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Sammanftattning

Riksgélden ldmnar i denna rapport férslag till riktlinjer for 2014-2017. Fér aren 2015 till och med 2017 &r férslagen

prelimindra. Malet &r att statsskulden ska férvaltas sa att kostnaden f6r skulden langsiktigt minimeras samtidigt som

risken i férvaltningen beaktas. Férvaltningen ska ocksa ske inom ramen for penningpolitikens krav.

Riksgalden visade i férra arets riktlinjeforslag att det inte
gick att pavisa att en fast andel valutaexponering minskade
risken i termer av kostnadsvariation i statsskulden. Darfor
fanns det anledning att ompréva den nuvarande fasta
valutaandelen pa 15 procent.

| &rets riktlinjeforslag gar Riksgélden vidare med analysen
av valutaskulden och gor en djupare analys av aspekter
som berér kostnad och finansieringsrisk kopplade till
valutaskulden.

Riksgalden anser att statsskulden bor ha valutaexponering
om det kan bidra till att sénka den férvantade kostnaden
med beaktande av risk. Eftersom forutsattningarna att pa
detta satt sdnka den forvantade kostnaden kommer att
variera Over tiden, bor valutaandelen tillatas variera.

Foljaktligen ar det inte &andamalsenligt med ett fast rikt-
vérde for valutaandelen. Riksgélden foreslar darfor att
regeringen i stéllet beslutar om ett tak fér hur stor valuta-
andelen far vara. Sedan kommer valutaandelens storlek att
variera beroende pa Riksgéldens beddmning av
méjligheten att sénka den férvantade kostnaden med
valutaexponering, med beaktande av risk.
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Mandatet att bedéma hur stor valutaexponeringen boér vara
ska inte forvaxlas med mandatet att ta positioner i kronans
valutakurs. Bedomningen av valutaandelens storlek ska
baseras pa langsiktiga, strukturella samband precis som
analysen av statsskuldens réntebindningstid. Analysen
paverkas inte av tillfélliga rorelser i rante- eller valuta-
marknaden.

Riksgalden foreslar att taket satts till 15 procent, det vill
sdga samma niva som det nuvarande riktvardet for valuta-
andelen.

Riksgélden réknar med att behalla valutaskuldens andel i
princip oférandrad under det ndarmaste aret. Det finns
anledning att invanta beslut angdende utredningen om
Riksbankens finansiella oberoende och balansrékning som
presenterades i januari i ar. Resultatet av utredningen och
en proposition fran regeringen kan komma att paverka
valutaexponeringen i statsskulden och dven Riksgéldens
roll i finansieringen av valutareserven. Ur ett rénte-
kostnadsperspektiv finns det enligt Riksgéldens
beddmning inga starka skal som talar emot att avvakta
med féréndringar av valutaandelen.
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Forutsattningar

Statsskuldens storlek och det kommande lanebehovet paverkar inriktningen av statsskuldsférvaltningen. Férvaltningen

utformas ocksda med hénsyn till hur lanemarknaderna fungerar. | detta avsnitt redovisar Riksgélden sin syn pa

lanebehovet och statsskuldens utveckling de ndrmaste aren.

Statsskuldens utveckling fram till 2017

Har diskuteras utvecklingen for statsskulden i ett historiskt
perspektiv, osdkerhet om statsskuldens framtida utveckling
och till sist aktuella prognoser for lanebehovet och stats-
skulden fran officiella bedomare.

Det forekommer olika matt pa statsskulden i olika
sammanhang. Okonsoliderad statsskuld innefattar
samtliga instrument som Riksgalden stallt ut. Skulden
redovisas till nominellt slutvdrde och mattet publiceras
manatligen av Riksgalden. | &rsredovisningen f&r staten
presenteras den konsoliderade statsskulden dar
myndigheters innehav av svenska statspapper nettats bort.
Nar det galler riktlinjerna &r det statens okonsoliderade
skuld som &r relevant. Begreppet statsskuld nedan avser
alltsd den okonsoliderade statsskulden.

1.1 Begreppet nettoldnebehov

Forandringar i statsskulden kan nagot férenklat likstéllas
med statens nettolanebehov. Nettolanebehovet &r identiskt
med statsbudgetens saldo men med motsatt tecken. Ar
det 6verskott i statsbudgeten amorterar Riksgélden pa
statsskulden (negativt nettol&énebehov) och &r det under-
skott 6kar statsskulden eftersom Riksgalden lanar for att
finansiera underskottet (positivt nettolanebehov).

Statsskulden paverkas dven av andra faktorer &n
nettolanebehovet. Dessa gar under samlingsnamnet
skulddispositioner. Det kan exempelvis vara omvardering
av skulden i utldndsk valuta till aktuella valutakurser och att
hansyn tas till upplupen inflationskompensation for real-
obligationer i svenska kronor vars varde ar kopplade till
konsumentprisindex (KPI).

1.2 Statsskulden som andel av BNP har minskat
trendméssigt sedan krisen pa 90-talet

| ett historiskt perspektiv har nettolanebehovet varierat
kraftigt mellan &r. Generellt sett minskar nettolanebehovet i
konjunkturuppgangar och &kar i nedgangar. N&r ekonomin
vaxer over trend 6kar inkomsterna ofta snabbt medan
utgifterna utvecklas svagt eller till och med minskar. |
konjunkturnedgéngar galler det omvanda att inkomsterna
vaxer langsamt eller minskar samtidigt som utgifterna 6kar.
Att inkomster och utgifter inte gar hand i hand forstarker
svéngningarna i nettolanebehovet.

Blickar man tillbaka &nda till 1950 har statsskulden
uttryckt som andel av BNP 6kat kraftigt under tva perioder.
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Fran 1976 till 1985 okade statsskulden fran 22 procent till
65 procent som andel av BNP. Efter nagra ar med
sjunkande statsskuld tkade sedan statsskulden igen fran
43 procent 1990 till 77 procent av BNP 1995. Efter 1996
har statsskulden som andel av BNP successivt minskat till
cirka 32 procent 2012.

DIAGRAM 1 STATSSKULDEN SOM ANDEL AV BNP 1960-2012
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Efter krisen i borjan 90-talet fattades beslut som innebar
att det finanspolitiska ramverket i Sverige stérktes. Bland
annat infordes ett utgiftstak i statsbudgeten och ett 6ver-
skottsmal for hela den offentliga sektorn. Det finans-
politiska ramverket har fungerat val och bidragit till starkare
och stabilare statsfinanser. Det hoga fortroendet for de
svenska statsfinanserna bidrar dven via lagre rantor till att
hélla nere statens upplaningskostnader.

