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Ett av Riksgdldens huvuduppdrag &r att [ana upp pengar fér statens rékning och forvalta
statsskulden. Malet ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som
risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Forvaltningen av statsskulden styrs 6vergripande genom budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad maélet fér
skuldférvaltningen &r. Regeringen faststéller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur l&ng 16ptid den ska ha.

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

Riksgéldens operativa roll innefattar sedan att inom de givna ramarna lana upp de pengar
som behdvs for att finansiera underskott i statsbudgeten och ersétta lan som férfaller.

Nar aret gatt lamnar Riksgalden i februari underlag for utvardering av skuldforvaltningen till
regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en utvérdering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Riksgélden ser inte behov av nagra storre andringar i riktlinjerna efter att de justeringar som gjorts
de senaste aren har lett till en mer dvergripande styrning av statsskuldsforvaltningen. Det innebar
att Riksgélden kan hantera stora, snabba variationer i lanebehovet inom de givna styrintervallen.

Den andring som Riksgélden foreslar i riktlinjerna ar att stryka punkten om utvardering av
privatmarknadsupplaningen d& denna upphor nér den sista premieobligationen forfaller i ar.

Riksgélden foreslar att valutaexponeringen i statsskulden lamnas fortsatt oférandrad. Den Gversyn
av valutaskulden som Riksgalden startade 2020 &r &nnu inte fardigstélld. Syftet med det fortsatta
arbetet &r att knyta ihop analysen géllande de olika delar inom statsskuldsférvaltningen déar valuta
anvénds som medel fér att minska kostnaderna.

Riksgélden beddmer att det inte behdvs en separat punkt om gréna obligationer i riktlinjerna da
de ar en del av den nominella skulden. Daremot anser Riksgélden att regeringen behover ge
information kring eventuella fortsatta emissioner av gréna obligationer inom
statsskuldsférvaltningen efter att uppdraget om den forsta grona obligationen nu &r slutfort. Till
exempel maste regeringen arligen besluta om ramen for berattigade gréna utgifter i
statsbudgeten.
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Riksgélden ger har forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2022-2025. For aren
2023-2025 avser forslaget preliminéra riktlinjer. | de fall forslaget innebar &ndringar jamfort
med géllande riktlinjer anges den nuvarande lydelsen i vinster spalt och forslag till ny
lydelse i den hogra. Aven relevanta delar ur budgetlagen och férordningen med instruktion
for Riksgalden finns med for att ge en 6verblick &ver ramverket som styr forvaltningen.

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

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten enligt budgetlagen.
Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

3. Riksgélden far enligt budgetlagen ta upp lan till staten for att:

e finansiera [6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig péa riksdagens
beslut

tillhandahalla sddana krediter och fullgora sddana garantier som riksdagen beslutat om
amortera, I6sa in och képa upp statslan

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika |16ptider

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for férvaltningen
av statens skuld. Férordningen med instruktion for Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldens forslag. Budgetlagen.

6. Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer for Riksgaldskontorets férvaltning
av statsskulden. Budgetlagen.

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéalden till regeringen lamna underlag for utvardering av
forvaltningen av statens skuld. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat ar utvdrdera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25
april éverlamnas till riksdagen. Budgetlagen.

9. Riksgélden ska faststalla principer fér hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for forvaltningen av
statens skuld ska genomféras. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.
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Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse
utnyttjandet av positionsmandatet, |6ptiden i enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valutaskulden
samt principer fér marknads- och skuldvard.

Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden. Skuldslagens andelar av stats-
skulden ska berdknas med nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflations-
kompensation.

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska vara oféréandrad. Exponeringen ska berédknas sa att
férandringar i kronans valutakurs exkluderas. Valutaexponeringen ska dock tillatas variera som en féljd av
att Riksgélden genomfor valutavéxlingar i enlighet med punkt 36.

Riksgélden ska faststélla riktmérke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens I0ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

Riksgélden ska faststélla I6ptidsintervall for den nominella kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Statsskuldens 16ptid far temporért avvika fran det I6ptidsintervall som anges i punkt 15.

