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Riksgaldens uppgifter

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

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

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

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

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

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

Riksgalden foreslar oférandrade riktvarden for statsskuldens samman-
sattning men en tydligare 16ptidsstyrning. Forslaget innebar att det
tidigare Ioptidsintervallet ersatts med ett riktvarde och ett
avvikelseintervall. Vi foreslar dven att riktlinjepunkterna om att ta
positioner i utlandsk valuta och rantor samt i kronans valutakurs stryks,
men att vi behaller ett mindre mandat att ta positioner i utlandska
valutor och réantor for laneberedskap.

En uppdaterad analys av statsskuldens forvantade kostnad och risk motiverar
oforandrade riktvarden for statsskuldens sammanséttning. Daremot foreslar
Riksgalden redaktionella andringar i riktlinjepunkterna for att anpassa dem till
nuvarande forutsattningar, dar statsskulden huvudsakligen ska besta av nominell
skuld i kronor och den strategiska valutaexponeringen ska vara noll.

Nér det galler statsskuldens l6ptid foreslar Riksgélden dndrad styrning fran enbart
ett Ioptidsintervall till ett riktvarde med avvikelseintervall. Férslaget innebar en
tydligare koppling mellan regeringens riktlinjer for statsskuldens |6ptid och hur
Riksgalden laneplanerar men innebar inte nagon &ndring i var strategi.

Riksgélden motiverar riktvarde och avvikelseintervall var for sig. Riktvardet
motiverar vi genom att analysera Ioptidens betydelse for avvagningen mellan
kostnad och risk pa langre sikt. Vi foreslar att riktvardet for I6ptiden ska vara 4,75
ar, vilket ar detsamma som mitten av det tidigare intervallet. Avvikelseintervallet
ska framst hantera varierande ldnebehov och prognososékerheter, vilket skapar
forutsattning for forutsdgbarhet i obligationsutbudet. Var analys motiverar ett
avvikelseintervall pa + 1,0 ar, vilket ar nagot snavare an det tidigare
[optidsintervallet.

Riksgélden foreslar till sist att avsnittet om att ta positioner i utlandska valutor och
rantor samt i kronans valutakurs stryks. Eftersom statsskuldens strategiska
valutaexponering ska vara noll framdver ar det inte Iangre motiverat att ta
valutapositioner i syfte att minska kostnaden for statsskulden. Ddremot foreslar vi
att Riksgélden behaller ett mindre mandat att ta positioner i utlandska valutor och
rantor for att bidra till en god Ianeberedskap.
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Forslag till riktlinjer 2027

Riksgalden foreslar har riktlinjer for statsskuldens férvaltning for 2027.
Riktlinjerna beslutas arligen men ar utformade for att gélla tills vidare. |
de fall forslaget innebar andringar i styrningen jamfort med gallande
riktlinjer anger vi dessa i fet stil som inledande text till punkten. Aven
relevanta delar ur budgetlagen (2011:203), forordningen (2023:909)
med instruktion for Riksgéldskontoret' samt lagen (2022:1568) om
Sveriges riksbank finns med for att ge en overblick 6ver ramverket. Vi
redovisar motiven till de foreslagna andringarna senare i rapporten.

Statsskuldsforvaltningens mal

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

Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens

andamal

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

3. Riksgaldskontoret far ta upp lan till staten for att

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

o tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen
beslutat om,

e amortera, [6sa in och kdpa upp statslan,

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

(5 kap. 1 § budgetlagen)

Riksgaldskontoret ska ta upp lan till staten i syfte att tillgodose Riksbankens behov
av upplaning for att

o fullgdra sina skyldigheter i fraga om Internationella valutafonden, och

' Riksgéldskontoret &r Riksgéldens juridiska namn och anvands darfor i punkterna.
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e finansiera valutareserven.

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

Riktlinjeprocessen

4.

10.

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

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

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

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

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

Riksgaldskontoret ska faststalla principer for hur de av regeringen faststallda
riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden ska genomféras (41 §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

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

Kostnad och risk

11.

12.

13.

14.

Avvagningen mellan forvantad kostnad och risk ska framst géras genom valet
av statsskuldens sammansattning och 16ptid.

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

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

Riksgéldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med minst tio ar till forfall.
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15. Foreslagen ny skrivning: Upplaningen ska bedrivas s3 att en bred
investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstélls i syfte
att uppratthalla en god laneberedskap.

For att bidra till att uppréatthalla en god laneberedskap far Riksgéldskontoret ta
positioner i utlandsk valuta. Positionerna far bara tas med standardiserade
derivatinstrument i potentiella finansieringsvalutor och inte avse den svenska
rantemarknaden eller kronans vaxelkurs. Positionerna ska varderas till
marknadspris. Risken ska méatas som daglig Value-at-Risk (VaR) med 95
procents sannolikhet och en lamplig riskniva ska faststéllas av
Riksgaldskontoret.

Nuvarande skrivning: Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas
och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstalls i syfte att uppréatthalla
en god laneberedskap.

16. Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar val i syfte att uppna det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

17. Positioner ska inte inga i berdkningarna av sammanséttning och |6ptid.

18. Punkten utgar: Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som matt
pa kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

Statsskuldens sammansattning

18. Ny punkt: Statsskulden ska huvudsakligen besta av nominell skuld i kronor.

19. Den utestaende stocken real kronskuld ska minska successivt. Skuldslaget ska
berdknas i nominellt belopp exklusive upplupen inflationskompensation. Vid
utgangen av 2029 ska realskulden uppga till en malniva pa cirka 80 miljarder
kronor.

20. Foreslagen ny skrivning: Riktvardet for statsskuldens exponering i utlandsk
valuta ska vara noll. Valutaexponeringen kan dock variera som en foljd av att
Riksgéaldskontoret genomfor valutavéxlingar.

Nuvarande skrivning: Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
avvecklas successivt och anta riktvérdet noll fran och med 2027.
Valutaexponeringen kan dock variera som en foljd av att Riksgéaldskontoret
genomfor valutavaxlingar i enlighet med punkt 33.

21. Punkten utgar: Utdver real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska
statsskulden besta av nominell skuld i kronor.

Statsskuldens loptid

21. Omnumrerad fran 22, foreslagen ny skrivning: Riktvardet for statsskuldens
|optid ska vara 4,75 ar med ett avvikelseintervall pa +1 ar.
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Nuvarande skrivning i punkt 22: Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6
ar.

Omnumrerad fran 23, foreslagen ny skrivning: Riksgaldskontoret ska
faststalla I6ptidsintervall for den nominella kronskulden och den reala
kronskulden.

Nuvarande skrivning i punkt 23: Riksgaldskontoret ska faststalla
|6ptidsintervall for den nominella kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Omnumrerad fran 24, foreslagen ny skrivning: Statsskuldens I6ptid far
temporart avvika fran det avvikelseintervall som anges i punkt 21.

Nuvarande skrivning i punkt 24: Statsskuldens I0ptid far temporért avvika fran
det I6ptidsintervall som anges i punkt 22.

Omnumrerad fran 25: Léptiden ska méatas som genomsnittlig
rantebindningstid.

Rubriken utgar: Positionstagande

25.

26.

27.

Punkten utgar: Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och
kronans valutakurs.

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

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

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

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

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

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

Riksgaldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far
utnyttjas i den Iopande foérvaltningen i samband med véaxlingar mellan kronor
och andra valutor. Utrymmet ska vara av begransad omfattning och
positionerna behdver inte annonseras i férvag.
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Lan for att tillgodose behovet av statslan

25.

26.

Omnumrerad fran 29: Mojligheten att ta upp |an for att tillgodose behovet av
statslan enligt 5 kap 1§ budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pakallat pa
grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha
utestaende Ian till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor fér
detta &ndamal.

Omnumrerad fran 30: Placering av medel som tagits upp genom lan for att
tillgodose behovet av statslan bor vagledas av de principer som anges i lagen
(2015:1017) om forebyggande statligt stod till kreditinstitut och om
stabilitetsfonden.

Medelsforvaltning m.m.

27.

28.

29.

Omnumrerad fran 31: Riksgéaldskontoret ska placera sina medel, i den
utstrackning de inte behéver anvandas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken,
en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra
skuldforbindelser med |ag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i
utlandsk valuta (22 § férordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 32: Myndigheten ska tdcka de underskott som kan uppsta
pa statens centralkonto (24 § férordningen med instruktion for
Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 33: Myndighetens hantering av véxlingar mellan svensk och
utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska préglas av forutsagbarhet och tydlighet
(23 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

Samrad och samverkan

30.

31.

32.

Omnumrerad fran 34: Riksgéaldskontoret ska ge Riksbanken tillfélle att yttra sig
innan myndigheten fattar beslut i fragor om upplaningsverksamheten som kan
antas vara av storre penningpolitisk betydelse (29 § férordningen med
instruktion for Riksgéaldskontoret).

Omnumrerad fran 35: Riksgaldskontoret ska samverka med
Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet i frdiga om myndighetens
prognoser over statens lanebehov (28 § forordningen med instruktion for
Riksgaldskontoret).

Omnumrerad fran 36: Riksgaldskontoret bor inhdmta Riksbankens synpunkter
pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan.

Utvardering

33.

Omnumrerad fran 37: Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i
kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet.
Utvarderingen ska dven i huvudsak innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen
ska ske Over femars-perioder.
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Utvarderingen ska baseras pa Riksgéldskontorets analys i riktlinjeférslagen
och Riksgaldskontorets underlag for respektive Statskontorets utvardering av
statens upplaning och skuldférvaltning.

| Riksgaldskontorets riktlinjeforslag ska dven framga hur féreslagna andringar i
riktlinjerna ska utvarderas. Riksgéldskontoret ska ocksa analysera hur
sammansattningen och I6ptiden har utvecklats. Analysmetoderna bor viljas,
behallas eller bytas ut med hansyn till kontinuitet over tid.