DIAGRAM 2 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN SOM
ANDEL AV BNP, 1993-2012
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Inférandet av inflationsmal fér Riksbanken och en flytande
véxelkurs har haft positiva effekter for den svenska
ekonomin som helhet, vilket indirekt haft en stabiliserande
effekt dven pa statsfinanserna. Vartefter trovérdigheten
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oOkat for inflationsmalet har det bidragit till vasentligt lagre
marknadsréntor.

P& senare &r har den internationella lagkonjunkturen och
den finansiella oron i euroomradet gjort att réntor i Sverige
sjunkit ytterligare. Det beror till viss del pa att svenska
statsobligationer betraktas som en séker placering j@mfort
med manga andra stater. Rantebetalningarna pa stats-
skulden som andel av BNP har minskat betydligt dver
tiden; se diagram 2 ovan.

1.8 Osakerhetsfaktorer och risker i den framtida
utvecklingen

Det finns en rad osékerhetsfaktorer som forsvarar
bedomningen av den statsfinansiella utvecklingen. Nedan
diskuteras nagra av dessa faktorer.

Ekonomisk tillvéxt

En osékerhetsfaktor for statsfinanserna pa framst medel-
lang och lang sikt ar den globala makroekonomiska ut-
vecklingen. Sverige &r en liten 6ppen ekonomi med stor
exportsektor i forhallande till BNP och ar darfér beroende
av omvarlden. Tillvéxten i svensk ekonomi paverkar viktiga
skattebaser som exempelvis konsumtion och l6ner.
Forenklat sett vaxer skattebaserna i samma takt som
nominell BNP &ver tiden.

Utgifterna &r ocksa konjunkturberoende men kénsligheten
har minskat eftersom regelverket for olika erséttnings-
system har stramats at. Dessutom &r statsbudgeten
utformad sa att utgifterna normalt sett véaxer langsammare
an inkomsterna i franvaro av nya politiska beslut. Det beror
pa att manga anslag ar kopplade till prisutvecklingen
snarare &n inkomstutvecklingen, alternativt uttrycks i
nominella belopp. Skillnaden mellan inkomsternas och
utgifternas utveckling och utgifternas blir dock mindre nar
den ekonomiska tillvaxten &r lag.

Demografi

Sverige &r inne i en period dar antalet unga och &ldre
relativt antalet personer i arbetsfor alder successivt stiger.
Det beror framst pé att vi lever langre. En dldre befolkning
innebar ckade kostnader framfor allt f6r kommuner och
landsting. En del av kostnaderna kommer sannolikt ocksa
att baras av staten i form av 6kade statsbidrag och
transfereringar.

Finanspolitik

Det finanspolitiska regelverket innebér bland annat att den
offentliga sektorn ska uppvisa ett 6verskott pa 1 procent
av BNP 6ver en konjunkturcykel. Konjunkturcykel &r inget
entydigt definierat begrepp vilket innebar en osékerhet om
hur lang en sadan period &r. Regler for skattesystem och
utgifter kan ocksé andras. Det innebér en osdkerhet
framfor allt pa medellang sikt, eftersom det tar tid att
implementera nya forslag. Pa lang sikt ar osdkerheten
sannolikt mindre, da en ekonomisk politik som leder till for
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stora Gver- eller underskott skapar ett politiskt tryck att
balansera budgeten.

Stérre oférutsedda hdndelser

Storre mer eller mindre oférutsedda héndelser tenderar att
paverka och forstarka férandringar i nettolanebehovet
savél i konjunkturuppgangar som i konjunkturnedgangar.
Under senare ar har det bland annat férekommit
forséljningar av statliga tillgangar och utlaning till
Riksbanken for att stirka valutareserven. Bada dessa typer
av transaktioner paverkar nettolanebehovet och stats-
skulden. Daremot paverkas inte det finansiella sparandet
eftersom statens formdgenhetsstéllining &r oférandrad. |
det ena fallet véxlar staten aktier mot kontanter och i det
andra fallet har staten en fordran pa exakt samma belopp
som lanet.

En risk som diskuterats flitigt i olika sammanhang &r
eventuella nedgangar i tillgangspriser tillsammans med
hog skuldséttning hos hushéllen. En sadan utveckling kan
dels ge reala effekter pa ekonomin, dels ha effekter pa det
finansiella systemet. Det har drabbat ménga lander i var
omvarld de senaste aren, men Sverige har hittills inte
drabbats.

Minskade risker med det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket, som redan diskuterats ovan,
har gett stabilare statsfinanser och darmed minskad risk
jamfort med hur det var vid krisen i borjan av 90-talet.

Réntebetalningar &r en post i statsbudgeten som inte gar
att paverka ndamnvart med politiska beslut annat &n
indirekt. En lagre statsskuld och lagre marknadsréntor har
inneburit att rantebetalningar sjunkit. Statsskulden i sig
innebar darmed mindre risk jamfért med hur det var under
90-talskrisen.

1.4 Riksgélden och andra prognosmakare

Det finns fyra myndigheter som gor prognoser pa
offentliga finanser. Det &r regeringen, Ekonomistyrnings-
verket (ESV), Konjunkturinstitutet (KI) och Riksgélden.
Syftet med prognoserna och metoderna fér dem skiljer sig
till viss del &t liksom avgransningen vad myndigheterna gor
prognos pa.

Riksgélden gor endast prognos péa statens nettolanebehov
och statens finansiella sparande. Ovriga myndigheter gor
prognoser pa hela offentliga sektorn. Kl och Riksgélden
gor bedémningar om framtida finanspolitiska férandringar
som paverkar nettolanebehovet och det finansiella
sparandet. Alla utom ESV goér bedémningar pa
forséljningar av statliga tillgangar dar beslut &nnu inte
fattats. Regeringen och ESV baserar sina berakningar pa
inkomster och utgifter i statsbudgeten. Riksgélden har en
kassaflodesbaserad modell som bygger pa
myndigheternas faktiska betalningar. Kl utgar fran
nationalrdkenskaperna och raknar fram ett finansiellt
sparande som sedan omvandlas till ett budgetsaldo. KI
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och Riksgalden har den kortaste prognoshorisonten och
Regeringen och ESV den langsta; se tabell 1 nedan.

