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Komplettering av analys till riktlinjeforslag
Riksgilden limnade den 22 september 2023 sitt arliga forslag till riktlinjer f6r

statsskuldens forvaltning till regeringen. Finansdepartementet har darefter bett
Riksgilden att komplettera med underlag och tillhérande analys som ligger till

grund for férslaget om att fortsitta avveckla statsskuldens valutaexponering.

Kompletteringen gors mot bakgrund av Riksbankens nyligen presenterade
remissvar om riktlinjeforslaget.” Dir skriver Riksbanken forst att riktlinje-
forslaget ar forenligt med de krav som penningpolitiken stiller. De skriver
ocksa att avvecklingen av statsskuldens valutaexponering inte vintas ge nagra

storre direkt effekter pa vixelkursen.

Riksbanken anser dnd4 att regeringen och Riksgilden i dagsliget bor 6verviga
att pausa eller atminstone minska takten i avvecklingen av statsskuldens
valutaexponering”. Ett skil som Riksbanken lyfter dr att det kan vara svart for
investerare att forsta en ordning dir Riksgilden siljer svenska kronor medan
Riksbanken koper kronor i ett lige nir kronan under en lingre tid har
forsvagats pa ett omotiverat sitt. Riksgilden vill i det foljande fortydliga skilen

till att fortsitta avveckla valutaexponeringen enligt plan.

Att Riksgilden for nirvarande siljer kronor och koper utlindsk valuta édr en
konsekvens av forra arets beslut att avveckla statsskuldens valutaexponering.
Beslutet dr grundat pa analys som visar att valutaexponeringen innebir 6kad
risk utan att férvintas ge nigon kostnadsférdel 6ver tid och det ér fattat utifran

det lagstadgade malet for statsskuldsférvaltningen.

Att Riksbanken och Riksgilden har motsatta behov vad giller att handla med
kronor hinger samman med att myndigheternas valutarisker finns pa olika
sidor av statens samlade balansrikning. Riksbankens valutarisker finns pa
tillgangssidan eftersom de hianger samman med valutareserven. Riksgildens

valutarisker finns pa skuldsidan eftersom en viss del av statsskulden dr
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exponerad mot utlindsk valuta. Medan Riksbanken minskar sin valutarisk
genom att képa kronor och silja utlindsk valuta, behover Riksgilden gora

tvartom for att minska sin valutarisk.

Vi har undersékt mojligheten att tillgodose myndigheternas respektive behov
av att minska valutarisken genom att gora transaktioner med varandra, men de
legala forutsittningarna kring en sadan l6sning ar oklara. Det som ar tydligt

enligt riksbankslagen ar att Riksgilden kan lana upp valuta till Riksbanken.

Riksgilden bedomer fortsatt att statsskuldens valutaexponering bor avvecklas i
den takt som presenterades 1 forra arets riktlinjeférslag. Vi vill har understryka
att bedémningen av avvecklingstakten inte dr baserad pa en uppfattning om att
kronan dr under- eller 6vervirderad. En uppfattning om kronans virde ligger
bara till grund for beslut som Riksgilden fattar inom det mandat vi har for att

ta regelritta positioner i den svenska kronan'.

Avveckling over fyra ar innebar en val avvagd takt

Riksgilden bedomer att en vil avvigd period for avvecklingen ar fyra dr. Det
innebdr en minskning av valutaexponeringen (forsiljning av kronor) pa cirka

25 miljarder kronor per ar i genomsnitt fran och med 2023 till och med 2026.2

Vad som kan anses vara en lamplig avvecklingstakt beror pa ett antal faktorer.
A ena sidan innebir en langsam avvecklingstakt att riskerna kvarstar under
lingre tid och att de dessutom blir storre. A andra sidan innebir en snabb
avvecklingstakt att behovet av att silja kronor blir sa stort att det potentiellt
sett kan paverka kronkursen. Dessutom Okar risken for att huvuddelen av
avvecklingen sker just ndr kronan dr temporirt svag. En forstirkning av kronan
under avvecklingsperioden skulle innebara ligre kostnad for statsskulden

eftersom en del av valutaexponeringen fortfarande kvarstar.

Som framgar i forra arets riktlinjeforslag bedomer Riksgilden att den
nuvarande avvecklingstakten inte paverkar kronkursen. Beddmningen dr bland
annat baserad pa Riksbankens analys av sin davarande forsiljning av kronor for
att finansiera valutareserven. Analysen fran 2022 visade att fem ganger hogre
takt kan genomforas utan att det far ndgon namnvird effekt pa kronans
vixelkurs. Riksbanken skriver dven 1 sitt remissvar att avvecklingen ”inte vintas

ge nagra storre direkta effekter pa vixelkursen”.

1 Punkt 30 p4 sidan 6 i Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2023.
2 Riksgaldens forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2023.
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Nir det giller hur avvecklingstakten paverkar statsskuldens valutarisk visar
diagrammet nedan att risken for hogre rintekostnader 6kar om vi pausar eller

drar ned pa takten i avvecklingen jamfért med om vi fortsitter som nu.

Om avvecklingen stoppas fran och med 2024 riskerar den ackumulerade
kostnaden for statsskulden fram till slutet av 2026 att 6ka med minst 14
miljarder kronor om utfallet landar inom de sdmsta 5 procenten av valutakurs-
simuleringarna (skillnaden mellan de tva Gversta linjerna i diagrammet). Till
slutet av 2027 skulle det vara minst 22 miljarder kronor. Med en fortsatt
minskning i nuvarande takt skulle valutaexponeringen vara avvecklad i slutet av
2026 och dirmed inte ge nagra ytterligare valutakursvinster eller -forluster

direfter. Om avvecklingen i stillet stoppas kvarstir diremot valutarisken.

Diagram 1 Ackumulerad kostnad avseende valutakursvinster/forluster mellan
oktober 2023 och december 2027
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== == Stopp 2024 median
Anm. Diagtammet visat ackumulerad kostnad avseende valutakursvinster/fotluster £6r tvé
olika scenarier. I det forsta fortsitter minskningen av valutaexponeringen (bld) och i det andra
stoppas minskning frin och med 2024. Frin och med 2027 kvarstar ingen valutaexponering i
det forsta scenariot och didrmed blir den ackumulerade kostnaden oférindrad. For varje
scenario visas median samt 0,05 och 0,95 percentil baserad pa 100 000 simuleringar av valuta-
kurser. Valutakurssimuleringarna grundar sig pa dagliga observationer mellan oktober 2013 och
september 2023.

Kalla: Riksgilden

Sammantaget bedémer Riksgilden att fyra ar en val avvigd tidsperiod for
avvecklingen av statsskuldens valutaexponering. Transaktionerna bedéms vara
sd pass smd att de inte paverkar kronkursen och tidsperioden ar tillrdckligt ling
for att undvika att hela avvecklingen sker i ett lige nir kronan ar temporirt

svag. Samtidigt undviker vi att risken f6r hogre kostnader kvarstar under ling

tid.
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Beslut 1 detta drende har fattats av riksgildsdirektoren Karolina Ekholm efter
téredragning av avdelningschef f6r Skuldforvaltning Klas Granlund.

RIKSGALDSKONTORET

Klas Granlund, féredragande Karolina Ekholm, beslutande