Omnumrerad fran 38: Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning, inte minst riktlinjerna for skuldens sammanséattning och 16ptid, ska
utvarderas med utgangspunkt i malet for statsskuldens forvaltning.

Omnumrerad fran 39: Riksgaldskontorets beslut om den operativa
forvaltningen av statens upplaning ska utvarderas med utgangspunkt i malet
for statsskuldsforvaltningen och regeringens riktlinjer for skuldens
sammansattning (punkterna 18-20), skuldens l6ptid (punkt 21),
refinansieringsrisker (punkt 14), laneberedskap (punkt 15) och marknads- och
skuldvard (punkt 16).

Omnumrerad fran 40, foreslagen ny skrivning: Positioner som tas for att bidra
till laneberedskap ska l6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvarden.

Nuvarande skrivning i punkt 40: Positioner inom givet positionsmandat ska
Iopande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.

Omnumrerad fran 41, foreslagen ny skrivning: Avvecklingen av statsskuldens
exponering i utlandsk valuta ska utvarderas mot en jamn minskningstakt under
perioden 2023-2026. Att utvarderingen gors mot en jamn minskningstakt &ar
inte styrande for den faktiska avvecklingstakt som Riksgéaldskontoret beslutar.
Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner (punkt 36). Enbart
transaktioner som genomfors i syfte att avveckla valutaexponeringen ska inga
i utvarderingen.

Nuvarande skrivning i punkt 41: Avvecklingen av statsskuldens exponering i
utlandsk valuta ska utvarderas mot en jamn minskningstakt under perioden
2023-2026. Att utvarderingen goérs mot en jdmn minskningstakt ar inte
styrande for den faktiska avvecklingstakt som Riksgaldskontoret beslutar.
Utvarderingen ska folja samma principer som for positioner inom
positionsmandatet (punkt 36). Enbart transaktioner som genomfors i syfte att
avveckla valutaexponeringen ska inga i utvarderingen.
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Forutsattningar for forvaltningen

Statsskuldens storlek ar en viktig forutsattning for hur skulden bér
forvaltas. Scenariot har pekar mot en fortsatt 6kning av statsskulden,
vilket blir ett ingangsvarde i de analyser som presenteras i kommande
kapitel. Andra forutsattningar som spelar roll for styrningen av skuld-
forvaltningen ar sddana som paverkar hur mycket extra avkastning
investerare kraver i form av likviditets- och |6ptidspremier for att kopa
olika typer av statspapper.

Malet for forvaltningen av statsskulden ar att minimera den langsiktiga kostnaden
samtidigt som risken beaktas. I riktlinjerna bestams avvagningen mellan kostnad
och risk utifran langsiktiga, strukturella faktorer. En sadan faktor &r statsskuldens
storlek, vars utveckling spelar roll for utformningen av bade regeringens riktlinjer
och Riksgéldens upplaningsstrategier. Beslutet om skuldens |6ptid och samman-
sattning grundar sig pa en avvagning mellan kostnad och risk och den avvagningen
kan paverkas bade av hur stor skulden &r och hur snabbt den férvantas dka eller
minska.

Ett annat viktigt ingangsvarde i valet av I6ptid &r utvecklingen av l6ptidspremien,
som vi beskriver nedan som fortsatt svagt positiv. Aven likviditeten pa
statspappersmarknaden &ar en viktig faktor att beakta i skuldférvaltningen,
eftersom dalig likviditet innebar hogre likviditetspremier och darmed hogre
kostnad. Som framgar nedan har marknadslikviditeten forbattrats i takt med att
skulden véxt samtidigt som Riksbanken gatt fran att kopa till att sélja statspapper.

Scenario pekar pa vaxande statsskuld framover

Riksgalden beraknar scenariot for statsskuldens utveckling till 2030 baserat pa ett
tvadelat underlag. De forsta tva aren baseras pa prognosen i Riksgéldens senaste
Statsupplaningsrapport (2026:1). For aren 2028-2030 baseras berdkningarna
framfor allt pa Konjunkturinstitutets (Kl:s) senaste Hallbarhetsrapport 2026 och
deras framskrivning av hur de offentliga finanserna paverkas av
forsvarsfinansieringen, givet att aktiva budgetforstarkande atgarder vidtas.

Forsvarsuppbyggnad och stod till Ukraina gor stort avtryck

De forsta aren i scenariot préaglas av budgetpropositionen for 2026 och da framfor
allt den lanefinansierade utbyggnaden av férsvaret och stod till Ukraina. Bortom
2027 bestams utvecklingen i scenariot till den storsta delen av
forsvarsutbyggnadens laneram om 300 miljarder kronor samt i vilken takt som
forsvarsutgifterna successivt 6vergar till att finansieras genom budgetférstarkande
atgarder i stallet for via lan. | KI:s framskrivning sker 6vergangen successivt sa att
den offentliga sektorns finansiella sparande &r i balans 2035, i linje med den
publicerade parlamentariska 6verenskommelsen om det finanspolitiska ramverket.
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Men forstarkningen sker framfor allt i borjan av tidsperioden och redan 2030 ar
sparandet cirka -0,5 procent av BNP, att jamftéra med cirka -2 procent for 2026.

Sammantaget ger detta en stigande bana for statsskulden fram till 2030 oavsett
val av matt, se diagram 1. Matt i kronor stiger skulden till cirka 2 000 miljarder
kronor till ar 2030, medan den okar till ungefar 25 procent som andel av BNP Over
samma horisont.

Det b6r understrykas att langsiktiga scenarier ar osakra. Mycket kan hénda &dven pa
kort tid, vilket inte minst har visat sig de senaste aren med bade ett krig i vart
naromrade och en pandemi. Det som anda bidrar till att gora scenariot relevant ar
den breda politiska uppslutningen bakom bade foérsvarsuppbyggnad och stod till
Ukraina, vilka &r de tva poster som huvudsakligen bidrar till skulduppbyggnaden
kommande ar. Den storre delen av skuldokningen sker dessutom de ndrmsta aren.

Det framstar darfér som sannolikt att skulden matt i kronor kommer att 6ka tydligt
kommande &r, dven om den ekonomiska utvecklingen kan bli bade samre och
battre an forvantat likval som att finansieringen av férsvaret kan ga bade snabbare
och langsammare &n i scenariot.

Diagram 1 Statsskulden, utfall och scenario

Miljarder kronor Procent av BNP
2500 100
2000 ~ | 80

P
'I
1500 4 60
1000 40
500 20
0 0

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

- Statsskuld (vanster) Statsskuldkvot (héger)

Kallor: SCB och Riksgalden.

Val fungerande marknad och bredare investerarbas

En viktig del i analysen av marknadens funktionsséatt och av investerarbasen ar den
pagaende okningen av volymen handelsbara nominella obligationer, se diagram 2.

Tillsammans med flera andra faktorer som till exempel regleringar och rantenivaer
utgor den en viktig forutsattning for hur marknaden fungerar.?

2 For en utforligare genomgang, se till exempel Kommittén for finansiell stabilitet (2023),
"Obligationsmarknaden — en kartldggning”.
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Under manga ar fram till 2015 var den handelsbara volymen relativt konstant,
frdmst pa grund av att den totala skulden varierade forhallandevis lite. | samband
med att Riksbanken fran och med 2015 under flera ar successivt kopte ungefar
halften av volymen utestaende nominella obligationer sjonk den handelsbara
volymen fran cirka 600 till ungefar 300 miljarder kronor. Det motsvarar en minskad
andel fran 15 till 5 procent av BNP. Né&r Riksbanken sedan borjade silja
obligationerna 6kade den handelsbara volymen igen. Det har de senaste aren skett
samtidigt som Riksgélden emitterat allt storre volymer obligationer pa grund av
underskott i statsbudgeten.

Ett stdrre budgetunderskott pa grund av forsvarsutbyggnad och stod till Ukraina
samt 6kad emissionsvolym av obligationer har ddaremot inte inneburit att svenska
statspapper har blivit dyrare relativt andra jamforbara lander. Fran borjan av 2025
till sommaren 2026 har den svenska tiodrsrantan stigit mindre dn den tyska, vilket
har gjort ranteskillnaden mellan landerna mer negativ.

Diagram 2 Utestaende volym nominella obligationer (ej grona) exklusive
Riksbankens innehav

Miljarder kronor
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800 /
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200

0
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Nominella statsobligationer

Anm. Den streckade linjen som visar prognos ar interpolerad mellan observationer for
respektive arsslut.

Kallor: SCB och Riksgalden.

Aven om den handelsbara volymen obligationer inte &r den enda faktorn som avgér
hur val marknaden fungerar, gar det att se likheter i utvecklingen med hur
marknadens aktorer 6ver tid har bedomt likviditeten, se diagram 3.

Aren d& Riksbankens innehav var som stérst sammanfoll med ett underkant betyg
for likviditeten, men de senaste aren pekar enké&tsvaren pa en tydlig forbattring.
Aktorerna lyfter i sina svar fram den 6kade volymen obligationer som en viktig
bidragande faktor till detta. Aven om det &r svart att bdde beddma och mita
effekten har denna utveckling sannolikt minskat likviditetspremien, alltsa den
merkostnad som investerare vill ha betalt for i form av en hdgre réanta om de
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bedémer att det ar svarare att kbpa och silja ett finansiellt instrument. Givet
scenariot for statsskulden skulle ett 6kat utbud kunna ge fortsatt stod for
marknadslikviditeten.