1.5 Statsskuldens utveckling fram till 2017

Har redovisas berakningar for den okonsoliderade stats-
skuldens utveckling enligt Regeringens, ESV:s,
Riksgaldens och Konjunkturinstitutets prognoser f6r aren
2013-2017.

DIAGRAM 3 OKONSOLIDERAD STATSSKULD VID ARETS SLUT
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Riksgalden har endast prognoser, enligt ordinarie metoder,
fér nettolanebehovet for 2013 och 2014. For perioden
2015 till 2017 har i stéllet nettolanebehovet skattats enligt
en forenklad metod. Metoden bygger pa antagandet att
BNP-gapet kommer att slutas 2017 och att ekonomin da
befinner sig i balans. Det andra antagandet &r att nar
ekonomin &r i balans visar den offentliga sektorn ett 6ver-
skott pa 1 procent av BNP. Detta &r ett rent berdknings-
tekniskt antagande och ingen prognos i egentlig mening.

Det totala offentliga sparandet skattas for aren 2015 till
2017. Sparandet i kommunsektorn har antagits vara svagt
negativt och sparandet i pensionssystemet svagt positivt.
Statens finansiella sparande och nettolanebehov riknas
fram residualt. Implicit innebar antagandet om det
finansiella sparandet att det genomférs nya finanspolitiska
reformer for i genomsnitt cirka 10 miljarder kronor per ar
under perioden 2015 till 2017.

PROGNOSER PA OFFENTLIGA FINANSER

Regeringen

Tabell 1

Regeringens prognos &r hdmtad fran Varpropositionen for
2013 och ESV:s prognos fran deras senaste rapport i juni
2013. Bade Regeringen och ESV redovisar prognoser pa
statsskulden for hela perioden.

Kl:s senaste prognos ar fran juni 2013 och innehaller
prognoser for nettoldnebehovet f6r 2013 och 2014. Ki
redovisar prognoser for den konsoliderade statsskulden
for hela perioden i det som kallas medelfristig prognos. Fér
att géra den jamférbar med den okonsoliderade stats-
skulden har Riksgélden skattat nivan pa konsolideringen.

Berakningarna visar pa ett spann for statsskulden i slutet
av 2017 pé& mellan knappt 1100 miljarder kronor och cirka
1 350 miljarder kronor eller 25 respektive 31 procent av
BNP.

Bade Riksgélden och Kl beréknar att nivan pa stats-
skulden ligger pa cirka 1350 miljarder kronor i slutet av
2017. Riksgalden och Kl har anvant sig av snarlika
metoder som antar att det offentliga sparandet successivt
aterhamtar sig vart efter ekonomin gar mot balans.

Regeringen ligger lagst i sin bedémning och ungeféar 250
miljarder kronor lagre &n Riksgaldens berékning i slutet av
2017. Skillnaden forklaras av att regeringen réaknar med
forséljningsinkomster och inte inkluderar nagra
finanspolitiska reformer.

Regeringens och ESV:s prognosmetoder &r likartade och
kan ses som konsekvensberékningar, givet oférandrat
regelverk och en viss makroekonomisk utveckling. En
skillnad mellan metoderna &r att regeringen schablon-
massigt antar forséljningsinkomster pa 15 miljarder kronor
per ar.

Alla berdkningar &r givetvis beh&ftade med stor osédkerhet.
For sé langa perioder som till 2017 &r den ekonomiska
utvecklingen avgdrande for statsskuldens férandring.

Ki ESV Riksgélden

Avgransning hela offentliga sektorn

hela offentliga sektorn

hela offentliga sektorn endast staten

Egen makrobedémning ja ja ja ja
Vager in ny finanspolitik nej ja nej ja
Forséljningar ja ja nej ja
Grunddata inkomster/ utgifter finansiellt sparande inkomster/utgifter kassafloden
Prognoshorisont 4-5 ar 1,25-2,25 ar’ 4-5 ar 1,25-2,25 ar

" Plus medelfristig
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Forslag till riktlinjer 2014-2017

Riksgélden ger hér férslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2014-2017. Fér aren 2015 till och med 2017
avser férslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebér dndringar i riktlinjerna anges den nuvarande lydelsen i
vénster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en Overblick Gver de beslut som styr
statsskuldsférvaltningen har ocksé relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt férordningen (2007:1447) med
instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska foérvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller. Budgetlagen (2011:2083).

Riksgéldens uppgift och upplaningens @ndamal

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta 1&n till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.

3. Riksgalden far enligt budgetlagen (2011:208) ta upp I&n till staten for att:

finansiera |6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,
amortera, |6sa in och kdpa upp statslan,

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika |6ptider, och

o > 0 np o~

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig &ver Riksgéldens férslag. Budgetlagen (2011:2083).

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

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

8. Regeringen ska vartannat &r utvardera férvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april 6verlamnas
till riksdagen. Budgetlagen (2011:203).

9. Riksgélden ska faststélla principer for hur de av regeringen faststallda riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska
genomféras. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pd  10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelseintervall regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelseintervall
for de av regeringen beslutade |6ptidsriktvérdena for de for de av regeringen beslutade |6ptidsriktvardena fér de
enskilda skuldslagen, férdelning av riskmandatet, enskilda skuldslagen, utnyttiandet av positionsmandatet,
valutaférdelningen i valutariktmérket samt principer for valutaférdelningen i valutaskulden samt principer for
marknads- och skuldvérd. marknads- och skuldvérd.

Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 25 procent av statsskulden.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

12. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av 12. Andelen valutaskuld ska h6gst vara 15 procent av
statsskulden. statsskulden.
Styrintervallet kring riktvérdet ska vara +2 Om valutaandelen hamnar 6ver taket pa 15 procent
procentenheter. ska andelen successivt aterféras under taket.

Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet ska
andelen valutaskuld aterféras mot riktvérdet eller
innanfér intervallet om avvikelsen beror pa valutakurs-
rérelser.

13. Riksgélden ska faststalla riktmérke fér valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens 16ptid

15. Den nominella kronskuldens 16ptid f&r instrument med upp till tolv ar till fdrfall ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

16. For instrument i nominella kronor med mer &n tolv ar till  16. For instrument i nominella kronor med mer &n tolv ar till
forfall ska riktvardet for utestdende volym vara 70 forfall ska det /angsiktiga riktvardet for utestdende
miljarder kronor. volym vara 70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens 6ptid ska vara mellan 7 och 10 ar.
18. Valutaskuldens |6ptid ska vara 0,125 ar.