Loptiden ska métas som duration.

Avvéagningen mellan férvantad kostnad och risk ska fraimst géras genom valet av statsskuldens
sammanséttning och 16ptid.

Det 6verordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga emissionsréantan. Kostnaden ska
berdknas utifran véarderingsprincipen upplupet anskaffningsvédrde med |6pande omvardering av inflation
och valutakursférandringar.

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

Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge ut
instrument med mer an tolv ar till forfall.

Upplaningen ska bedrivas s att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor
sakerstalls i syfte att uppratthalla en god laneberedskap.

Positioner ska inte inga i berékningarna av skuldandelar och 16ptid.

Vid positionstagning ska marknadsvérden anviandas som métt p& kostnaderna och riskerna i
forvaltningen.

Riksgélden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte
att uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.
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Riksgalden ska besluta om principer f6r marknads- och skuldvérd.

Riksgalden far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

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

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

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

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

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

Positioner i kronans valutakurs begrénsas till maximalt 7,5 miljarder kronor. N&r positionerna byggs upp
eller avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i forvag.

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

Méjligheten att ta upp lan fér att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen far utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha
utestdende lan till ett maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

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 férebyggande statligt std till kreditinstitut.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstréckning de inte beh&ver anvandas till utbetalningar, pa
konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra
skuldférbindelser med |ag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen
med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska tacka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen med instruktion
fér Riksgéldskontoret.

Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av férutsdgbarhet
och tydlighet. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.
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Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan
antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraiga om myndighetens
prognoser Over statens lanebehov. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

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

Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns
vid beslutstillféllet. Dar s& &r mojligt ska utvarderingen &dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen ska
ske dver feméarsperioder.

Utvarderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavaxlingar.

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

Nuvarande skrivning: Féreslagen &ndring:
F&r upplaningen pa privatmarknaden ska 43. Punkten stryks.
kostnadsbesparingen jamfort med alternativ

upplaning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvérdering ske i termer av
marknadsvérden.
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De &ndringar som gjorts i riktlinjerna de senaste aren har lett till en mer dvergripande
styrning av statsskuldsférvaltningen. Det innebéar att Riksgélden har god flexibilitet att
hantera nya férutsdttningar fér upplaningen inom de givna styrintervallen. Riksgédlden ser
dérfor inte behov av nagra stdrre andringar i riktlinjerna infér 2022. Den dndring som
foreslas ar att stryka punkten om utvardering av privatmarknadsupplaningen da denna
upphor nér den sista premieobligationen forfaller i december 2021. Riksgéalden foreslar
aven att valutaexponeringen ldmnas fortsatt oférandrad eftersom det aterstar visst
analysarbete inom den 6versyn som startades 2020.

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att langsiktigt minimera kostnaden samtidigt som risken
beaktas. Hansyn ska ocksa tas till de krav penningpolitiken stéller. Langsiktigheten innebér att
Riksgélden stravar efter en sa lag kostnad som mgjligt for skulden som helhet 6ver tid. Forvaltningen
styrs mot malet pa olika nivaer — 6vergripande genom riktlinjer som beslutas av regeringen och
operativt genom interna riktlinjer, férvaltningsstrategier, policy och praxis.

Pa 6vergripande niva gors avvagningen mellan kostnad och risk i regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning. En viktig fraga att ta stéllning till & hur skuldportféljen bér se ut i termer av olika
skuldslag och I6ptider, men det finns flera andra faktorer som ocksa paverkar mojligheten till en
langsiktigt 1ag upplaningskostnad. Det handlar bland annat om att varna en val fungerande
statspappersmarknad och upprétthélla fortroendet for svenska staten som emittent.