Aven investerarbasen har paverkats av Riksbankens agerande och da framfér allt
gruppen utlandska investerare, ndgot vi har lyft dven i tidigare ars riktlinjeforslag.
Den trenden har fortsatt det senaste aret och i Finansmarknadsstatistiken framgar
det att gruppen utlandska investerare nu dger cirka 30 procent av den totala
skulden. Aven svenska banker samt férsakrings- och pensionsbolag har fortsatt att
Oka sina andelar.

Diagram 3 Upplevd likviditet pa andrahandsmarknaden fér nominella
statsobligationer, enkatundersokningar

Betyg

5

1
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Riksbanken Riksgédlden  «<<-<-- Godkant betyg

Kallor: Riksgéalden och Riksbanken.

Loptidspremien ar fortsatt svagt positiv

En risk som investerare i statspapper kraver extra avkastning for ar l16ptidsrisk. For
statens del innebér 1an pa langre |optider minskad risk i termer av
kostnadsvariation for statsskulden. Samtidigt har I6ptidspremierna historiskt varit
positiva, vilket medfort att Riksgélden har betalat en forvantad merkostnad for att
lana pa langre Ioptider.

Riksgélden anvander den sa kallade ACM-modellen utvecklad av Federal Reserve
for att skatta den svenska I6ptidspremien, se diagram 4.2 Modellen skattas pa data
Over swapprantor med |6ptider mellan ett och tio ar fran augusti 1995 till juni 2026.
Nar Ioptidspremien ar positiv forvantas Riksgéalden betala en hdgre kostnad for att
Iana pa langre I6ptider.

3 Tobias Adrian, Richard K. Crump och Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with
Linear Regressions”, Journal of Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138
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En uppdatering av dessa berakningar visar att I6ptidspremien under det senaste
aret kan beskrivas som ungefar oférandrad, dar genomsnittet har varit drygt en
halv procent. Det ar darmed tydligt hogre an de negativa varden som gallde under
lagrantearen, men samtidigt klart lagre an fore finanskrisen 2008.

Diagram 4 Svensk tioarig loptidspremie
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Anm. Loptidspremien, som presenteras pa manatlig basis, géller for svenska tioariga
swapprantor. Tidsperioden stracker sig mellan augusti 1995 och juni 2026.

Kalla: Riksgalden.

15(38)



RIKSGALDEN | Statsskuldens férvaltning — Férslag till riktlinjer 2027

Skuldens sammansattning och loptid

Riksgalden foreslar att styrningen av statsskuldens 16ptid fortydligas i
riktlinjerna. Forslaget innebar att det tidigare styrintervallet ersatts med
ett riktvarde och ett avvikelseintervall som &r nagot snévare an tidigare.
Det ger en tydligare styrning av I6ptiden, dven om Riksgalden redan nu
siktar mot det foreslagna riktvardet i den operativa forvaltningen. Vi
foreslar inga dndringar av riktvardena for skuldens sammansattning.

Regeringen gor den dvergripande avvagningen mellan kostnad och risk i
forvaltningen av statsskulden genom att besluta om riktvarden for statsskuldens
sammansattning och I6ptid, efter forslag fran Riksgélden. Som ett staende inslag i
riktlinjeférslagen presenterar vi en analys av statsskuldens forvantade kostnad och
risk med olika I6ptider och sammansattningar. Ett utforligt analysunderlag ger
forutsattningar for att kunna bedéma om valet av sammanséttning och [0ptid ar i
enlighet med malet om att minimera kostnader med beaktande av risk.

Gallande statsskuldens sammansattning foreslog Riksgalden i riktlinjeforslaget for
2025 att den utestaende realskulden ska minska. | arets riktlinjeférslag uppdaterar
vi den tidigare analysen av om realobligationer kan minska kostnaden eller risken i

statsskulden. Den uppdaterade analysen foranleder inte nagon omprovning av det

tidigare beslutet. Vi foreslar darfor ett oforandrat riktvarde for realskulden.

Enligt ett annat tidigare beslut ska den strategiska valutaexponeringen i skulden
vara avvecklad och anta riktvardet noll fran och med 2027. Det innebér att
statsskulden fran och med nasta ar fraimst kommer att besta av nominell och real
skuld i svenska kronor.

Nér det galler statsskuldens 16ptid foreslar Riksgélden en andrad styrning fran
enbart ett intervall till ett riktvdrde med ett avvikelseintervall. | forra arets
riktlinjeforslag tydliggjorde Riksgélden for regeringen att vi i laneplaneringen siktar
mot mitten av intervallet, vilket motsvarar 4,75 ar. Styrningen mot det specifika
riktvardet formaliseras nu och lyfts upp i riktlinjepunkt 21.

Riksgélden motiverar riktvdrde och avvikelseintervall var for sig. Riktvardet
motiverar vi genom att analysera Ioptidens betydelse for avvagningen mellan
kostnad och risk pa langre sikt. Avvikelseintervallet ddremot ska fraimst hantera
variationer i lanebehov samt prognososéakerheter pa kortare sikt. Var analys
motiverar ett avvikelseintervall pa + 1,0 ar, vilket &r nagot snavare an det tidigare
intervallet.
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Oforandrade riktvarden for sammansattning

Riksgalden har i tidigare riktlinjeforslag funnit att det inte finns nagon persistent
kostnadsfordel for real jamfort med nominell upplaning. Nér vi nu uppdaterar
analysen i arets riktlinjeférslag kommer vi till samma slutsats.

Analysen utgar fran den s kallade break-even inflationen (BEI), som berdknas
genom att jamfora rantan pa en nominell statsobligation med réntan pa en
realobligation med motsvarande I6ptid. Vi mater sedan kostnadsfordelen for
realobligationer som skillnaden mellan BEI och matt pa inflationsforvantningarna
Over samma tidsperiod. Den uppmétta kostnadsfordelen visar ddrmed om det gar
att forvanta sig nagon skillnad i upplaningskostnad i ett framatblickande
perspektiv (sa kallat ex ante-perspektiv).

Diagram 5 Forvantad besparing av upplaning i reala jamfért med nominella
obligationer

Procent
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Kostnadsfordel 5 ar Kostnadsfordel 10 ar

Anm. "Kostnadsfordel 5 ar” och "Kostnadsférdel 10 ar” visar den forvantade besparingen for
real upplaning 6ver fem- respektive tioarsperioder. Ett positivt varde betyder att det kan
forvantas vara billigare att lana realt &n nominellt. Kostnadsfordelen 6ver fem ar baseras pa
inflationsforvantningar fran enkatundersokningar genomférda av Origo Group pa uppdrag av
Riksbanken. For att berdkna kostnadsférdelen Gver tio ar extrapolerar vi
inflationsforvantningarna fran fem till tio ar baserat pa arlig autokorrelation. Mer information
om extrapoleringen finns i Andrey Ermolov (2021).# Serierna i diagrammet visar vérden vid
publicering av inflationsférvantningar (kvartalsvis t.0.m. oktober 2006 och manadsvis
darefter). Tidsperioden stracker sig mellan mars 2002 och maj 2026.

Kallor: Riksgélden och Origo Group.

Diagram 5 visar att den forvantade besparingen blev negativ under 2022 och har
sedan dess legat runt -0,5 procent, bade pa fem och tio ars horisont. Denna

4 Andrey Ermolov (2021), When and Where Is It Cheaper to Issue Inflation-Linked Debt?. The
Review of Asset Pricing Studies 11, p. 610-65.
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utveckling har drivits av framfor allt snabbt sjunkande BEI medan
inflationsforvantningarna har varit mer stabila.

For att belysa hur realskulden paverkar bade kostnad och risk jamfor vi tva
hypotetiska statsskuldsportféljer med varandra, dar den ena portfoljen bestar av en
storre andel realskuld.

Vi konstruerar forst en hypotetisk portfélj "Riktvarde” som i stora drag
representerar Riksgéaldens nuvarande strategi i termer av fordelning mellan lang
och kort 16ptid. Portféljens I6ptid &r 4,75 ar, vilket ar mittpunkten for det nuvarande
|optidsintervallet som ocksa &r det féreslagna riktvardet. Portféljens
sammansattning uppnar vi genom att emittera en stor andel tioariga obligationer
och en mindre andel obligationer med I6ptid pa fem och tva ar. Den innefattar
ocksa instrument med I6ptid pa ett &r (motsvarande statsskuldvéxlar och annan
kortfristig upplaning) samt realobligationer. Analysen exkluderar ultraldnga
obligationer. Daremot beaktas deras paverkan pa den totala skuldens I6ptid genom
att den hypotetiska portféljen utformas med en genomsnittlig |6ptid pa 3,75 ar,
vilket skulle motsvara 4,75 ar om de ultralanga hade rdknats med.® Vi konstruerar
sedan en ny hypotetisk portfolj “Real”. Portfolj "Real” och "Riktvarde” har samma
I6ptid och ar ddarmed identiska med undantag for att andelen realobligationer ar
hogre i den forstndmnda. Sammanséttningen for de tva portféljerna visas i Error!
Reference source not found. nedan.