19. Loptiden for skuldslagen far temporart avvika fran de I6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

Kostnad och risk

20. Awvagningen mellan forvéntad kostnad och risk ska frdmst goras genom valet av statsskuldens sammanséttning och
16ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga emissionsréntan.
22. Det 6verordnade riskméttet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.
23. Riksgalden ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.

24. Skuldslagens andelar av statsskulden ska beréknas med ett matt som beaktar samtliga kassafldden i statsskulden, det
vill sdga aven framtida kupongbetalningar och forvantad inflationskompensation.

25. Loptiden ska matas med genomsnittlig réntebindningstid dar samtliga kassafléden inklusive férvéantad
inflationskompensation ingér. Kassafloden ska inte diskonteras.

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

27. Vid positionstagning ska marknadsvérden anvandas som matt pa kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

Marknads- och skuldvard

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

29. Riksgalden ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.
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Positionstagande

30. Riksgélden far ta positioner i utldndsk valuta och kronans valutakurs.
Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller
operativa (I6pande).

Positioner far bara tas p& marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i 6vrigt val
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt &r en lanevaluta inom ramen f6r skuldférvaltningen.

31. Positioner i utlandsk valuta begrénsas till 450 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents

sannolikhet.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme
som maximalt far utnyttjas i den operativa férvaltningen. som maximalt far utnyttjas i den /6pande forvaltningen.

32. Strategiska positioner i kronans valutakurs begransas  32. Positioner i kronans valutakurs begrénsas till maximalt
till maximalt 7,5 miljarder kronor. N&r positionerna 7,5 miljarder kronor. N&r positionerna byggs upp eller
byggs upp eller avvecklas ska det ske gradvis och avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i forvag.
annonseras i forvag.

33. Operativa positioner i kronor mot andra valutor i Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme
samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor som maximalt far utnyttjas i den I6pande férvaltningen i
far tas i begransad omfattning. Riksgélden ska ange samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor.
hdgsta tilldtna omfattning. Utrymmet ska vara av begrdnsad omfattning och

positionerna behéver inte annonseras i forvéag.

Upplaning pa privatmarknaden

33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att minska kostnaderna for statsskulden i férhallande till
motsvarande uppléning pa institutionsmarknaden.

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

Riksgalden far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor f6r detta &ndamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statsléan bér vagledas av de principer som
anges i lagen (2008:814) om statligt stéd till kreditinstitut.

Medelsférvaltning m.m.

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

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

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

Samrad och samverkan

39. Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.
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40. Riksgalden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i frdiga om myndighetens prognoser
dver statens l&nebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

41. Riksgélden bor inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslén enligt lagen (1998:1387) om statens uppléning och skuldférvaltning.

Utvéardering

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

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

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

45. For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfért med alternativ upplaning redovisas.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

46. Strategiska och operativa positioner inom givet 46. Positioner inom givet positionsmandat ska |6pande
riskmandat ska |6pande resultatféras och utvérdering resultatféras och utvardering ske i termer av
ske i termer av marknadsvérden. marknadsvarden.
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Motivering till toreslagna andringar

| detta avsnitt beskriver Riksgélden bakgrunden till att &ndringar féreslas i riktlinjerna. Riksgélden féreslar att riktvédrdet

for valutaandelen ersétts med ett tak fér hur stor valutaandelen far vara. Riksgélden féreslér dven ett par fortydliganden

av befintliga skrivningar.

1 Andring av styrningen av valutaandelen

Riksgélden foreslér att styrningen av valutaandelen &ndras
fran ett fast riktvarde till féljande:

"Andelen valutaskuld ska hégst vara 15 procent av
statsskulden.

Om valutaandelen hamnar 6ver taket pa 15 procent ska
andelen successivt aterféras under taket.”

En slutsats fran forra arets riktlinjeférslag var att det inte
gick att pavisa att en fast andel valutaexponering minskar
risken i termer av kostnadsvariation i statsskulden. Det kan
dock finnas skl att ha valutaexponering i statsskulden om
det kan bidra till att sénka den férvantade kostnaden med
beaktande av risk.

Eftersom forutsattningarna att p& detta satt sénka den
forvéntade kostnaden kommer att variera dver tiden, ar det
inte &ndamalsenligt med ett fast riktvarde for valuta-
andelen. Riksgalden foreslar darfor att regeringen i stéllet
beslutar om ett tak for hur stor valutaandelen far vara.
Sedan kommer valutaandelens storlek att variera beroende
pa Riksgéldens bedémning av mojligheten att sdnka den
forvéntade kostnaden med valutaexponering, med
beaktande av risk.

Riksgalden foreslar att taket sétts till 15 procent, det vill
sdga samma nivad som det nuvarande riktvardet for valuta-
andelen.

Riksgalden réknar med att behalla valutaandelen i princip
oférandrad under 2014. Liksom forra aret finns det skél att
avvakta med férandringar for att invénta beslut angaende
utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrédkning. Ur ett rantekostnadsperspektiv finns det
enligt Riksgéldens bedémning inga starka skél som latar
emot att avvakta med foréndringar av valutaandelen.

Slutligen bor det betonas att arets och forra arets analys
ska ses som ett forsta steg i genomgangen av synen pa
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valutaexponeringen. Pagaende analyser och eventuella
framtida &ndringar av regelverket for och hanteringen av
Riksbankens valutareserv kommer ocksa att paverka
forutsattningarna for hur Riksgélden ska hantera valuta-
exponeringen i statsskulden.

2 Tydligare begrepp for positioner

Av tydlighetsskél foreslar Riksgélden att utmonstra
begreppen "strategiska” respektive "operativa positioner”
och i stéllet enbart anvénda begreppet "positioner”.
Andringen paverkar punkterna 30-32 samt 46. Av samma
skél foreslas att begreppet "riskmandat” ersatts med
"positionsmandat” i punkten 10.

Begreppen strategisk och operativ position kan miss-
forstas da alla positioner tas i den taktiska och inte den
strategiska portfoljen. Distinktionen fyller heller ingen
funktion i riktlinjerna eftersom regeringens mandat avser
den totala positionstagningen. Hur stor del av mandatet
som kan delegeras i den |6pande positionstagningen &r
ocksa enligt riktlinjerna en fraga for Riksgéldens styrelse.

De begrepp som féreslas anvandas i riktlinjerna diskuteras
nérmare i analysavsnittet nedan.

