsrisken genom

att  kanalen ull de internationella
kapitalmarknaderna ~ hills  6ppen.  Den
internationella  kapitalmarknaden  méjliggor

uppléning av stora volymer p3 kort tid.

Riksgildskontoret ska 1 sin 4rliga utvirdering
av statsskuldens férvaltning rapportera hur
kraven kring refinansieringsrisker uppfyllts.
Slutligen bér nimnas att starka och hillbara
statsfinanser 4r de viktigaste faktorerna for att
begrinsa refinansieringsrisken och finansierings-
risken 1 statsskulden.

3.2 Styrningen av statsskuldens
sammanséattning behalls

oférdndrad

Regeringen ser inte skil att dndra styrningen av
statsskulden sammansittning. Andelen real
kronskuld ska lingsiktigt styras mot 20 procent.
Vid 2014 4rs slut utgjorde valutaskuldens andel
av statsskulden ca 15 procent. I riktlinjebeslutet
for 2015 beslutades att valutaexponeringen i
statsskulden ska minska med hégst 30 miljarder
kronor per &r%, vilket dven giller tills vidare.
Beslutet att minska valutaexponeringen innebir
att sannolikheten f&r variationer i1 kostnaderna,
och dirmed risken, minskar i takt med att
valutarisken i skulden avtar. Statsskuldens
resterande andelen (f.n. runt 65 procent) ska
utgoras av nominell kronskuld.

3 Exponeringen ska beriknas si att foérindringar i kronans vixelkurs

exkluderas.



33 Forlangd loptid pa statsskulden
Nominell kronskuld

Styrningen av den nominella kronskulden delas
in i instrument med kortare respektive lingre tid
4n tolv 4r till forfall.

Fér instrument som har mer in tolv 4r kvar
till forfall dr styrningen ofdrindrad, vilket
innebdr att det ldngsiktiga riktvirdet for
utestiende volym ska vara 70 miljarder kronor
(punkt 16).

Fér instrument med upp till tolv 4r till forfall
ska loptiden (durationen*) vara mellan 2,6 och
3,6 3r (punkt 15). Detta innebir att mitten av
styrintervallet forlings med tre ménader, di
l6ptidsintervallet f6r 2015 4r mellan 2,6 och 3,1
ar’, samt att intervallet gérs 0,5 ir bredare (se
avsnitt 3.4). Skilet wll indringen ir att
kostnadstérdelen med kortfristig upplining ir
mindre in tidigare. Genom att férlinga l6ptiden
nigot kan riskerna 1 skulden minska till en lig
eller ingen kostnad.

Beslutet grundar sig pd Riksgildskontoret
analys av 16ptidspremier i férslaget till riktlinjer
for  statsskuldens  forvaltning  2016-2019
(Fi2015/04585/FPM). Avkastningskurvan har
historiskt oftast haft en positiv lutning, vilket
innebdr att linga rintor varit hogre in korta
rintor. En férklaring ull detta 4r att
marknadsaktSrerna i genomsnitt f6rvintar sig att
rintorna ska stiga (férvintningshypotesen). En
annan forklaring 4r att marknadsaktdrerna vill ha
kompensation f6r att binda pengar om de visar
sig ha fel eller om de vill placera i en annan
tillgdng innan obligationen faller till betalning
(l6ptidspremie).

Hur stor del av skillnaden mellan linga och
korta rintor som utgdrs av férvintningar om
hégre rintor respektive l6ptidspremier ir svirt
att mita, di de bidda komponenterna inte ir
observerbara var f6r sig. Genom att uppskatta

* Durationen beriknas som det vigda genomsnittet av tiden fram il
varje kassaflode (kuponger och slutliga betalningar) dir vikterna bestims
av respektive kassaflodes marknadsvirde.

5 Den 12 mars 2015 hojdes loptidsintervallet med 0,3 4r, frdn 2,3-2,8 ar.
Skilet till hojningen var att Aterstilla styrningen till samma risknivd som i
riktlinjebeslutet fér 2015. Bakgrunden till 4ndringen var att durationen
blev markant lingre nir marknadsrintorna f6ll kraftigt under senhésten
2014 och under inledningen av 2015. Riksgildskontoret limnade forslag
till nimnda beslut (Fi2015/929).
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forvintningarna om framtida rintor och direfter
dra ifrdn fOrvdntningarna frin den faktiska
skillnaden i rintorna pd olika I6ptider, kan
16ptidspremien uppskattas. Riksgildskontoret
har  studerat  berikningar pid tiodriga
l6ptidspremier for amerikanska
statsobligationer, vilka fallit under de senaste
decennierna.s Med hyilp av enkitundersokningar

och modeller har Riksgildskontorets skattat

16ptidspremien pa den svenska
statspappersmarknaden.” I stort bekriftas
bilden frin den amerikanska
statspappersmarknaden. Aven svenska

l5ptidspremier tycks ha fallit 6ver tiden och
forefaller 1 dagsliget vara nira noll
Loptidspremier kan dock variera krafuigt dver
tiden och det kan inte uteslutas att premien
stiger igen. Det finns dock 3terhdllande faktorer,
sdsom forindringar 1 marknadsaktdrernas
beteenden som talar f6r att 16ptidspremierna kan
forvintas att vara l8ga under en &verskddlig
framtid. Exempel pd sidana faktorer ir stdrre
inslag av matchning av tillgingar och skulder
frin forsikringsféretagens sida.