Tabell 1 Sammansattning av hypotetiska portfoljer

Procent respektive ar

Nom 1 Nom 2 Nom5 Nom10 Real 10 Loptid Loptid

Portfolj ar ar ar ar ar (modell) (total)
Riktvarde 21,2% 3% 7% 58,8% 10% 3,75 4,75
Real 21,2% 3% 7% 44.8% 24% 3,75 4,75

Anm. Raderna visar hypotetiska portfoljer som uppnas genom att emittera ettariga, tvaariga,
femariga och tiodriga nominella obligationer samt tioariga realobligationer. Loptid &ar
rantebindningstid och uttrycks i ar. Loptid (modell) &r 16ptid for de hypotetiska portféljerna
som &r olika kombinationer av obligationer med I6ptid upptill tio ar. Riksgalden har for
narvarande dven tre sa kallade ultralanga obligationer utestaende, vars I6ptider vid
introduktion var 25, 30 och 50 ar. Om vi lagger till de ultralanga obligationerna blir I6ptiden
langre och visas i kolumn L6ptid (total). Portfolj riktvarde har till exempel en 6ptid pa 3,75 ar
enligt modellen och motsvarande 4,75 ar med hansyn tagen till de langa obligationerna

Kalla: Riksgalden.

Vi simulerar sedan 10 000 olika rante- och inflationsutvecklingar tio ar framat med
slutet av 2025 som utgangspunkt. Analysen &r en uppdatering fran féregaende ar

5 Riksgélden har tre sa kallade ultraldnga obligationer utestdende vilka dr exkluderade i
simuleringsanalysen, dels for att de utgor en relativt liten del av skulden i termer av
nominellt belopp, dels for att de inte &r en del av strategin for den I6pande upplaningen.
Eftersom de redan finns i portféljen bidrar de inte till nagon kostnadsvariation pa den
tidshorisont som vi analyserar har. Om vi i stéllet skulle emittera nytt i de ultra-langa
obligationerna och samtidigt 6kade pa den korta upplaningen for att halla I6ptiden konstant,
skulle ranteomsaéttningsrisken 6ka. En forutsattning i analysen &r att obligationerna finns i
portféljen men att vi inte emitterar ny volym i dem.
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och for ytterligare detaljer for hur vi modellerar rantorna och inflationen refererar vi
till riktlinjeforslaget 2026 eller fokusrapporten "Ramverk for att analysera
statsskuldens kostnad och Risk — En simuleringsstudie”.

Med hjalp av de simulerade réntorna och inflationen beréknar vi kostnad och risk
for respektive portfolj. Vi utgar fran att statsskulden ar i ett jamnviktslage dar
statsskuldens storlek ar konstant. | verkligheten lanar Riksgalden inte upp jamnt
over tid, men detta férenklade antagande visar hur portféljval paverkar kostnad och
risk utan att vi behover géra ndgra antaganden om framtida statsskuld. Den
forenklade modellen fangar exempelvis inte upp effekten av att statsskulden okar
pa det satt som beskrivs i det Idngsiktiga scenariot. Vi aterkommer till effekten av
ett 6kat lanebehov och storre skuld senare i analysen.

Tabell 2 Kostnad och risk for hypotetiska portféljer med olika sammansaéttning

Procent av statsskulden

Kostnad Riktvarde Real
Genomesnittlig rantekostnad 1,89 1,89
Extra rantekostnad vid ofordelaktiga scenarier (méatt pa risk) 1,15 1,26
Total rantekostnad vid ofordelaktiga scenarier 3,04 3,15

Anm. Den genomshnittliga kostnaden per ar &r baserad pa 10 000 simuleringar mellan 2026
och 2035. Obligationer vars |6ptid &r langre an tio ar exkluderas i tabellen. Oférdelaktiga
scenarier avser de 500 simuleringar med hogst kostnad. Under dessa scenarier 6verstiger
kostnaden den 95:e percentilen av 10 000 simuleringar. Det andra raden fangar risk som
kostnadsvariation och visar en extra kostnad i de simulerade scenarierna med hog kostnad
jamfort med kostnad i genomsnitt. Den tredje raden, summan av den forsta och andra
raden, visar kostnaden vid oférdelaktiga scenarier.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 2 visar att portfolj "Real” ger en hdgre kostnad vid oférdelaktiga scenarier an
vad portfolj “"Riktvarde” ger, medan den genomsnittliga kostnaden @r densamma
for bada portfoljerna. Realobligationer framstar som mera riskfyllda i
portféljsimuleringarna, men inte dyrare i genomsnitt, vilket de gjorde nar vi matte
forvantad kostnadsfordel (se diagram 5). Detta beror pa att tidseriemodellen som
vi anvander i simuleringarna forutsager att inflationen kommer vara lag de narmsta
aren, medan inflationsforvantningar enligt enkatundersokningarna visar en
snabbare tillbakagdng mot tva procent. Den uppdaterade analysen av skuldens
sammansattning foranleder inga forandringar av riktlinjerna.

Riktvardet for loptiden foreslas vara 4,75 ar

Riksgélden tydliggjorde i forra arets riktlinjeforslag att vi siktar mot mitten av det
nuvarande I6ptidsintervallet, vilket motsvarar 4,75 ar. Vi foreslar i &r en andrad
styrning fran enbart ett intervall till ett riktvarde med ett avvikelseintervall.
Inférandet av ett riktvarde innebér en tydligare koppling mellan regeringens
riktlinjer for I6ptiden och hur vi laneplanerar. Var samlade bedémning, som i likhet
med tidigare ar baseras pa en avvagning mellan kostnad och risk, ar att riktvardet
for 16ptiden bor uppga till 4,75 ar.
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For att analysera I6ptidsvalet konstruerar vi tre hypotetiska portfoljer med olika
Ioptider. Den exakta fordelningen visas i Error! Reference source not found. och
kostnadsestimaten i tabell 4. Kort I6ptid har historiskt inneburit en lagre
genomsnittlig kostnad &n en langre [6ptid. Det beror pa att korta rantor vanligtvis ar
lagre an langa rantor 6ver samma period. Samtidigt ar kort I16ptid forknippad med
hogre risk matt som variation i rantekostnaden eftersom rantan pa skulden
omsatts oftare och korta réntor vanligtvis ar mer volatila &n de langa.

Tabell 3 Sammansittning av hypotetiska portfoljer med olika I6ptid

Procent respektive ar

Nom 1 Nom 2 Nom5 Nom10 Real 10 Loptid Loptid

Portfolj ar ar ar ar ar  (modell) (total)
Kort 39,2% 3,0% 7,0% 40,8% 10,0% 2,94 3,99
Riktvarde 21,2% 3,0% 7,0% 58,8% 10,0% 3,75 4,75
Lang 37% 3,0% 7,0% 76,3% 10,0% 4,54 5,49

Anm. Raderna visar hypotetiska portfoljer som uppnas genom att emitterar ettariga,
tvaariga, femariga och tiodriga nominella obligationer samt tioariga realobligationer. Loptid
ar rantebindningstid och uttrycks i ar. Loptid (modell) ar 16ptid for de hypotetiska
portfljerna som &r olika kombinationer av obligationer med I6ptid upptill tio ar. Riksgélden
har for narvarande dven tre sa kallade ultraldnga obligationer utestaende, vars |6ptider vid
introduktion var 25, 30 och 50 ar. Om vi lagger till de ultraldnga obligationerna blir |6ptiden
langre och visas i kolumn L&ptid (total). Portfolj riktvarde har till exempel en 16ptid pa 3,75 ar
enligt modellen och motsvarande 4,75 ar med hansyn tagen till de Ianga obligationerna.

Kalla: Riksgélden.

Tabell 4 Kostnad och risk for hypotetiska portfdljer med olika I6ptid

Procent av statsskulden

Kostnad Kort Riktvarde Lang

Genomsnittlig kostnad 1,81 1,89 1,97

Extra kostnad vid
ofordelaktiga scenarier (matt

pa risk) 1,32 1,15 0,99
Total kostnad vid
ofdrdelaktiga scenarier 3,13 3,04 2,96

Anm. Genomsnittlig kostnad ar den genomsnittlig kostnad per ar baserat pa 10 000
simuleringar mellan 2026 och 2035. Langa obligationer vars |6ptid ar langre &n tio ar
exkluderas i tabellen. Oférdelaktiga scenarier avser de 500 simuleringar med hogst kostnad.
Under dessa scenarier dverstiger kostnaden den 95:e percentilen av 10 000 simuleringar.

Kélla: Riksgélden.

Resultatet i tabell 4 bekraftar bilden att kortare |optider ar férknippade med lagre
kostnad men hogre risk. Skillnaden mellan I6ptider ar dock liten bade nér det galler
genomsnittlig kostnad och risk (matt som extra kostnad vid ofordelaktiga
scenarier). Skillnaden mellan portfélj "Kort” och "Lang” for kostnad och risk &r cirka
0,2 respektive 0,3 procentenheter.

Resultaten fran portféljsimuleringarna ar konsistenta med skattningen av den
tiodriga Ioptidspremien som vi presenterade i avsnittet om I6ptidpremier. Bade
ACM-modellen som skattar I6ptidspremien och portféljsimuleringarna fangar den
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forvantade kostnadsskillnaden mellan olika I6ptider och visar pa en hogre
forvantad kostnad med langre [6ptid. Det portféljsimuleringarna tillfor ar att visa att
en portfdlj med langre 16ptid dven innebar minskad risk.

Mot bakgrund av modellens osadkerhet ar Riksgaldens bedomning att skillnaderna
mellan alternativen &r sa sma att de inte ger skal att dndra riktvardet. Det gor inte
heller analysen av l6ptidspremier. Aven statsskuldens storlek &r en faktor att
beakta vid valet av 16ptid. En storre skuld for med sig hdgre rantekostnader och
hogre risk i form av storre variation i rantekostnaderna (uttryckt i kronor). En av
forutsattningarna i arets riktlinjeférslag ar ett scenario dar vi bedémer att
ldnebehovet 6kar. Scenariot innebar emellertid att statsskulden kommer vara
fortsatt Iag framfor allt matt som andel av BNP. Utvecklingen mot en storre
statsskuld enligt scenariot motiverar ddarmed inte ett dndrat riktvarde for 16ptiden.