3 Langsiktigt riktvarde for langa lan
Riksgélden foreslar att punkten 16 kompletteras med
ordet "langsiktig" enligt féljande:

"Fér instrument i nominella kronor med mer &n tolv ar till
forfall ska det langsiktiga riktvérdet fér utestdende volym
vara 70 miljarder kronor.”

Forslaget innebar ingen &ndring i sak utan syftar enbart till
att fortydliga géllande ordning. Som regeringen skriver i
motivtexten till riktlinjerna f6r 2013 ska riktvérdet betraktas
som langsiktigt. Okningstakten i forhallande till riktvirdet
ska vdgas mot kostnad och risk for upplaning i andra
|6ptider samt utvecklingen av efterfrdgan pa langa
obligationer.
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Analyser och utredningssvar

Riksgélden foljer hédr upp forra arets analys genom att analysera kostnads- och finansieringsriskaspekter kopplade till

valutaskulden.

1 Bakgrund

Riksgalden visade i férra arets riktlinjeforslag att det inte
gick att pavisa att en fast andel valutaexponering minskar
risken i termer av kostnadsvariation i statsskulden. Darfér
fanns det anledning att ompréva den nuvarande fasta
valutaandelen p& 15 procent.

Riksgélden sag dock tva skal till att avvakta med
férandringar. En omprévning av valutaandelen behévde
baseras pa en djupare analys av aspekter som beror
kostnader och finansieringsrisker kopplade till valuta-
skulden. Riksgalden analyserar dessa fragor i arets
riktlinjeforslag.

Ett ytterligare skél att avvakta med foréandringar var att
invénta beslut angéende utredningen om Riksbankens
finansiella oberoende och balansrakning. Resultatet av
utredningen, som presenterades i januari i ar, och en
kommande proposition fran regeringen kan komma att
paverka valutaexponeringen i statsskulden och aven
Riksgaldens roll i finansieringen av valutareserven.

Det sistndmna skalet till att avvakta med férandringar
kvarstar annu. Riksgélden réknar darfér med att behalla
valutaandelen i princip oférandrad under 2014. Ur ett
rantekostnadsperspektiv finns det enligt Riksgéldens
bedodmning inga starka skal som talar emot att avvakta
med féréndringar av valutaandelen. Sammanfattningsvis
finns darfér ingen anledning att férandra valutaandelen
inom en néraliggande framtid.

| avsnitt 2 ges en nérmare beskrivning av vad Riksgélden
analyserar i arets riktlinjeforslag. Darefter beskrivs i avsnitt
3 skillnaden mellan finansiering och exponering och fradgan
om finansieringsrisken utreds. | avsnitt 4 analyseras fragan
om kostnaden.

For att tydliggora skillnaden mellan beslut som avser
forvaltningen inom ramen fér den strategiska portféljen
(riktlinjer och andra beslut som utgér benchmark for stats-
skulden) och taktiska beslut i form av positioner som avser
att sénka kostnaderna baserat pa bedémningar av rénte-
och valutakursférandringar, anvénds fortséttningsvis
begreppen strategisk respektive taktisk portfol].

Den strategiska portféljen syftar p4 den sammanséttning
av skulden som statsskulden ska ha enligt riktlinjerna i
form av riktvarden for andelar och 16ptid. Med den taktiska
portféljen avses positionstagningen. Riksgélden redogor

for begreppen mer utférligt i avsnitt 5. Detta avsnitt &r ett
forsok att tydliggora de begrepp som anvands i riktlinjerna
for positionstagning och i analysen av exponeringen i
utlandsk valuta.

2 Narmare beskrivning av arets analys

En del av arets analys ror fragan om finansieringsrisk
kopplad till valutaskulden. Riksgélden har i tidigare riktlinje-
forslag beskrivit att det finns skl att ha en viss
regelbunden utgivning av obligationer i utlandsk valuta i
syfte att minska finansieringsrisken. For att uppnéa det
syftet &r det inte n6dvéndigt att behalla den valuta-
exponering som uppstar nar Riksgélden ger ut lan i
utlandsk valuta. Stéllningstaganden om finansiering a ena
sidan, och valutaexponering & andra sidan, &r i normala fall
tva separata fragor som hanteras var for sig. Det ar bara
aktuellt att ha valutaexponering i skulden om det kan bidra
till att minska den forvantade kostnaden med beaktande av
risk.

Just denna fraga, huruvida det &r mojligt att sanka den
forvantande kostnaden med valutaexponering, analyseras i
detta riktlinjeforslag. Enligt riktlinjerna har Riksgélden
mojlighet att ta positioner med valutaexponering i just
detta syfte. Arets analys bersr dock inte det positions-
mandatet utan i stéllet riktas fokus mot den strategiska
portfélien och mojligheten att sénka den forvantade
kostnaden genom att dér ha valutaexponering. Om det
finns en forvantad kostnadsbesparing méaste den vara
tillrackligt stor i férhallande till den ckade risken som
valutaexponering medfor.

3 Finansiering kontra exponering

Det finns tva skél for Riksgélden till att ta upp valutalan.
Det forsta skalet ar att minska finansieringsrisken. Valuta-
l&n ar det laneinstrument dér staten har stérst mojlighet att
lana stora belopp pa kort tid. For att garantera att staten
alltid har effektiv atkomst till den internationella kapital-
marknaden &r det nodvandigt att en infrastruktur for
upplaningen &r etablerad.

Infrastrukturen omfattar ménga delar: kunskap hos med-
arbetarna, rutiner, system, tillgang till investerarna, legala
forutsattningar med till exempel nédvéndiga avtal och
aterforsaljare. Darfor kan det vara motiverat att regelbun-
det ge ut lan i utlandsk valuta for att pa sa vis sakerstilla
att nédvandiga forutsattningar alltid finns pa plats.
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| dagsléaget gor vidareutlaningen till Riksbankens valuta-
reserv att Riksgélden har uppléning i utldndsk valuta som
mer an val motsvarar vad som behdvs for att uppratthalla
s&dana lanekanaler. | framtiden kan det dock bli aktuellt fér
Riksgélden att l&na for egen rakning i detta syfte.

Det andra skalet till att ta upp valutalan &r i situationer dar
l&nebehovet okar kraftigt och att det finns skal att sprida
upplaningen pé flera skuldslag. Pa sa satt behover inte
emissionsvolymen for statsobligationerna andras alltfér
mycket och risken for att statsobligationsréntan ska
pressas upp av ett 6kat utbud minskar.

