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Sammanfattning

Riksgélden ldmnar i denna rapport f6rslag till riktlinjer f6r 2015-2018. Fér dren 2016 till och med 2018 é&r
férslagen prelimindra. Malet &r att skulden ska férvaltas sa att kostnaden fér skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér penningpolititikens krav.

| och med éarets riktlinjeférslag avslutar Riksgélden
de senaste arens analys angéende fragan om det
finns skal att ha valutaexponering i den strategiska
portféljen. Riksgélden har inte funnit tillrackligt stod
for att det finns en forvantad kostnadsbesparing
med valutaexponering samtidigt som variationen i
kostnaden, och diarmed risken, 6kar. Slutsatsen &r
déarfor att det inte finns skal att ha valutaexponering
i den strategiska portféljen.

Riksgalden foreslar darfor att inriktningen de
kommande aren ska vara att gradvis avveckla
valutaexponeringen i statsskulden. Som en konse-
kvens av detta foreslar Riksgélden en dndrad
styrning av valutaskulden.

| stallet for att styra valutaskulden genom att
regeringen anger en andel foreslas att styrningen
sker i termer av ett belopp i svenska kronor som
valutaexponeringen ska minska med arligen.
Riksgélden foreslar att valutaexponeringen de
kommande &ren minskas med hogst 30 miljarder
kronor per ar.

Minskningstakten kan komma att dndras beroende
pa vilket beslut som fattas angaende forslaget om
att terminssakra Riksbankens valutareserv hos
Riksgalden. Det forslaget finns med i utredningen
om Riksbankens finansiella oberoende och balans-
rékning (SOU 2013:9) som publicerades i januari
2018.
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Vidare foreslar Riksgélden nya principer for hur
andelar och I6ptider beréknas. Forslaget ar att
ersétta det nuvarande I6ptidsmattet genomsnittlig
rantebindningstid med mattet duration och att
andelarna ska matas med nominellt belopp i stéllet
for som i dag med mattet statsskuldens summerade
kassafloden. Syftet med att byta beraknings-
principer ar att férenkla redovisningen och géra den
mer transparent.

En konsekvens av de dndrade principerna ar att
Riksgélden foreslar nya riktvarden for 16ptiden och
realandelen. Forslaget innebér dock ingen andring i
praktiken jamfort med nuvarande sammanséttning
och I6ptid.

Riksgélden foreslar ocksa ett fortydligande av
riktlinjerna som r&r utvarderingen genom att lagga
till att den ska ske 6ver femarsperioder.

Slutligen foreslar Riksgélden att riktlinjerna
kompletteras med en punkt som tydliggor att
upplaningen ska bedrivas sa att Riksgalden
upprétthaller en god laneberedskap.
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Forslag till riktlinjer 2015-2018

Riksgélden ger hér forslag till riktlinjer fér statsskuldsférvaltningen under 2015-2018. Fér dren 2016 till och
med 2018 avser férslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebér &ndringar i riktlinjerna anges den
nuvarande lydelsen i védnster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en éverblick 6ver de
beslut som styr statsskuldsférvaltningen har ocksa relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt
férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsforvaltningens mal

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

Riksgaldens uppgift och upplaningens andamal

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

3. Riksgilden far enligt budgetlagen (2011:203) ta upp l&n till staten for att:

finansiera I6pande 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 statsl&n med olika I6ptider, och
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tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgéldens férslag. Budgetlagen (2011:203).

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

7. Senast den 22 februari varje &r ska Riksgélden till regeringen lamna underlag for utvardering av férvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat &r utvardera forvaltningen 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 Riksgaldskontoret.

10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer baserade pé regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelseintervall for de
av regeringen beslutade |6ptidsriktvardena for de enskilda skuldslagen, utnyttjandet av positionsmandatet,
valutaférdelningen i valutaskulden samt principer fér marknads- och skuldvard.
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Statsskuldens sammanséattning — skuldandelar
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 25 procent  11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av
av statsskulden. statsskulden.

Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med
nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive
upplupen inflationskompensation.

12. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av 12. Statsskuldens exponering i utldndsk valuta ska minska.
statsskulden. Minskningen ska h6gst vara 30 miljarder kronor per ar.

Styrintervallet kring riktvardet ska vara £2

tonhet Exponeringen ska beréknas sa att férdndringar i kronans
procentenheter.

valutakurs exkluderas.

Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet ska
andelen valutaskuld aterféras mot riktvardet eller
innanfor intervallet om avvikelsen beror pa valutakurs-
rorelser.

13. Riksgélden ska faststalla riktmarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens 16ptid
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15. Den nominella kronskuldens 16ptid for instrument med ~ 15. Den nominella kronskuldens |6ptid for instrument med
upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,7 och 3,2 4r. upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,3 och 2,8 ar.

16. For instrument i nominella kronor med mer an tolv ar till forfall ska det langsiktiga riktvardet fér utestdende volym vara
70 miljarder kronor.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

17. Den reala kronskuldens |6ptid ska vara mellan 7 och 70 17. Den reala kronskuldens 16ptid ska vara mellan 6 och 9
ar. 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.

20. Léptiden ska métas som duration.

Kostnad och risk

21. Avvdgningen mellan férvéntad kostnad och risk ska framst goras genom valet av statsskuldens sammanséttning och
16ptid.

22. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsréntan.

23. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.

24. Riksgalden ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.

25. Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas
och diversifiering i olika finansieringsvalutor
sékerstélls i syfte att upprétthalla en god
laneberedskap.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

24. Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med  [Punkten utgar och flyttas till punkt 11.]
ett matt som beaktar samtliga kassafléden i
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statsskulden, det vill sdga &ven framtida
kupongbetalningar och férvéntad inflations-
kompensation.

25. Léptiden ska métas med genomsnittlig réntebindningstid  [Punkten utgér och flyttas till punkt 20.]
dér samtliga kassafléden inklusive férvéntad
inflationskompensation ingéar. Kassafléden ska inte
diskonteras.

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

27. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som matt p& 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 kostnadsminimeringsmaélet med beaktande av risk.

29. Riksgalden ska besluta om principer fér marknads- och skuldvéard.

Positionstagande

30. Riksgélden 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 fér statsskulden med beaktande av risk och
inte motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov.

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

31. Positioner i utldndsk valuta begransas till 300 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den |6pande forvaltningen.

32. Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 7,5 miljarder kronor. Nér positionerna byggs upp eller avvecklas
ska det ske gradvis och annonseras i férvag.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande férvaltningen i samband
med véxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begransad omfattning och positionerna behover
inte annonseras i forvag.

Upplaning pa privatmarknaden

383. 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. Méjligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap 1§ budgetlagen (2011:203) far utnyttjas
bara om det &r pékallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

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

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

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

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

38. Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska préaglas av férutsdgbarhet 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.

40. Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i frdga om myndighetens prognoser
dver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

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

Utvéardering

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

42. Utvérdering av férvaltningen av statsskulden ska skei ~ 42. Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i
kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar s& &r mojligt ska utvarderingen dven beslutstillfallet. Dar s& ar mojligt ska utvarderingen dven
innefatta kvantitativa matt. innefatta kvantitativa matt.

Utvérderingen ska ske 6ver femarsperioder.

43. Utvérderingen av den operativa forvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och férvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavéxlingar.

44. For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
45. For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ upplaning redovisas.

46. Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.
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Motivering till foreslagna andringar

| detta avsnitt ges bakgrunden till féreslagna d@ndringar i riktlinjerna. Riksgélden féreslar att valuta-
exponeringen i statsskulden gradvis ska minska. Riksgélden féreslar ocksé nya principer fér hur andelar och
I6ptider ska berdknas. Vidare féreslas ett fortydligande nér det géller tidsperioden f6r utvdrdering av
statsskuldsférvaltningen. Slutligen féreslar Riksgélden en ny riktlinje som tydliggér att upplédningen ska

bedrivas s att en god laneberedskap upprétthalls.

1 Minskad valutaexponering

| de tva senaste riktlinjeférslagen har Riksgélden
analyserat fragan om det finns skél att ha valuta-
exponering i den strategiska portféljen ur
kostnads- och risksynvinkel. | och med arets
riktlinjeforslag avslutar Riksgélden den analysen.

Den samlade slutsatsen &r att valutaexponering
inte forvantas leda till systematiskt lagre risk eller
minskad kostnad. Darfor foreslar Riksgélden att
inriktningen de kommande aren ska vara att
gradvis avveckla valutaexponeringen i stats-
skulden. Som en konsekvens av detta féreslar
Riksgélden en dndrad styrning av valutaskulden.