Rantekansligheten dkar nar skulden varierar

Simuleringsanalysen ovan antar att statsskuldens storlek ar konstant. Har
undersoker vi hur rantekansligheten paverkas om skulden i stéllet vaxer enligt det
presenterade scenariot. En sadan utveckling skulle innebara att rantekansligheten
okar, men var bedémning baserat pa resultatet av undersékningen ar att effekten
inte &r sa stor att den motiverar ett forandrat riktvarde for |6ptiden.

Réntekansligheten i statsskuldsforvaltningen paverkas dels av rantornas volatilitet,
dels av storleken pa de Ian som kan fa nya rantor. Den lanevolym som kan fa nya
rantor bestar i sin tur bade av befintliga 1an som forfaller och av nettoldnebehovet
som uppstar till foljd av budgetunderskott. Medan férfallostrukturen for befintliga
Ian &r kdnd for Riksgélden, baseras beddmningen av statens framtida budgetsaldo
pa prognoser.

Risken som uppstar nér befintliga lan forfaller och maste séttas om till ny rénta
benamns refinansieringsrisk. Denna risk ar av mindre vikt nar skulden &r liten.
Finansieringsrisk ar i stallet kopplad till risken med nyupplaning for att finansiera
budgetunderskott. Denna risk ar av mindre vikt om budgeten &r i balans. Nar
skulden nu forvantas véxa blir det viktigare att beakta bade finansierings- och
refinansieringsrisker, vilket dven Statskontoret lyfter i sin senaste utvardering.®

Diagram 6 nedan visar beloppet av forfallande lan inom ett ar, som andel av BNP.
Diagrammet visar ocksé det totala upplaningsbeloppet inklusive nettolanebehovet.
Till och med 2025 visar diagrammet Riksgaldens tidigare prognoser och efter 2025
ar utvecklingen modellbaserad. Ett viktigt antagande i modellen ar att
nettolanebehovet antas vara positivt och 6ka framover vilket leder till att det totala
upplaningsbehovet &r hogre an det belopp som harror enbart fran forfallande lan.

Vi bedomer att det totala upplaningsbehovet dr mellan 7 och 9 procent som andel
av BNP framover. Denna niva ar hogre dn de senaste aren, men i linje med nivan
fran tidigt 2000-tal.

6 STK 2026:6, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2021-2025.
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Diagram 6 Utveckling av planerat upplaningsbehov det kommande aret
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Anm. Diagrammet visar forfallande lan inom de kommande 12 manaderna och det totala
upplaningsbehovet for de kommande 12 manaderna, som bestar av bade forfall och
nettolanebehov. Bada tidsserierna uttrycks som andel av BNP. Frekvensen i dataunderlaget
ar arlig. Det historiska totala upplaningsbehovet baseras pa Riksgaldens prognos av
nettolanebehovet och &r inte det faktiska utfallet. Fran och med 2026 baseras varden pa en
simuleringsmodell med statisk fordelning som beskrivs pa sida 22.

Kalla: Riksgalden.

Genom en forenklad berékning kan vi illustrera vilken rantekanslighet detta
upplaningsbehov ger. Ett totalt upplaningsbehov pa 8 procent av BNP betyder en
6kning i rantekostnaden inom kommandet aret pa 5,2 miljarder kronor under
forutsattning att rantan 6kar med 1 procentenhet och nominell BNP &r 6 500
miljarder kronor. Aven om det férvantade 6kade upplaningsbehovet innebar kad
rantekanslighet, bedomer Riksgalden att detta i sig sjalv inte motiverar ett
forandrat riktvarde for loptiden i ar.

Nagot smalare avvikelseintervall for 16ptiden

Utover riktvardet for 16ptid foreslar Riksgalden ett avvikelseintervall. Forslaget &r
att avvikelseintervallet for I6ptiden faststalls till +1 ar, vilket ger gransvarden pa
3,75 och 5,75 ar. Det innebar ett ndgot snavare intervall an det nuvarande.
Intervallet motiveras framst av ett varierande lanebehov och prognososékerheter.

Ett varierande lanebehov gor att bade den totala statsskulden och dess fordelning
over olika l6ptider forandras dagligen. Det sistndmnda uppstar, eftersom
Riksgélden inte dndrar den langfristiga upplaningen pa kort sikt och paverkar
dérmed statsskuldens 16ptid. Denna variation skulle besta dven om prognoserna
var tréffsdkra. Om utfallet dessutom avviker fran prognoserna kan variationen i
I6ptiden bli &n storre. Vi parerar dven sadana avvikelser genom att anpassa den
kortfristiga upplaningen.
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Avvikelseintervallet ska hantera dessa variationer — bade sddana variationer som
Riksgalden rar 6ver och variationer som vi inte rar over. Ett intervall ger ddrmed
flexibilitet i laneplaneringen och &r forutsattning att Riksgalden ska kunna agera
forutsagbart och transparent, vilket forvantas leda till en kostnadseffektiv
forvaltning av statsskulden.

Metod for simuleringar av I6ptiden

For att kvantifiera avvikelseintervallet genomfor vi simuleringar. Vi berdknar det
framtida primara lanebehovet bade utifran det langsiktiga scenariot, som
presenteras i forutsattningsavsnittet, och en tidseriemodell. Tidseriemodellen gor
att manatliga variationer i scenariot foljer historiska ménster medan det
langsiktiga scenariot styr nivan. Vi gor prognoser av upplaningsbehovet tva ar
framat. Precis som i verkligheten avviker prognoserna ocksa fran utfallet i
simuleringarna. Avvikelser mellan prognos och utfall baseras pa historiska
prognosavvikelser.”

Nésta steg ar l[aneplaneringen, dar [dnebehovet fordelas pa olika instrument.
Metoden &r forenklad jamfort med Riksgéldens faktiska arbete och fokuserar pa de
viktigaste riskfaktorerna samt centrala delar i |6ptidstyrningen. | simuleringarna
planeras upplaning sa att kort upplaning utgor 20 procent av skulden vid slutet av
prognoshorisonten, medan resterande 80 procent &r langfristig. Ny langfristig
upplaning férdelas pa loptiderna tio, fem och tva ar. Planen revideras var sjatte
manad.

Vi anvander tva olika metoder for att illustrera hur [6ptiden paverkas av olika
avvagningar i laneplaneringen. Den férsta metoden prioriterar férutsdgbarhet och
haller fordelningen mellan obligationer pa tio, fem och tva ars l6ptid konstanta.®
Den andra metoden justerar vikterna med syfte att fora I6ptiden till riktvardet vid
slutet av prognosperioden. For en mera detaljerad beskrivning av
simuleringsmodellen hanvisar vi till bilagan pa sida 33.

Det ar viktigt att understryka att dessa tva metoder representerar idealtyper. |
praktiken kombinerar Riksgélden bada angreppssétten och gor avvagningar mellan
att uppratthalla onskad I6ptid och att agera forutsagbart. Vilken metod som vager
tyngst beror pa vilka forutsattningar som ges vid varje laneplaneringstillfalle.
Simuleringarna syftar framst till att analysera konsekvenser av forandringar i
strategins viktigaste delar snarare &n att fanga alla avvdganden som gors i
verkligheten.®

7 Historiska prognosfel raknas i relation till BNP och framtida prognosfel skalas upp i
relation till BNP prognoserna. Prognosfelen har en standardavvikelse pa 190 miljarder
utryckt i 2026 ars BNP.

8 Den konstanta fordelningen innebér att den korta upplaningen ska dver tid utgéra 20
procent av skulden. Den resterande lanebehovet fordelas till tvaariga, femariga och tioariga
nominella obligationer med 10, 20 respektive 70 procent.

9 En mer detaljerad beskrivning av Riksgéaldens upplaningsstrategi finns i dokument
upplaningsstrategi. https://www.riksgalden.se/var-verksamhet/statens-upplaning/strategi-
och-policy/upplaningsstrategi/
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Resultat av simuleringar ger stod for smalare avvikelseintervall
Som beskrivits ovan utvérderar vi tva olika metoder — den ena metoden ger
forutsagbarhet i fordelningen av emissionsvolymer for olika |6ptider (statisk
fordelning) medan den andra innebar en mer stabil [6ptid over tid (varierande
fordelning). Vi motiverar sedan avvikelseintervallet med att analysera hur sannolikt
det &r att |optiden avviker fran de satta gransvardena for respektive metod. Dessa
sannolikheter ska sedan vdgas mot andra avvagningar i laneplaneringen.

Forst presenterar vi simuleringsresultatet for statisk fordelning. Diagram 7 visar
Ioptiden for den 97,5:e och 2,5:e percentilen av alla simuleringar givet ett
varierande lanebehov samt prognososakerheter. Detta innebar att I6ptiden inte
forvantas hamna utanfor dessa percentiler med 95 procents sannolikhet. Loptiden
Okar initialt for att sedan minska. Att I6ptiden forst 6kar beror pa ett 6kande
ldnebehov och att upplaningsmetoden med en statisk férdelning dér vi inte justerar
om vikterna. | den 97,5:e percentilen hamnar I6ptiden Over grénsen for det
nuvarande intervallet i borjan av perioden.