Langsiktigheten i méalet innebér att riktlinjerna faststélls utifran strukturella férhallanden som har en
systematisk paverkan pa kostnaden for statsskulden eller riskerna i forvaltningen. Ett exempel pa en
sadan strukturell faktor &r I6ptidspremier, det vill sdga ansatsen att investerare kréver extra kompen-
sation for att placera pa lang 16ptid jamfort med kort. Men det handlar ocksa om den forvantade
utvecklingen av statsskuldens storlek over tid och forandringar som paverkar hur statspappers-
marknaden fungerar. Ett viktigt skal till lAngsiktigheten &r att staten &r en stor och unik aktér pa den
inhemska rantemarknaden som kan paverka prissattningen med sitt agerande. Detta stéller sarskilda
krav pa forvaltningen.

Riktvardena for sammanséttning av olika skuldslag och 16ptid s&tter ramarna for statsskuldens
exponering mot risk i form av kostnadsvariation. Riskexponeringen uppstar framst genom de I1an
Riksgélden tar upp, men kan ocksa justeras genom anvandning av derivat, exempelvis rinteswappar.
Det innebér att Riksgélden genom emissioner kan lana pa ett forutségbart satt, bygga upp volymer i
de obligationer som ges ut och uppratthalla olika l&nekanaler dver tid. Att Riksgélden ska ha en god
laneberedskap och bidra till en vl fungerande marknad framgar ocksé av riktlinjerna.

De andringar som regeringen beslutat om i riktlinjerna de senaste aren har gatt i riktning mot en mer
overgripande styrning. Det handlar framfor allt om att [6ptiden nu styrs med ett gemensamt intervall
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for hela statsskulden i stallet for |6ptid per skuldslag. Det dvergripande l6ptidsintervallet ger en
battre dverblick éver risknivan dn separata riktvarden fér respektive skuldslag (som fortfarande ska
faststédllas men av Riksgélden i stéllet fr regeringen).

Med riktlinjer p& en mer 6vergripande niva har Riksgalden &ven béttre méjligheter att hantera stora
svangningar i lanebehovet inom de givna ramarna och i viss man anpassa uppléaningen till hur
marknadsférutsattningarna utvecklas. Det har varit viktigt inte minst det senaste aret da osdkerheten
varit stor. N&r ldnebehovet i maj 2020 férvantades véaxa kraftigt till féljd av pandemin planerade
Riksgélden att 6ka den kortfristiga upplaningen i stérre omfattning &n den langfristiga enligt strategin
att initialt parera stora svangningar och osékerhet i lanebehovet med korta lan. Den nya laneplanen
skulle darmed innebara en betydande forkortning av I16ptiden. Riksgélden kunde da hantera denna
forandring genom att justera styrintervallet for I6ptiden i den nominella skulden utan att riskera att
hamna utanfor regeringens riktlinje for |6ptiden i den samlade statsskulden. De 6vergripande
riktlinjerna ger darmed en storre flexibilitet i den operativa statsskuldsférvaltningen.

Riksgalden ser inget behov av &ndringar i riktlinjerna infér 2022 férutom att stryka punkt 43 om att
kostnadsbesparingen fér upplaningen pa privatmarknaden ska redovisas som en del i utvarderingen
av statsskuldsforvaltningen. Denna punkt bor utga eftersom upplaningen péa privatmarknaden
kommer att vara avvecklad nér den sista premieobligationen forfaller i december 2021. Darmed finns
varken Riksgaldsspar eller premieobligationer kvar som sparprodukter riktade mot privatmarknaden.

Beslutet att stoppa nyteckning av Riksgéldsspar med fast ranta togs i oktober 2012 och de redan
tecknade kontona var kvar tills de forfoll i december 2020. | maj 2013 besl6t Riksgéldens styrelse
att dven Riksgéldsspar med rorlig ranta skulle avvecklas. Inséttnings- och nyteckningsstopp inférdes
fran december 2014 och pengarna aterbetalades under november och december 2015.

Beslutet att avveckla utgivningen av premieobligationer togs 2018 efter att den varit pausad sedan
2016. Riksgéldens beddmning var att premieobligationerna inte lagre kunde uppfylla mélet att
minska kostnaden for statsskulden jamfért med upplaning pa den institutionella marknaden. Den
sista utestaende premieobligationen forfaller i december 2021.