For att foérkorta léptiden pd statsskulden
anvinder Riksgildskontoret rinteswappar. Den
nigot lingre Ioptiden for den nominella
kronskulden som foljer av 4rets riktlinjebeslut,
avser Riksgildskontoret att uppnd genom att
minska anvindningen av swappar.
Riksgildskontoret  har inte fitt nigra
indikationer pd at transaktionerna, eller
uteblivna  transaktioner, skulle ha ndgon
angdrande betydelse for swapprintorna eller
swappmarknadens likviditet. Den fortsatta
analysen fir visa om ytterligare f6rlingning av
16ptiden dr motiverad, utéver vad som beslutas i
riktlinjerna for 2016. Forlingningen ska ske i
sma steg, eftersom en kraftig forlingning skulle
kunna  innebira  att  utbuds- och

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

7 Enkitundersékningarna har genomférts av Prospera pid uppdrag av
Riksbanken. Ett sextiotal marknadsaktérer svarar pd vad man tror om
rintan pd en femdrig statsobligation pa 3, 6, 12, 24 och 60 m3naders sikt.
Riksgilden har anvint tvd rintemodeller: en som utvecklats vid Federal
Reserve Bank of New York och en som bygger p Francis X. Diebold and
Canlin Li, "Forecasting the term structure of government bond yields”,

Journal of Econometrics 130 (2), February 2006, pp 337-364.
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efterfrigebalansen rubbas pd ett sitt som fir
linga rintor att stiga. Det finns ocksi en
osikerhet kring hur bestiende nedgingen i
riskpremien kommer att vara.

Valutaskulden

Loptidsintervallet f6r valutaskulden ska vara 0-1
ir. Detta innebir att styrningen tar sikte p3 en
nigot lingre 16ptid 4n tidigare (fyra och en halv
minad lingre), jimfért med det tidigare
riktvirdet pd 0,125 3r. Loptidsforlingningen kan
uppnds genom att minska anvindningen av
derivat. Jimf6rt med nuvarande praxis, nir varje
emission rutinmissigt swappas till kort rinta,
gors 16ptiden mer beroende av tidpunkter och
volymer i obligationsutgivningen. Andringen
kan goéras utan att nigra marknadseffekter
uppstér, eftersom Riksgildskontoret ir en liten
aktdr pa de utlindska marknaderna.

Den relativt korta rintebindningstiden fér
valutaskulden ~ bedéms fortsatt som
indama3lsenlig 1 termer av kostnad och risk.
Valutaskulden sprids p4 flera valutor och utgor
en mindre andel av statsskulden (f.n. till runt 15
procent).

Den reala kronskulden

Loptidsintervallet for den reala kronskulden ska
vara 6-9 3r, vilket ir oférindrat jimfért med
tidigare. Reala obligationer reducerar risken i
statsskulden, eftersom den bidrar till 6kad
diversifiering av skuldportféljen. Genom att ge
ut reala obligationer kan Riksgildskontoret dven
nd en bredare investerarbas. I situationer d3
linebehovet 4r stort kan reala obligationer
avlasta marknaden for nominella obligationer.

3.4 Bredare Ioptidsintervall
Loptidsintervallet ~ fér  den  nominella
kronskulden med instrument upp till tolv &r till
forfall breddas fran 2,6-3,1 4r tll 2,6-3,6 ir. For
valutaskulden ersitts det tidigare
16ptidsriktvirdet 0,125 &r med I6ptidsintervallet
0-14r.

Skilet dll d4ndringarna dr att  stirka
forutsittningarna f6r  en  indamadlsenlig
lineplanering. Genom att 6ka flexibiliteten kring
l6ptidsstyrningen kan onddiga transaktions-
kostnader undvikas. Ett intervall ger stdrre
mojlighet att  anpassa  uppliningen om
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linebehovet skulle avvika frin prognosen eller
om forutsittningarna pid tll  exempel
swappmarknaden forindras. Ett annat skil ir att
skuldens l6ptid inte lingre bedéms vara lika
starkt kopplad till dess kostnad (avsnitt 3.3).
Detta gor att det inte finns skil att styra [6ptiden
lika snivt som tidigare. Med bredare styrintervall
forbittras dven méjligheterna att, pi samma sitc
som for den reala kronskulden, frimja en likvid
och 1 6vrigt vil fungerande marknad i syfte att
attrahera en bred investerarbas.

Ytterligare ett skdl hirrér frin beslutet 1
riktlinjerna f6r 2015, dir det faststilldes att
duration ska ersitta genomsnittlig
rintebindningstd som 16ptidsmatt.
Durationsmattet pdverkas av rinterdrelser, vilket
gor att loptiden forflyteas vid kraftiga rérelser i
marknadsrintan.?

De bredare intervallen motiveras av rent
operativa skil. Riksgildskontoret planerar
uppléningen s8 att skuldens 16ptid normalt hills i
mitten av  respektive intervall Det bér
understrykas att avsikten med de bredare
intervallen inte 4r att anpassa statsskuldens
16ptid pd bedémningar av framtida rintor. Den
typen av marknadspositionering gors alltid
utanfér den reguljira statsskuldsforvaltningen i
enlighet med bestimmelserna som faststills i
riktlinjerna (punkt 30-32).

3.5 Riksgaldskontorets interna

riktlinjer

I riktlinjerna framgir att Riksgildskontoret ska
faststilla. interna  riktlinjer baserade pd
regeringens riktlinjer (punkt 10). Den tidigare
formuleringen om att Riksgildskontorets
interna riktlinjer ska avse “avvikelseintervall for
de av regeringen beslutade 16ptidsriktvirdena for
de enskilda skuldslagen” tas bort, eftersom
regeringen faststiller l16ptidsintervall for samtliga
skuldslag fr.o.m. 2016.

8Se fotnot 4 samt avsnitt 3.3 i Riktlinjer for statsskuldens forvalining

2015.
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