Diagram 7 Utveckling av Ioptid for en statisk fordelning med avvikelseintervall
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Anm. ATR vid manadsslut for tidperiod fran och med maj 2026 till och med december 2030.
Kalla: Riksgalden.

Diagram 8 visar |optiden foér den varierande férdelningen. Till skillnad fran
upplaningsmetoden med konstant férdelning, ligger bade den 97,5:e och 2,5:e
percentilen inom det nuvarande intervallet ver hela perioden. Men den har
upplaningsmetoden innebér att fordelningen av emissionsvolymerna varierar och
Riksgélden kommer att agera pa ett mindre forutsagbart satt. Metoden motiverar,
som vantat, ett smalare avvikelseintervall.
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Diagram 8 Utveckling av 16ptid for en varierande fordelning med avvikelseintervall
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Anm. ATR vid manadsslut for tidperiod fran och med maj 2026 till och med december 2030.
Kalla: Riksgalden.

Tabell 5 Sannolikheten for att I6ptiden hamnar utanfor avvikelseintervallet

Procent
Avvikelseintervall Upplaningsmetod 2027 2028 2029 2030
+0,75 ar statisk 26 12 4 3
varierande 1 0 1 2
+1 ar statisk 5 2 0 0
varierande 0 0 0 0
+1,25 ar statisk 0 0 0 0
varierande 0 0 0 0

Anm. Alla avvikelseintervall &r centrerade kring riktvardet pa 4,75 ar. Sannolikheter ar
angiven i procent och avrundade till ndrmaste heltal.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 5 visar att sannolikheten att I6ptiden hamnar utanfor gransvarden ar lag
oavsett intervallbredd for upplaningsmetoden med varierande fordelning. For
upplaningsmetoden med statisk fordelning ar sannolikheten for avvikelser hog i
det smalaste intervallet. Sannolikheten ar néra noll for det bredaste intervallet. | det
mellersta intervallet uppgar sannolikheten for avvikelser pa, som hogst, fem
procent vilket vi bedémer vara en acceptabel risk. Det mellersta intervallet ger
utrymme for Riksgalden att agera forutsagbart samtidigt som sannolikheten for
avvikelser ar |13g. Baserat pa dessa siffror foreslar vi ett avvikelseintervall pa +1 ar
vilket motsvarar gransvarden pa mellan 3,75 och 5,75 ar.

Avvikelseintervall ger utrymme att agera forutsagbart

Upplaningsmetoden med varierande férdelning haller I6ptiden narmre riktvardet
men det innebar en storre anpassning i fordelningen mellan de olika I6ptiderna.
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Diagram 9 visar att andelen tioariga obligationer varierar fran cirka 40 procent
initialt till 100 procent i slutskedet.

Det &r som regel inte onskvart att all upplaning emitteras i tiodriga obligationer
eftersom det da inte finns utrymme fér ndgon uppléning alls i tvad- och femariga
obligationer. Genom att I6pande emittera tva- och femariga obligationer bidrar
Riksgalden till att uppratthalla en val prissatt avkastningskurva och en likvid
andrahandsmarknad. Det bidrar till Iagre likviditetspremier. Om Riksgélden Over tid
inte skulle emittera dessa obligationer skulle det kunna leda till hdgre
likviditetspremier och darmed hogre upplaningskostnad for staten. Trots att
I6ptiden kan hallas narmare riktvardet med den varierande férdelningen ar det
dédremot inte onskvart att justera fordelningen i upplaningen allt for mycket.

Diagram 9 Vikter for tioariga obligationer vid varierande och statisk fordelning
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Anm. Diagrammet visar vikter for tioariga obligationer i simuleringarna. For statisk
fordelning halls allokeringen konstant pa 70 procent. For varierande férdelning visar
diagrammet den 2,5:e, 50:e och 97,5:e percentilerna av simuleringarna vid varje
laneplaneringstillfélle, det vill sdga var sjatte manad.

Kalla: Riksgalden.

Metoden med den statiska fordelningen allokerar alltid 70 procent till tiodriga
obligationer, 20 procent i femaériga, och tio procent i tvaariga obligationer. Denna
metod prioriterar forutséagbarhet och ger Riksgélden begréansade majlighet att styra
[optiden.

Sammantaget foreslar Riksgalden andrad I6ptidsstyrning till ett riktvarde pa 4,75 ar
med ett avvikelseintervall pa + 1 ar, vilket ger gransvarden pa 3,75 och 5,75 ar. Det
foreslagna avvikelseintervallet ar darmed smalare &an det tidigare intervallet. Var
beddmning ar att intervallet ar tillrackligt brett for att Riksgalden ska kunna
fortsatta att agera transparent och férutsagbart i laneplaneringen, i enlighet med
de uttalade upplaningsstrategierna. Férhoppningen ar att investerare ska kopa
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statspapper utan att kréva extra avkastning pa grund av osékerhet i
obligationsutbudet. | férlangningen ger det lagre upplaningskostnad fér staten.
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Andrade positionstagningsmandat

Riksgalden foreslar att alla riktlinjepunkter under avsnittet om
positionstagning stryks. | och med att statsskuldens strategiska
valutaexponering ska vara noll framover ar det inte langre motiverat att
ta positioner i syfte att minska kostnaden for skulden. Daremot bor
Riksgalden ha ett mer begransat mandat for att Iopande ta positioner i
utlandska valutor och rantor for laneberedskap.

| den strategiska, langsiktiga forvaltningen av statsskulden siktar Riksgélden mot
riktvardena for skuldens sammansattning och I6ptid. Skuldportféljen &r samman-
satt for att ge den basta avvagningen mellan kostnad och risk 6ver tid. Darutover
kan Riksgélden, inom givna riskmandat, besluta om att tillfalligt gora taktiska
avsteg fran den langsiktiga strategin, det vill sdga ta positioner.

Positionstagning innebar att Riksgéalden forsdker dra nytta av att valutakurser eller
utlandska marknadsrantor utvecklas at ett visst hall. Om utvecklingen gar at
onskat hall innebér det en vinst (kostnadsbesparing) men om den gar at andra
hallet blir resultatet i stallet en forlust (merkostnad). Det ar emellertid generellt
svart att prognosticera valutakurser eller marknadsréntor, bade pa kort och pa lang
sikt, da de paverkas av manga olika faktorer. Det innebar att under olika
tidsperioder kan positioner resultera i antingen stor kostnadsbesparing eller stor
merkostnad.

Riksgéalden har tidigare argumenterat for att positionstagningen kan sénka
statsskuldens kostnad pa tva olika sétt. Det ena ar det somt beskrivs ovan - att
forsoka dra nytta av marknadsrorelser. Det andra ar ett 6kat marknadsfokus som
kan bidra i den operativa skuldférvaltningen. Har handlar det om att uppréatthalla
systemstdd och kompetens kring instrument, riskhantering och marknader som
behovs nar Riksgalden tar upp lan i utlandsk valuta. Positioner inneb&r samtidigt
att ta pa sig risk och riktlinjerna har darfor syftat till att begransa de férluster som
kan uppsta fran positionstagning.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning anger alltsa att Riksgélden far
ta positioner i utlandska valutor och rantor samt i kronans valutakurs. Definitionen
av positioner i riktlinjerna ar transaktioner som inte motiveras av det underliggande
lane- eller placeringsbehovet, men som syftar till att sédnka kostnaden eller risken
for statsskulden. Riksgélden far endast ta positioner med derivatinstrument och
bara pa val fungerande marknader dar det potentiellt ar mojligt att Iana inom
ramen for skuldforvaltningen. Positionerna utvarderas separat och far inte tas pa
den svenska rantemarknaden. Riktlinjerna anger vidare en riskbegrénsning pa

300 miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procent
sannolikhet for positioner i utlandsk valuta och maximal exponering motsvarande
7,5 miljarder kronor for positioner i kronans valutakurs.
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| arets riktlinjeférslag foreslar Riksgélden att riktlinjepunkterna om att ta positioner
stryks. Vi foreslar i stéllet ett tillagg i punkten om laneberedskap om att Riksgalden
far ta positioner i utlandska valutor och rantor for att uppratthalla en god
laneberedskap.

Minskat mandat for positioner i utlandska valutor

Riksgélden foreslar att riktlinjerna om att ta positioner i utlandska valutor och
rantor stryks (punkt 26—27). Vi foreslar i stéllet ett tillagg om en mer begrénsad
positionstagning i riktlinjen som anger att en god laneberedskap i flera valutor ska
uppratthallas (punkt 15). Syftet med det mindre mandatet for positionstagningen
framdver blir da beredskap i stéllet for kostnadsminimering.

Riksgélden har bedrivit aktiv positionstagning i forvaltningen av valutaskulden
sedan 1992. Fér detta andamal fanns en riktmarkesportfolj fastlagd av styrelsen.
Riksgéalden tog positioner genom att, inom angivna limiter, avvika fran den
skuldsammansattning, i termer av valuta och |6ptid, som gavs av
riktmarkesportféljen. Genom att méta resultatet (i marknadsvardestermer) av
dessa avvikelser kunde vi ocksa anvanda riktmarkesportféljen som bas for
utvardering av positionstagningen.

| Riksgéldens forslag till riktlinjer infor 2007 foreslog vi ett nytt system for
andelsstyrning dar regeringen skulle ange riktvarden for vart och ett av skuldens
olika skuldslag. Overgéngen till andelsstyrning aktualiserade dven en dversyn av
hur styrningen av positionstagningen och mandatet skulle vara utformade.
Riktlinjerna introducerade darefter Value-at-Risk (VaR) for styrning av risken
kopplad till positionstagningen i utlandsk valuta.