Som ett led i 6versynen av statskuldens valutaexponering uppdaterade och kompletterade
Riksgalden i riktlinjeforslaget infér 2021 den tidigare analysen baserat pa historiska data. Denna
analys géller den strategiska valutaexponeringen 6ver tid, alltsa exklusive positionstagning. For att
utreda hur Riksgélden ska utvérdera tidigare agerande samt hur framéatblickande information ska
anvandas inledde Riksgédlden under 2021 en ytterligare analys. Detta analysarbete &r annu inte
fardigstallt. Riksgélden avser att redovisa en slutlig analys av statsskuldens valutaexponering i
samband med riktlinjeforslaget for 2023.

Syftet med det fortsatta arbetet &r att knyta ihop analysen géllande de olika delar inom statsskulds-
forvaltningen dar valuta anvdnds som medel f6r att minska kostnaderna, det vill sdga bade den
strategiska valutaexponeringen och positionstagningen. Dessa delar har sinsemellan olika
karakteristika och det ar darfér 6nskvart att pa att ett sammanhallet sétt beskriva delarna och hur de
relaterar till varandra. Savél den teoretiska och empiriska analysen som den praktiska tillampningen
ser delvis olika ut, till exempel beroende pa om det géller en kortare eller langre analyshorisont.
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| véintan pa resultatet av den samlade analysen féreslar Riksgélden att statsskuldens
valutaexponering lamnas fortsatt oférandrad.

Riksgélden emitterade en statlig gron obligation i september 2020 enligt ett uppdrag fran
regeringen. Av uppdraget framgick att emissionsvolymen skulle utga frin malet fér statsskulds-
politiken och med god marginal rymmas inom den summa gréna utgifter som identifieras i
statsbudgeten. Emissionen skulle utvarderas bland annat avseende férenligheten med en effektiv
forvaltning av statsskulden och effekterna pa ovriga obligationsmarknaden.

Den grona obligationen bidrog till att synliggdra svensk klimat- och miljépolitik och attrahera nya
investerare. Réntan i emissionen var en rantepunkt (en hundradels procentenhet) ldgre &n réntan pa
en motsvarande traditionell obligation vid samma tidpunkt. Eftersom lanebehovet var relativt stort
under 2020 fanns det utrymme att emittera den grona obligationen utan att den trdngde ut
emissioner av traditionella statsobligationer i ndgon stérre omfattning.

Inom ramen f6r uppdraget togs ett grént ramverk fram som kan anvandas dven for framtida grona
obligationer. Riksgélden anser dock att regeringen formellt behéver ge Riksgalden information kring
eventuella fortsatta emissioner av gréna obligationer inom statsskuldsforvaltningen. Det handlar om
att ge mojlighet att emittera ytterligare grona obligationer enligt processen som beskrivs i ramverket
eftersom det initiala uppdraget ar slutfort. Det bedoms ddremot inte behdvas ndgon separat punkt i
riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen eftersom de grona obligationerna blir en del av den nominella
skulden och darmed omfattas av de 6vergripande riktlinjerna for skuldens sammanséttning och
[6ptid.

For att gora det mojligt for Riksgalden att pa kontinuerlig basis gora en bedémning av utrymmet for
att ge ut gréna obligationer, maste regeringen arligen &ven besluta om ramen for berattigade gréna
anslag i statsbudgeten och specificera de utgifter som kan kopplas till de gréna obligationerna (det
specificerade beloppet utgér det maximala emissionsbeloppet).

Oavsett om de obligationer som ges ut har nagon form av mérkning — till exempel grén — eller inte,
behover Riksgalden fortsatt svara upp mot investerarnas krav pa transparens kring héllbarhetsfragor.
Riksgalden avser darfor att analysera hur hallbarhetsperspektivet ytterligare kan vévas in alla delar av
verksamheten, dér statsskuldsforvaltningen &r central, och vilka strategier som lampar sig bést
utifrn svenska forutsattningar.
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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