Slutsatsen galler for skuldens exponering i
utlandsk valuta och inte finansiering. Forslaget om
att minska valutaexponeringen paverkar med
andra ord inte Riksgéldens mgjlighet att lana i
utlandsk valuta.

Som Riksgélden har beskrivit i tidigare riktlinje-
forslag &r det viktigt att staten har effektiv atkomst
till den internationella kapitalmarknaden for att
minska finansieringsrisken. Valutalan &r det
l&neinstrument dar staten har stérst mojlighet att
l&na stora belopp pa kort tid. Det resonemanget
paverkas inte av analysen nedan som endast
berdr fragan om det finns skal att ha valuta-
exponering i den strategiska portféljen.

Bakgrund

For tva ar sedan drog Riksgalden slutsatsen att
det inte gar att pavisa att en fast andel valuta-
exponering minskar risken i termer av kostnads-
variation i den strategiska portféljen.

Forra aret fortsatte Riksgdlden med analysen av
valutaskulden och presenterade ett ramverk
angdende mojligheten att sénka den forvantade
kostnaden med valutaexponering i den strategiska
portféljen.
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Riksgélden tog dock inte stéllning till om det finns
skél att tro pa en forvantad kostnadsbesparing
med valutaexponering, och om den i sé fall &r
tillréackligt stor i forhallande till den 6kade risk som
valutaexponering medfér.

Riksgalden beskrev forra aret att det osékrade
ranteparitetsvillkoret &r en naturlig utgangspunkt
for analysen av eventuella kostnadsférdelar med
valutaexponering.

Villkoret implicerar att om réantan &r lagre i en viss
valuta jamfért med réntan i kronor forvéntas
kronan depreciera motsvarande réntedifferensens
storlek. Givet att férvantningarna i genomsnitt
over tiden ar korrekta foljer att det i genomsnitt pa
lang sikt ska kosta lika mycket att l&na i alla
valutor (inklusive svenska kronor).

Det ar forvantade langsiktiga systematiska
avvikelser fran det osékrade ranteparitetsvillkoret
som skulle kunna vara en grund f6r att ha valuta-
exponering i den strategiska portfélien ur
kostnadssynvinkel.

Carry-strategi i den strategiska portfoljen

| den ekonomiska litteraturen har empiriska studier
visat att det osédkrade ranteparitetsvillkoret inte
héller. Det har till och med visat sig att i genom-
snitt har valutor med lagre réntor, som enligt
teorin ska appreciera, tenderat att i stéllet
depreciera.1

Strategier som forsoker utnyttja detta fenomen, sa
kallade carry-strategier, kan beskrivas som att
pengar lanas i valutor med lag rénta och placeras
i valutor med hog rénta. Typiskt sett utnyttjar
carry-strategier ett stort urval av valutor.
Strategierna &r ocksa dynamiska s& att det
varierar Over tiden vilka valutor som ingar.

" Se exempelvis Froot & Thaler (1990) och Engels (1996).
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Riksgalden beskrev forra aret att en carry-strategi
i den strategiska portféljen bor vara begransad till
svenska kronor som placeringsvaluta (hdgrénte-
valuta). Riksgélden bedémde att om det skulle
finnas en férvantad kostnadsbesparing med en
sadan mer begrédnsad strategi skulle den sannolikt
vara lagre och risken hégre an for den typen av
carry-strategier som studerats i litteraturen.

| &r har Riksgélden studerat detta empiriskt utifran
historiska data. Slutsatsen &r att det ar svart att
beldgga att det finns forvintade kostnadsfordelar
med valutaexponering som &r tillrackligt tydliga
och systematiska. Detta illustreras i diagram 1-3
nedan som visar den arliga kostnadsbesparingen
1993-2013 for en carry-strategi dar exponering i
kronor bytts mot exponering i tre olika valutor.

Diagram 1
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Diagram 2 Kostnadsbesparing for
schweizerfranc
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Diagram 3 Kostnadsbesparing for japanska
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For hela tidsperioden var den genomsnittliga
kostnadsbesparingen runt noll procent for
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strategierna dér kronexponering bytts mot expo-
nering i euro och schweizerfranc. For strategin
med exponering i japanska yen var den genom-
snittliga kostnadsbesparingen knappt tva procent.