Nar Riksgélden lanar i utlandsk valuta behéver inte valuta-
exponeringen som d& uppkommer behallas. Den kan
omvandlas till kronexponering med derivat. P4 liknande
satt kan Riksgalden skapa valutaexponering utan att forst
ha lanat i utlandsk valuta.

Om marknadsdjupet for statsobligationer i kronor &r
tillrackligt stort, kommer rantorna inte paverkas namnvart
av att Riksgélden 6kar emissionsvolymen for stats-
obligationer, och det finns da ingen koppling mellan
finansiering och exponering. Teoretiskt sett ar darfor
analysen av valuta-andelen, som har med valuta-
exponeringen att géra, oberoende av analysen av
finansieringsriskaspekterna och valet av olika finansierings-
alternativ. | praktiken ar dock inte marknadsdjupet s stort
att réntan inte paverkas av utbudet. | normalfallet torde det
rora sig om relativt sma effekter, men i undantagsfall kan
effekterna bli betydande som exempelvis under 90-
talskrisen.

Om effekten bedoms vara stérre blir det aktuellt att
analysera fragan om finansiering och valutaexponering
parallellt, det vill saga att ta hénsyn till hur marknads-
priserna férvantas paverkas av valet av finansiering. |
ovriga fall beror valet av valutaexponering pa méjligheten
att sénka den forvéntade kostnaden med beaktande av risk
med valutaexponering i statsskulden. Det diskuteras i
avsnitt 4 nedan.

4 Kostnadsaspekter

I riktlinjesammanhang har Riksgélden tidigare utgatt fran
att det inte finns n&gra teoretiska skal att tro pa nagon
systematisk kostnadsméssig fordel med valutaskuld
framfér kronskuld (givet samma 16ptid).

Analysen i forra arets riktlinjeforslag ledde till slutsatsen att
det fanns anledningen att djupare studera detta
antagande. Riksgélden beskriver i det har avsnittet pa
vilket sétt det skulle kunna vara mojligt att sanka den
forvantade kostnaden for statsskulden genom att i den
strategiska portféljen ha exponering i utlandska rantor i
stéllet for i svenska rantor.

En naturlig utgngspunkt &r det osskrade rénteparitets-
villkoret som implicerar att om réntan &r lagre i en viss
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valuta jamfért med rantan i kronor férvantas kronan
deprecieras motsvarande rantedifferensens storlek.! Givet
att férvéntningarna i genomsnitt éver tiden &r korrekta foljer
att det i genomsnitt pa lang sikt ska kosta lika mycket att
l&na i alla valutor. En férutséttning for att kostnaden ska
kunna sé@nkas med valutaexponering &r darfor att det
osédkrade ranteparitetsvillkoret inte haller.

| den ekonomiska litteraturen har empiriska studier visat att
s& &r fallet, det vill séga att osékrad rinteparitet inte haller.
Det har till och med visat sig att i genomsnitt har valutor
med lagre réntor, som enligt teorin ska appreciera,
tenderat att i stéllet depreciera.

Dessa studier omfattar typiskt sett ett stort urval av valutor
som studeras &ver langa tidsperioder. Det visar sig ofta att
en strategi som forsoker utnyttja detta fenomen, att vid
varje tidpunkt l&na i valutor med |ag rénta och placera i
valutor med hdg rénta, har gett en riskjusterad avkastning
som star sig val i jimforelse med andra strategier och
placeringsalternativ. Strategier som forsoker utnyttja detta,
s& kallade carry-strategier, &r darfor vanliga pa valuta-
marknaden.

4.1 Carry-strategi i den strategiska portfoljen

Enligt dagens reglering far Riksgélden inte l&na i syfte att
placera for att sénka den forvantade kostnaden.
Riksgélden tycker att denna reglering ar bra givet att det
inte finns tillgdngar i portfdljen. En carry-strategi innebar i
grunden att pengar lanas i en valuta och placeras i en
annan valuta. | praktiken brukar dock strategin géras med
derivat. Aven om det da inte de facto ror sig om ett lan och
en placering ligger det nara till hands att tolka det sa.

Darfor anser Riksgalden att en carry-strategi i den
strategiska portfoljen bor vara begréansad till svenska
kronor som placeringsvaluta (hégrintevaluta) i strategin. |
praktiken &r detta som om Riksgalden lanar i utldndsk
valuta i stéllet for i svenska kronor.

| och med att strategin ar begrénsad till svenska kronor
som placeringsvaluta, &r det inte troligt att det alltid
kommer att finnas en férvéntad kostnadsbesparing. Om
det finns en sadan blir den troligen mindre och risken
hogre an vid en mer generell carry-strategi.

Riksgalden har redan i dag mandat att ha carry-strategier i
den taktiska portféljen. Déar behover inte strategin vara
begrénsad pa det sétt som beskrivits ovan. Fragan ar da
varfor det kan vara fordelaktigt att &ven ha en carry-
strategi i den strategiska portfoljen.

" Detta ska inte férvéxlas med det sékrade rénteparitetsvillkoret som &r ett
arbitragesamband och innebér att prisséttningen av valutaterminer helt kan férklaras
av dagens valutakurs och réntedifferensen mellan tva valutor.

2 Se exempelvis Froot & Thaler (1990) och Engels (1996).
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Det starkaste skalet &r att staten har en fordel i att kunna
vara langsiktig och baéra tillfalliga forluster. Just den
formagan har empiriskt visat sig vara viktig eftersom carry-
strategier periodvis kan ge forluster som kan vara svéra att
béra for privata aktérer.

Riksgélden beddmer att statens férdel i att kunna vara
langsiktig bast utnyttjas om carry-strategin ligger i den
strategiska portfoljen snarare &n i den taktiska. Strategin
skulle bli sémre om risken ses i marknadsvérdestermer
eftersom det skulle riskera att leda till ett mer kortsiktigt
agerande.

En forutsattning for att det ska vara mgjligt att sénka den
forvéntade kostnaden pa detta satt ar att det finns
utlandska rantor som ar tillréckligt mycket lagre an
motsvarande svenska rantor. De valutor som kan vara
aktuella ar troligen typiska lagréntevalutor som japanska
yen och schweizerfranc. Vidare maste bedémningen vara
att rantedifferensen inte kommer att motverkas av en kron-
depreciering dver tiden.