Den ursprungliga utformningen av positionstagningen utgick alltsa fran en
sammansattning av statsskulden dér strategisk valutaexponering utgjorde en
betydande del. Forutséattningarna har darefter dndrats och valutaupplaningen utgor
numera endast en mindre del av upplaningen och valutasékras alltid. Riksgélden
har i takt med de dndrade férutsattningarna dven minskat omfattningen av
positionsverksamheten. Vi bedémer darmed att det numera inte langre ar relevant
med omfattande positionstagning i utlandsk valuta.

Positionstagning i utlandsk valuta bidrar daremot fortfarande till uppratthallande
av dels kompetens och kunskap rérande instrument, riskhantering och marknader,
dels systemstod for instrument och riskhantering. Detta kommer till nytta for den
I6pande forvaltningen dar hantering av rante- och valutarisk ar en viktig del
exempelvis vid emission av valutaobligationer, kortfristig upplaning via certifikat
(ECP) och hantering av valutaexponeringar.

Nuvarande risklimiter utnyttjas inte

Tabell 6 visar de VaR-limiter for positionstagning i utlandsk valuta som finns i
regeringens riktlinjer. Limiterna begransas sedan ytterligare i Riksgaldens
Finanspolicy dar de uppgar till ett dagligt VaR pa 220 miljoner. Av det faststallda
riskmandatet har Riksgéldsdirektoren delegerat 16,5 miljoner i dagligt VaR till den
operativa verksamheten. Riskstyrningen utgar fran limiter som anges enligt en
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daglig VaR vid 95 procents sannolikhet. For att fa en battre forstaelse for vad
dessa limiter implicerar visar tabellen dven varden pa manads- och arsniva.

Tabellen visar att ett fullt utnyttjande av limiten, pa 300 miljoner, som tilldelas i
regeringens riktlinjer implicerar att det ett ar av tjugo kan uppsta en férlust pa

4,8 miljarder kronor eller mer. Detta kan givet dagens ldage framsta som betydande,
men bor sattas i proportion till de ursprungliga forutsattningarna. Den strategiska
valutaexponeringen var 435 miljarder kronor 1998. Det motsvarar, om endast
ranterisken beaktas, en VaR pa cirka 1 200 miljoner kronor.™® Den tilldelade VaR-
limiten utgjorde saledes en begrénsad del av riskexponeringen jamfért med den
historiska storleken pa den totala valutaexponeringen.

Tabell 6 VaR-limiter for positionstagning i utlandsk valuta

Miljoner kronor

Riksgaldens

Regeringens styrelse:
Frekvens riktlinjer Finanspolicy Riksgaldsdirektor
VaR (dag) 300 220 16,5
VaR (ménad) 1375 1008 76
VaR (ar) 4762 3492 262

Anm. Berakningarna baseras pa att den férvantade avkastningen &r noll. Kolumnerna visar
de nuvarande VaR-limiterna som finns reglerade pa olika nivaer.

Kalla: Riksgalden.

Limiterna som styrelsen har beslutat i Riksgaldens Finanspolicy och som vidare
delegeras av riksgaldsdirektoren implicerar att det ett ar av tjugo kan uppsta
forluster som &r storre dn 3 492 respektive 262 miljoner kronor. Av den VaR-limit
som Riksgalden tilldelas i riktlinjerna uppgick riskutnyttjandet till 0,8 procent i
genomsnitt 6ver de senaste fem aren. Riskutnyttjandet av den VaR-limit som
delegeras av riksgaldsdirektoren var i genomsnitt 15 procent éver samma period.
Riksgalden bedriver alltsd nuvarande positionstagningsverksamhet i begrénsad
omfattning med lagt riskutnyttjande. De nuvarande limiterna var darmed mer
dandamalsenliga nér en storre andel av skulden utgjordes av strategisk
valutaexponering.

Lagt riskutnyttjande racker for beredskap

For att bidra till en god laneberedskap racker det att verksamheten kan bedrivas i
ungefar samma omfattning som i dag, vilket innebar ett relativt lagt
riskutnyttjande. Vi bedomer déarfor att en specifik VaR-limit i regeringens riktlinjer
inte &r nodvéandig, utan att det racker att Riksgaldens styrelse satter en VaR-limit pa
samma séatt som tidigare. Den limiten bor vara i nivd med den nuvarande VaR-
limiten som delegeras av riksgéaldsdirektéren pa 16,5 miljoner kronor eller lagre.

10 Bergkningen baseras pa att uppléningen gors i euro med en genomsnittlig |6ptid pa 5 ar.
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Inga positioner i svenska kronor mot andra valutor

Enligt nuvarande riktlinjer har Riksgalden ett separat mandat att ta positioner i
svenska kronor mot andra valutor pa som mest 7,5 miljarder kronor (punkt 28).
Riksgéldens forslag ar att mandatet stryks.

Historiskt har mandatet for kronpositioner som hogst varit 50 miljarder kronor. Det
var under varen 2009 da regeringen beslutade om att utoka det efter att Riksgélden
foreslog att ta en storre position. Skélet var att kronan bedémdes vara omotiverat
svag. Det ar alltsa mojligt for regeringen att besluta om sarskilda mandat vid
specifika tillféllen. Efter att positionen pa 50 miljarder kronor stdngdes med en
vinst sdnktes mandatet igen, forst till 15 miljarder infor 2012 och sedan till dagens
nivd infor 2013.

En exponering mot valutakursforandringar kan, som tidigare ndmnts, skapas bade
genom att ta tillfalliga, taktiska positioner eller genom att halla en viss strategisk
valutaexponering i statsskulden 6ver tid. For den strategiska valutaexponeringen
har Riksgéalden presenterat ett omfattande analysarbete i riktlinjeforslagen infor
2015, 2021 och 2023. Slutsatserna &r att valutakurser &r volatila och att en
langsiktig exponering darfor medfor 6kad variation i kostnaden for statsskulden,
samtidigt som den inte bidrar till att minska kostnaden systematiskt over tid. Detta
innebar ett beslut om att den strategiska valutaexponeringen ska avvecklas fram
till 2027.

Slutsatsen av analysen &r aven till viss del relevant for positionstagningen i
kronans valutakurs. Analysen implicerar att den underliggande valutapremien
varken &r stabil eller tillrackligt forutsagbar for att kunna utnyttjas pa ett tillforlitligt
satt i syfte att sdanka kostnaden for statsskulden. Férutsattningarna for
positionstagningen dndras ocksa i och med att den strategiska valutaexponeringen
ska vara noll fran och med nésta ar. Positionstagningen skulle da bli en udda
verksamhet utan nagon egentlig koppling till den strategiska skuldférvaltningen.

Samlad motivering till de foreslagna andringarna

| och med att statsskuldens strategiska valutaexponering ska vara noll framover ar
det inte langre motiverat att ta positioner varken i utlandska valutor och rantor eller
i kronans valutakurs i syfte att minska kostnaden for statsskulden. Forutsatt-
ningarna for positionstagningen har dndrats Over tid och verksamheten &r inte
langre en andamalsenlig del av skuldférvaltningen. Det &r ddremot motiverat att
behalla en begrédnsad del av positionstagningen i utlandska valutor och rantor for
operativ beredskap.

Positionstagningen ska aven i fortsattningen resultatforas och utvarderas i termer
av marknadsvarden, dven om det framsta syftet med verksamheten ska vara
beredskap. Riksgélden foreslar dven fortsatt styrning med daglig VaR vid

95 procent sannolikhet, men att beslutet om hur mycket som far anvéndas i den
I6pande forvaltningen overlats till Riksgaldens styrelse. Antalet valutor som ingar i
dagens mandat kvarstar da de historiskt har utgjort finansieringsvalutor. Med
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denna utformning kan Riksgélden bibehalla en god laneberedskap med ett fortsatt
|agt riskutnyttjande.
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Bilaga: Ramverk for simulering av
skuldens genomsnittliga loptid

Denna bilaga beskriver det simuleringsramverk Riksgalden anvander for att
analysera avvikelseintervallets bredd. Syftet med simuleringarna ar att berdkna en
sannolikhet att I6ptiden hamnar utanfor ett avvikelseintervall givet hur metoden for
laneplanering ar specificerad.

Simuleringar av totalt lanebehov

Varje manad, t, simulerar vi fram det totala upplaningsbehovet (tib,) vilket bestar
av primart lanebehov (plb,), ranteutgifter (rinta,), forfallande skuld (forfall,)
enligt Ekvation 1:

tlb, = plb, + ranta, + forfall,.
Ekvation 1

Det priméra lanebehovet (plb,) berdknas fram med hjalp av det arliga lanebehovet

by, 5°€™"'%), kombinerat med en

som presenteras i forutsattningsavsnittet (pl
tidseriemodell pa manatlig frekvens.

Tidsseriemodellen &r en Vector Autogressive Model (VAR) bestdende av tva
manatliga tidsserier: BNP tillvaxt i [6pande priser (g) och primart lanebehov i
relation till BNP (plb,™) samt manadsindikatorer.’" Efter att ha skattat VAR-
modellen gor vi prognoser for g och plbf"p. Med hjélp av prognosen pa BNP

tillvaxt (gV) &terskapar vi BNP i niva (BNP"). Vikan sedan rikna fram totala

SEK)

lanebehovet i kronor (plb, som produkten av prognoserna (plbf"” * BNPN).