For alla tre strategierna géller att det langsiktiga
genomsnittet ar starkt beroende av resultatet fran
enskilda ar. Det beror pa att variationen i den
arliga kostnadsbesparingen ar stor. Detta géller i
synnerhet for strategin med japanska yen dar
genomsnittet bade kan vara negativt och positivt
helt beroende pa vilken tidsperiod som studeras.

Denna typ av osdkerhet gor att det ar svart att
utifrdn historiska data finna tillréckligt starka
belagg for att det skulle finnas en langsiktig och
systematisk forvantad kostnadsbesparing med
valutaexponering.

Basswappspreadar

Yiterligare en faktor som b6r ndmnas, eftersom
den paverkar kostnaden for att skapa valuta-
exponering, &dr den sa kallade basswappspreaden.
Den har historiskt legat runt noll men blev
signifikant positiv for flera valutor under hosten
2008 som ett resultat av finanskrisen, se diagram
4 nedan.

Diagram 4 Basswappspreadar
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En positiv basswappspread innebér en kostnads-
fordel nar Riksgélden utnyttjar basswappar for att
skapa valutaexponering. Under de senaste aren
har en normalisering skett och spreadarna sjunkit
igen. Fenomenet paverkar darfor inte bedom-
ningen att det inte finns en férvéntad kostnads-
besparing med valutaexponering.

Slutsatser

Riksgalden har inte funnit tillréckligt stod for att
det finns en forvéntad kostnadsbesparing med
valutaexponering. Slutsatsen av de senaste arens
analys dr dérfor att valutaexponeringen i stats-
skulden gradvis bor avvecklas eftersom den inte
forvantas leda till lagre risk eller minskad kostnad.
Riksgalden foreslar darfor att inriktningen for den
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kommande fyradrsperioden, som detta riktlinje-
forslag avser, ska vara att gradvis minska
valutaexponeringen i statsskulden.

Riksgélden har de senaste tva aren valt att
avvakta med forslag till férandringar av valuta-
andelen for att invanta beslut i fragan om termins-
sakring av Riksbankens valutareserv hos
Riksgélden. Det forslaget finns med i utredningen
om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning (SOU 2013:9) som publicerades i
januari 2013. Blir férslaget verklighet skulle
Riksgalden fa valutatillgdngar i form av termins-
fordringar pa Riksbanken, vilket kraftigt skulle
minska valutaexponeringen i statskulden.

Vid arsskiftet var valutaskulden cirka 35 miljarder
kronor storre &n den del av valutareserven som
inte &r lanefinansierad via Riksgalden. Det finns
darfor utrymme att inleda en minskning av valuta-
exponeringen i statsskulden redan nu. Nér beslut
sedan har fattats i fragan kommer det att paverka
vilken férandringstakt som &r lamplig framdover.

Minskningstakt av valutaexponeringen

En utgangspunkt for att finna en lamplig
minskningstakt av valutaexponeringen &r att utga
frdn den takt som ges av att lata nuvarande
valutaexponering forfalla. Det ger ett belopp pa
cirka 20 miljarder kronor per ar under den
kommande fyraarsperioden.

Det &r ocksa en lamplig takt for att valutaskulden
de nédrmaste aren inte ska bli avsevart mindre &an
valutareservens storlek (den del som inte &r
lanefinansierad via Riksgélden). Skulle den bli
betydligt mindre, och forslaget om terminssékring
av valutareserven realiseras, skulle valutaskulden
behdva 6kas igen och dérmed leda till onédiga
svéngningar av valutaskuldens storlek.

Diagram 5 Valutaskuldens utveckling till
ursprunglig valutakurs?
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? Med detta matt vérderas valutaskulden till den valutakurs som radde vid
ingaendet av varje transaktion.
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Diagram 5 ovan visar hur valutaskuldens storlek
utvecklats historiskt. En &rlig minskning pa

20 miljarder kronor &r inte stor ur ett historiskt
perspektiv. Beloppet ryms vdl inom det styr-
intervall p& £2 procentenheter som valutaandelen
tillats fluktuera inom i dag matt med dagens
andelsmétt.

En arlig minskning pa 20 miljarder kronor bedoms
inte heller ha nagon effekt pa kronans valutakurs.
Beloppet kan exempelvis jamféras med
avvecklingen av kronpositionen 2010-2011 d&
cirka 50 miljarder kronor séldes utspritt pa en
tidsperiod mindre &n ett ar.

| praktiken skulle minskningen av valuta-
exponeringen ske genom att Riksgélden
kontinuerligt gor valutavaxlingar fran kronor till
utlandsk valuta. Genom att minskningen sprids ut
oOver flera ar minskar risken att vaxlingarna sker vid
ett ogynnsamt tillfalle vad géller kronans
valutakurs.