For att bast uppfylla mélet om att minimera kostnaden med
beaktande av risk anser Riksgélden att det ar lampligt att
mojligheten finns till att ha en carry-strategi i den
strategiska portfoljen. Det blir Riksgéldens uppgift att
|6pande bedéma om det finns en férvantad kostnads-
besparing med valutaexponering och i sa fall om den &r
tillrackligt stor i férhallande till risken.

4.2 Tak for valutaandelen

En konsekvens av den ovanstadende analysen &r att det
inte finns skél att ha en fast valutaandel. Den bor i stéllet
kunna variera 6ver tiden. Om Riksgélden bed6mer att det
inte finns ndgon langsiktig férvéntad kostnadsbesparing,
eller att den &r for liten i forhallande till risken, bor valuta-
andelen vara l&g. Men om den forvéntade riskjusterade
kostnadsbesparingen &r tillrdckligt hog bor Riksgélden ha
valutaexponering i skulden.

For att anpassa styrningen av valutaandelen efter detta &r
en |8sning att regeringen beslutar om ett tak for hur stor
valutaexponeringen fér vara. Taket skulle begrénsa hur stor
valutarisken far vara i den strategiska portféljen. Sedan blir
det Riksgéldens uppgift att beddma hur stor valuta-
exponeringen bor vara.

Med ett tak for valutaandelens storlek far Riksgélden
mandat att minska valutarisken i skulden om valuta-
exponeringen inte forvantas ge tillréckligt stor besparing.
Ett sddant mandat ska inte férvaxlas med mandatet att ta
positioner i kronans valutakurs. Har finns en tydlig skillnad.

En forutsattning for valutaexponering i den strategiska
portfoljen ar att det forvantas ge en tillrackligt stor
kostnadsbesparing for att motivera valutarisken. Den
analysen paverkas inte av kortsiktiga rorelser pa rénte- och
valutamarknaden. Bedémningen av valutaandelens storlek

i den strategiska portfoljen baseras inte pa en uppfattning
om specifika marknadsrérelser som exempelvis valuta-
kursféréandringar utan pa bedémningar om langsiktiga,
strukturella samband. Sadana strukturella kostnadsférdelar
kan jamféras med den férvéntade besparingen av att lana i
kortare 16ptid jamfért med langre, den sé kallade termins-
premien. Andringar i omfattningen av valutaexponeringen i
syfte att utnyttja valutakursféréndringar far endast goras
inom ramen f6r mandatet fér positionstagning.

4.3 Tak pa 15 procent

Valutaandelen bor alltsé bero pa maojligheten att sdnka den
forvantade kostnaden genom att flytta exponering fran
svenska réntor till utlandska réntor. Riksgélden &r i dags-
laget inte fardig med analysen av dessa mojligheter, men
kommer I6pande att analysera dessa framover.

En rimlig utgangspunkt &r att taket for valutaandelen satts
till den nuvarande andelen pa 15 procent. D4 kommer
valutarisken som mest att vara ungefar lika stor som den &r
i dag.

4.4 Valutaandelen 2014

En faktor att beakta nér det galler narliggande férandringar
av valutaandelen ar resultatet av det forslag som
utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrékning lamnade i januari i ar. Forslaget innebéar
bland annat att Riksbankens valutareserv valutasékras
genom att Riksbanken ingar terminsavtal med Riksgélden.
Om sa blir fallet kommer Riksgalden att fa valutatillgangar i
form av terminsfordringar pa Riksbanken, vilka minskar
statens valutaexponering.

Riksgélden raknar med att behalla valutaandelen i princip
oféréandrad under 2014. Ur ett rantekostnadsperspektiv
finns det enligt Riksgédldens beddmning inga starka skal
som talar emot att avvakta med férandringar av valuta-
andelen. Ett tak for valutaandelen i stallet for ett fast
riktvarde ger flexibilitet att minska andelen om denna
beddmning skulle dndras. Exempelvis kan Riksgélden
undvika att fornya forfallande basswappar om detta inte
inneb&r nagon férvantad besparing.

Om det skulle bli aktuellt att 4ndra valutaandelen kommer
det i sedvanlig ordning att annonseras i férvag och goras
gradvis 6ver en langre tid.

4.5 Utvardering

Riksgalden avser att redovisa hur taket for valutaandelen
har utnyttjas samt folja upp kostnaden i underlaget till
utvérdering av statsskuldsforvaltningen.

4.6 Realandelen paverkas inte

Alternativet till valutaexponering ar enligt Riksgéldens
forslag exponering i nominell kronskuld. Det innebér att
realandelen inte kommer att paverkas av att valutaandelen
andras. Det finns dérfor inget skal att &ndra realandelen pa
grund av analysen.
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5 Begreppen strategisk och taktisk portfol]

| det hér avsnittet beskriver Riksgélden begreppen
strategisk och taktisk portfolj. Avsnittet ska inte ses som
en del av den ovanstaende analysen utan ar mer i form av
en kompletterande information som syftar till att tydliggora
de begrepp som anvéands i riktlinjerna fér positionstagning
och i analysen av exponeringen i utlandsk valuta.

Statsskuldsportféljen kan delas in i tva olika delar; en
strategisk portfdlj och en taktisk portfolj. Det &r vanligt att
portféljfrvaltare gor den har uppdelningen eftersom det
finns skél att analysera och framfor allt utvérdera olika
delar av portféljen pa olika sétt.

Generellt géller att sammanséttningen i en strategisk
portfdlj bygger pa analys av langsiktiga marknadsfdrhéallan-
den och teoretiska resonemang. Det betyder att beslut
kopplade till den strategiska portféljen inte gors i syfte att
forsdka utnyttja specifika marknadsrérelser. | den strate-
giska portféljen viljs vilka risker som portféljen langsiktigt
ska vara exponerad mot och hur hég risknivan ska vara.

Riksgéldens strategiska portfélj

Besluten om den strategiska portféljen tas primért av
regeringen vid faststllande av riktlinjerna. Aven
Riksgéldens styrelse fattar beslut som paverkar den
strategiska portfoljen inom ramen for riktlinjerna.

Beslut om hur finansieringen av statsskulden ska goras
och hur den exponering som foljer av besluten om den
strategiska portfoljen ska uppnas, fattas inom ramen fér
den operativa férvaltningen.