Det sammanvagda plb, ges sedan av att lanebehovet i kronor (pib,**¥)
multipliceras med en skalningsfaktor:

Scenario

plbér
Ib, = plb*F* «
bLoy = plog plbérSEK
Ekvation 2
Dar plbs, 5" 4r det arlig totala lanebehovet som ges av scenariot och plbs, SEX

ar summan av plb,*®" for varje &r (plbs,*** = 3,4, plb.°F¥). Tidseriemodellen
anvands alltsa for att manatliga variationer i scenariot ska félja de historiska

" Vi konstruerar gl genom att fordela kvartalsvarden pa manader med hjalp av en
indikatorserie och Dentons metod. Metoden sékerstéller att de manatliga vardena
summerar exakt till de ursprungliga kvartalsvéardena. Samtidigt anpassas serien sa att den i
mojligaste man foljer indikatorns rérelseménster. Detta uppnas genom att minimera
skillnader i tillvéxttakt mellan den skattade serien och indikatorserien. Indikatorserien
baseras pa SCB:s BNP-indikator och omvandlas déarefter fran real till nominell tillvaxt med
hjalp av KPI. Den slutliga indikatorserien erhalls genom att den manatliga tillvaxttakten
approximeras utifran den ursprungliga ar-till-ar-tillvaxten.
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maonstren, och att dessa variationer vdaxer med BNP. Det langsiktiga scenariot styr
sedan nivan pa total lanebehovet.

Ranteutgifter (ranta,) & summan av kupongbetalningarna for alla utestaende
obligationer samt en manatlig rénta pa den kortfristiga upplaningen. Vi startar
simuleringarna med en skuldstock som efterliknar hur statsskulden ser ut idag.
Kupongbetalningarna for befintliga obligationer ar darfér samma som i den
faktiska statsskulden (ex 2,5% i 1067).2 Kupongrantan for nyintroducerade
obligationer och den kortfristiga upplaningen sétts till fyra procent. Hur stora
ranteutgifterna blir framdover ar beror framst pa lanebehovet.

Forfallande volym (férfall,) bestar av den volym som forfaller och som maste
refinansieras varje manad. Denna summa beror initialt pa den ursprungliga
skuldstocken men paverkas fortlépande av laneplaneringen. Laneplaneringen
beskrivs i ndsta avsnitt.

Laneplanering

Metoden for laneplanering i simuleringarna &r forenklad jamfort med hur
Riksgalden laneplanerar i verkligheten. Syftet med analysen &r att modellera de
viktigaste riskfaktorerna och att aterge de mest centrala delarna i I6ptidstyrningen.

Det forsta steget i laneplaneringen &r att bestamma hur mycket vi ska lana och det
andra steget ar hur lanebehovet fordelas ut pa olika instrument.

For att bestdmma hur mycket vi ska lana behdver vi gora prognoser av
lanebehovet. Prognoser gors, precis som i verkligheten, var sjatte manad (maj och
november) och stracker sig tva ar. Vi maste ocksa ta hansyn till att prognoser ar
osédkra och att de kommer avvika fran utfallen. Prognosen pa framtida lanebehov
(tb,4,4) utgdr darfor fran det totala l&nebehov vi ser 2 r framét i tiden (t1b,4)
samt prognososakerheter pa tva ars sikt (prognos;,4):

tlbeyoq = tlbpyoq + PrognoSey s,
Ekvation 3

Prognososékerheter (prognos,.,,) skapas genom en oberoende och slumpmassig
dragning med é&terldggning fran en normalfordelning dér standardavvikelsen
baseras pa historiska prognosavvikelser. Historiska prognosfel rdknas i relation till
BNP och framtida prognosfel skalas upp i relation till BNP prognoserna.
Prognosfelen Gver tva ar har en standardavvikelse pa 190 miljarder utryckt i 2026
ars BNP.

Vi gor darefter en plan for den langfristiga upplaningen som siktar pa att na x *
tlb,,,4, oM tva ar, dér x &r andelen som finansieras med langfristig upplaning. Vi
emitterar darfor i av x * tlb,,,, varje manad over de kommande sex manaderna

tills vi gor en ny prognos.

2 For realobligationer betalas faktisk kupong plus 2 procent i inflationskompensation.
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Andelen som finansieras med langfristig upplaning (x) véljs sa att 20 procent av
den utestaende skulden vid slutet av prognosperioden ska utgéras av kort
upplaning.’® Den kortfristiga upplaningen bestar av en statsskuldvaxel med en
manads loptid. Varje manad emitterar vi darfor en ny sadan statsskuldvéxel.

Den langfristiga upplaningen férdelas pa Ioptiderna tio, fem och tva ar. | maj varje
ar introducerar vi en ny tioarig obligation.’ Pa sa vis har vi hela tiden obligationer
med |Optider pa tva, fem och tio ar att emittera i.

De manadsvisa emissionsvolymerna i de olika I6ptiderna for den langfristiga
upplaningen &r konstant tills vi gor en ny prognos. Sambandet for hur lanebehovet
fordelas ut pa olika |6ptider beskrivs i Ekvation 4:

tlb, = (vol10Ar, + vol5Ar, + vol2Ar,) + &

Langfristig Kortfristig

Ekvation 4

Det totala lanebehovet (tib,) ska varje manad, t, métas av upplaning i obligationer
med l6ptider pé tio, fem och tva &r (vol10Ar,, vol5Ar,, vol2Ar,) samt kortfristig
uppléning (e,). Eftersom vol10Ar,, vol5Ar,, och vol2Ar, bara dndras var sjatte
manad ar den kortfristiga upplaningen att beakta som en residual. Denna residual
ska hantera sasongsvariationer och prognosavvikelser. Den kortfristiga
upplaningen kommer déarfor att variera varje manad.

Tva olika metoder for den langfristiga upplaningen

| simuleringarna anvander vi tva olika metoder for den langfristiga upplaningen
vilka ska illustrera hur olika mal stélls mot varandra. Den forsta metoden fokuserar
pa forutsdagbarhet och haller férdelningen mellan obligationer pa tio, fem och tva
ars loptid konstanta. Diagram 10 illustrerar fordelningen for obligationerna.

| den andra metoden a@ndras vikterna med syfte att féra I6ptiden till riktvardet vid
slutet av prognosperioden. Férdelningen mellan I6ptider pa tio, fem och tva ar
dndras var sjatte manad sa att den planerade |6ptiden hamnar pa riktvardet i slutet
av prognosperioden om prognosen slar in.

13 Vid ett prognostillfalle far vi baserat pa totalt lanebehov fram en framtida statsskuld,
exempelvis 1 300 miljarder. Vi ldgger da en plan dar 260 miljarder ska vara kortfristig stock
(1 300 miljarder multiplicerat med 20%). Om lanebehovet dkar sa 6kar dven den kortfristiga
stocken.

4 Vi emitterar inte nya realobligationer explicit. Den volym som skulle allokeras till
realobligationer fordelas ut till nominella obligationer. Denna forenkling &r rimlig eftersom
realobligationer endast star for en liten del av Riksgéldens nyupplaning.
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Diagram 10 Fordelning av obligationer for den statiska upplaningsmetoden

Procent

2ar
10%

5ar
20%

Anm. Diagrammet illustrerar hur det upplaningsbehovet férdelas i obligationer med olika
I6ptider for den upplaningsmetoden med statisk fordelning. Denna fordelning innebér att
den korta upplaningen ska 6ver tid utgora 20% av skulden. Den resterande lanebehovet
fordelas till tvaariga, femariga och tioariga nominella obligationer med 10%, 20% respektive
70%.

Kalla: Riksgalden

Det ar viktigt att understryka att dessa tva metoder representerar idealtyper. |
verkliga beslutsprocesser aterfinns sallan dessa ytterligheter i sin renodlade form. |
praktiken tillampar Riksgalden en kombination av bada metoderna och gor
avvagningar mellan olika mal. A ena sidan analyserar vi hur uppl&ningen i olika
instrument med olika 16ptid bidrar till den totala I6ptiden och goér korrigeringar for
att halla [6ptiden inom satta gransvarden. A andra sidan stravar vi efter att agera
forutsagbart och endast gora gradvisa férandringar i vikterna mellan tio, fem och
tva ar. Vilken metod som dominerar beror pa vilka forutséttningar som ges vid
varje laneplaneringstillfalle. Syftet med simuleringarna &r inte att fanga alla
avvaganden som gors i verkligheten, snarare vill vi analysera konsekvenserna nar vi
andrar i strategins viktigaste delar.’

Processen ovan innebér att for att simulera I6ptiden for en upplaningsmetod (med
antingen statisk eller varierande fordelning) gor vi férst en prognos for det framtida
lanebehovet med prognososékerhet och sedan féljer den upplaningsmetoden for
att mata den realiserade l6ptiden 6ver tid. Vi upprepar processen 10 000 ganger
och far pa sa vis fram 10 000 tidserier for den realiserade |16ptiden mellan 2026 och
2030.

5 En mer detaljerad beskrivning av Riksgéaldens upplaningsstrategi finns i dokument
upplaningsstrategi. https://www.riksgalden.se/var-verksamhet/statens-upplaning/strategi-
och-policy/upplaningsstrategi/
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Baserat pa simuleringarna av |6ptiden raknar vi sannolikheten att 16ptiden hamnar
utanfor ett givet avvikelseintervall for varje enskilt ar. Sannolikheten definieras som
antalet simuleringar dar I6ptiden avviker fran intervallet dividerat med 10 000. En
hog sannolikhet innebar att det ar relativt mer sannolikt att I6ptiden hamnar
utanfor det valda avvikelseintervallet, givet det langsiktiga scenariot och
prognososdkerheterna.

37 (38)



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