Styrning av valutaskulden

| dag styrs valutaskulden i termer av en andel som
ska vara 15 procent av statsskulden. Styrningen
har skett utifrdn ett portfoljperspektiv dar kostnad
och risk végs mot varandra. Det finns dock
nackdelar med andelsstyrning nar inriktningen nu
foreslas vara att minska valutaskuldens storlek.

Om minskningen skulle uttryckas som en mindre
andel far det namligen som konsekvens att
statsskuldens storlek far inverkan pa hur stor
minskningen faktisk blir. Om exempelvis stats-
skulden skulle bli stérre skulle Riksgélden kunna
behdva skapa syntetisk valutaexponering med
derivat vilket vore kontraproduktivt.

Styrningen blir mer effektiv om den i stéllet
uttrycks i termer av ett belopp i kronor som valuta-
exponeringen ska minska med arligen. Da ges en
direkt kontroll av hur stor féréandringen blir i
absoluta termer. Det &r samma modell fér
styrningen som under den period da valuta-
skulden amorterades for att n& andelen 15
procent.

Riksgélden foreslar darfor att styrningen av
valutaskulden 6vergér fran en fast andel till att i
stéllet uttryckas i termer av hur mycket valuta-
exponeringen ska minska arligen uttryckt i kronor.
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En minskning med i storleksordningen 20
miljarder kronor motsvarar den minskning av
valutaexponeringen som férfallande derivat skulle
ge, det vill sdga utan att Riksgélden vidtar aktiva
atgarder i storre omfattning. En minskning i denna
storleksordning beddms inte heller ge nagon
effekt pa valutakursen.

Ett beslut rérande forslaget om terminssékring av
Riksbankens valutareserv kan dock féra med sig
att denna takt omprévas.

Styrningen syftar till att gradvis minska
exponeringen i utlandsk valuta. Om kronan
forsvagas kan exponeringen métt till aktuell
valutakurs Oka trots att de underliggande
stockarna i respektive valuta har minskat. Om
minskningstakten skulle métas i termer av aktuell
valutakurs kan det tvinga fram transaktioner for att
parera tillfalliga valutakursrorelser, vilket inte vore
andamalsenligt.

Riksgélden foreslar darfor att exponeringen ska
métas pa ett satt s att férandringar i kronkursen
exkluderas sa langt som &r praktiskt rimligt. Hur
matningen ska goras rent tekniskt definieras av
Riksgélden. Ett tankbart matt ar valutaskulden till
ursprunglig valutakurs som aterges i diagram 5.

Forutom forandringar i kronkursen finns det andra
mer tekniska skil som gor att det i praktiken &r
svart att styra valutaexponeringen med exakthet
pa kalenderarsbasis. Darfor bor det ges utrymme
for en viss flexibilitet i styrningen genom att i
riktlinjen fér valutaexponering ange hur mycket
exponeringen hogst far minska med per ar.
Riksgélden foreslar att detta tak satts till

30 miljarder kronor. P& s& séatt skapas ett utrymme
for att undvika transaktioner som enbart syftar till
att finjustera exponeringen. | praktiken kommer
Riksgélden att planera minskningen till i
storleksordningen 20 miljarder kronor per ar.

Riksgalden foreslar mot denna bakgrund att &ndra
punkt 12 i riktlinjerna till:

"Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska
minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder
kronor per ar.

Exponeringen ska berédknas sé att férdndringar i
kronans valutakurs exkluderas.”
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2 Nya berakningsprinciper for
andelar och Ioptider

Riksgalden foreslar att &ndra riktlinjerna for stats-
skuldens andelar och I6ptider enligt féljande:

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

e Den nominella kronskuldens I6ptid for
instrument med upp till tolv ar till férfall ska
vara mellan 2,3 och 2,8 ar.

o Den reala kronskuldens I6ptid ska vara
mellan 6 och 9 ar.

De nya riktvardena ar en konsekvens av att
Riksgélden foreslar nya principer for hur [6ptider
och andelar ska beréknas. Forslaget innebar
ingen &ndring i praktiken jamfért med nuvarande
sammanséttning och 16ptid. Syftet med att byta
berdkningsprinciper ar att férenkla redovisningen
och gora den mer transparent.