Riksgéldens taktiska portfolj

Beslut om positioner fattas i den operativa férvaltningen
efter delegation fran Riksgéldens styrelse. Dessa beslut
hor till den taktiska portféljen. Sddana taktiska beslut
grundar sig pa forsok att utnyttja specifika marknads-
rorelser. Dessa beslut &r vanligen kortsiktiga, men det kan
ocksa rora sig om att utnyttja marknadsrorelser genom mer
l&ngsiktiga strategier.

DIAGRAM 4 SCHEMATISK BESKRIVNING AV BESLUT OCH PORTFOLJER | SKULDFORVALTNINGEN

Mal: Langsiktig minimering av kostnader med beaktande av risk

Mellanliggande mal: Oppenhet, transparens, bred investerarbas och god likviditet

Strategisk portfolj
o Ramar for skuldportféliens
exponering, t.ex. andelar och

|6ptid for skuldslag positioner

Strategiska beslut

o Beslutas av riksdag,
regering och styrelse

o Baseras pa langsiktiga
bedémningar av
kostnader och risker

och mal

Faktisk portfolj
e Resultatet av |6pande
forvaltningsbeslut och

Lépande férvaltningsbeslut

o Affarsmassiga beslut
baserade pa marknads-
forutsattningar, strategi rorelser

Taktisk portfolj

e Summan av alla positioner

o Portfoljen utgor en avvikelse
fran den strategiska

Positionsbeslut
o Baseras pa férvantade
rante- och valutakurs-

o Laneplaner och emissioner
p

o Valutavéxlingar och
derivattransaktioner

Riksdag och regering beslutar om mal och riktlinjer som utgér den strategiska portfSljen med regler tér hur skulden ska férdelas mellan t.ex.

utldndsk valuta och kronor och hur ldng den genomshnittliga réntebindningstiden ska vara. Inom dessa ramar fattas I6pande beslut om

uppléning och hur den ska férdelas mellan olika instrument och I6ptider. Har tas hédnsyn till marknadsforutséttningar och mellanliggande mal

som t.ex. behovet av att vdrna likviditeten for statspapper. For att uppna rétt exponering gérs ocksa derivattransaktioner som swappar och

terminer. Positioner baseras pa bedémningar av rénte- och valutakursrérelser och tas genom att justera exponeringen i skuldportfsljen i syfte

att undvika risker och uppna kostnadsférdelar. De operativa besluten, dvs. de Iépande f6rvaltningsbesluten tillsammans med positionerna, ger

den faktiska sammanséttningen av skuldportféljen.
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5.1 Syftet med uppdelningen

Det som framfor allt skiljer portfoljerna at, och &ven utgor
sjalva syftet med uppdelningen, ar mgjligheten till
utvérdering. En strategisk portfolj kan och bor inte
utvérderas utifran arliga resultat, eftersom strategin &r vald
utifran langsiktiga och teoretiska resonemang. Det kravs
en mycket lang tidshorisont for att kunna utvardera
strategin. Darfor sker den |6pande uppfdljningen typiskt
sett i kvalitativa termer dér de antaganden och
beddmningar som har gjorts utvdrderas och omprovas i
ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillféllet. Det
motsvarar i grunden de principer som finns for langsiktig
utvérdering av regeringens riktlinjebeslut.

| en taktisk portfolj tas besluten i syfte att forbattra
resultatet. Eftersom syftet med portféljen ar tydligt kan
utvérderingen ske i absoluta termer och dessutom goras
kvantitativt med stor exakthet.

5.2 Koppling till statsskulden

Den har uppdelningen i tva portféljer kan med férdel goras
for statsskulden och dagens riktlinjer &r i stort utformade
pa det séttet.

Riksgéldens strategiska portfolj

Den strategiska portféljen ar enkelt beskrivet den samman-
séttning som statsskulden ska ha enligt riktlinjerna i form
av riktvarden for andelar och 16ptid. Valet av sammansatt-
ning och I6ptid baseras pa antaganden om framtida lang-
siktiga marknadsforhallanden utifran finansiell och ekono-
misk teori, kvantitativa analyser och kvalitativa resonemang.
Regeringen beslutar om de viktigaste egenskaperna i
portfélijens sammansattning och bestdmmer darmed om
avvagningen mellan férvéntad kostnad och risk. Vissa
kompletterande beslut om till exempel valutaskuldens
sammanséttning fattas av Riksgéldens styrelse.

For den strategiska portféljen &r utgadngspunkten att tids-
horisonten &r lang och att l&nen behélls till forfall. Darfor
betraktas inte marknadsvardeférandringar som risk. Det
innebar att utvarderingen inte gors i marknadsvérdes-
termer utan i stéllet gors i termer av kostnad enligt det
kostnadsmatt som Riksgalden redogjorde for i forra arets
riktlinjeférslag. Risken méts som variationen i kostnaden.

Riktvardena i den strategiska portfoljen kan uppnas pa
flera olika sétt och transaktioner kan goras vid olika tid-
punkter. Dessutom méste hansyn tas till mellanliggande
mal som strévan efter god likviditet, bred investerarbas,
efterfragesituationen och aktuella prisrelationer p& mark-
naden. Foérvaltningen av portféljen kréver darfor en I6pande
hantering med aktivt beslutsfattande. Exempelvis galler
detta de laneplaner Riksgélden gér som innefattar val av
I6ptider och instrument. Alla dessa operativa beslut fattas i
syfte att pa béasta sétt uppna riktvérdena enligt strategin
och ar darfor inga taktiska beslut, eftersom de inte innebér
avsteg fran den strategiska portféljen och inte baseras pa
bedémningar av rénte- och valutakursutvecklingen, dven
om de innebdr ett aktivt stéllningstagande.

Riksgéldens taktiska portf5lj

Riksgélden har mandat fran regeringen att ta positioner i
syfte att sédnka den forvantade kostnaden genom att dra
fordel av specifika marknadsrorelser. Positionerna kan da
efter beslut av Riksgélden delegeras till den I6pande
forvaltningen. | annat fall tas positionerna av styrelsen.
Oavsett om positionerna tas i den I6pande forvaltningen
eller inte ar det fragan om taktiska beslut. Det ar darfor
som Riksgalden foreslar att begreppet strategiska
positioner slopas eftersom det kan forvéxlas med den
strategiska portfdljen.

Utvarderingen av positionstagningen sker i termer av
marknadsvérden. Risken méats darfor i termer av
marknadsvirdeforandringar. Aven mandatet for portféljen
ar i riktlinjerna uttryckt i termer av marknadsvéarden.
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