F&r den nominella kronskulden féreslar
Riksgélden dven att justera Ioptiden till foljd av
minskad valutaexponering. Valutaskuldens 6ptid
ar 0,125 ar vilket &r betydligt kortare &n i kron-
skulden. Om en del av valutaexponeringen flyttas
over till kronor behover kronskuldens 16ptid
forkortas for att statsskuldens 16ptid ska behallas
pa samma niva totalt sett.

Bakgrund

Loptider anges i dag i termer av genomsnittlig
rantebindningstid (GRT). GRT berédknas som
genomshnittet av tiden till varje kassafléde viktat
med kassaflodets storlek, utan nuvardes-
diskontering. Mattet inférdes i riktlinjerna f6r 2006
och ersatte |6ptidsmattet duration.

Anledningen till att Riksgélden &vergav duration ar
att mattet paverkas av marknadsrantorna vilket
forsvarade styrningen. Eftersom I6ptiden da
styrdes mot ett exakt punktvérde fanns inte den
flexibilitet som nuvarande riktlinjer erbjuder i form
av ett |6ptidsintervall.

For att vikta ihop 16ptid for olika instrument och f6r
att berdkna andelar inférdes ett matt baserat pa
kassafléden utan diskontering enligt samma
princip som for [6ptiden. Mattet kallas stats-
skuldens summerade kassafléden (SSK). SSK ar

Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015 - 2018



summan av alla kdnda kassafléden som skulden
ger upphov till, utan nuvéirdesdiskontering.3

Erfarenheten har visat att matten GRT och SSK
har vissa nackdelar, framfor allt néar det géller
transparens. Matten &r unika for Riksgélden och
relativt komplicerade vilket gor det svart att fa en
intuitiv kénsla fér hur andelar och l6ptider
utvecklas. For att berékna andelarna enligt
nuvarande styrmatt behovs detaljerad information
om alla instrument som ingér i statsskulden. Det
ar darfor i praktiken omdgjligt for en utomstéende
att exempelvis analysera hur andelarna paverkas
av en viss strategi.

En annan nackdel ar att skuldslag med lang I6ptid
far oproportionerligt stor andel eftersom alla
framtida betalningar summeras utan diskontering.
En statsskuldvaxel som har kort 16ptid far darfor
betydligt mindre vikt &n en lang obligation med
samma nominella belopp.

Mot den bakgrunden foreslar Riksgélden att
ersatta GRT med maéttet duration och SSK med
nominellt belopp.

Duration som I6ptidsmatt

Riksgélden foreslar att det som tidigare var punkt
25 i riktlinjerna flyttas till avsnittet om Stats-
skuldens [6ptid och blir punkt 20 i de nya
riktlinjerna®. Lydelsen foreslas vara:

"Léptiden ska métas som duration.”

Duration &r ett vedertaget méatt dar den genom-
snittliga |6ptiden beréknas med nuvérdes-
diskontering. En nackdel med duration &r som
namnts ovan att mattet paverkas av rérelser i
marknadsréantan. Om réantorna stiger blir
durationen i skulden kortare och vice versa.

Riksgélden beddmer att variationen inte ar storre
an att den kan hanteras med ett styrintervall av
samma storlek som i géllande riktlinjer. Skulle
rantorna stiga eller falla kraftigt under en langre
period kan Riksgalden féresla regeringen att
justera intervallet i kommande riktlinjeforslag. Det
ar ocksa vart att notera att rénteeffekten pa

3 Kassafléden i realskulden réknas upp med en inflationstakt pa 2 procent eftersom
den framtida inflationsutvecklingen &r okand. Fér valutaskulden antas
valutakursen vara oféréndrad fran dagens niva.

* Notera att till f5ljd av de nya punkterna 20 och 25, och att de gamla punkterna 24
och 25 utgar, blir det jamfort med tidigare en forskjutning av numreringen fran och
med punkt 21.
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[6ptiden &r liten jamfért med de variationer som
uppstar till foljd av sdsongsmassiga férandringar i
statsskuldens storlek, se diagram 6.

Diagram 6 Loptiden i nominell kronskuld fér
Ioptider kortare @n 12 ar
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| dagsléaget ar skillnaden mellan 16ptidsmatten
ungefdr 0,25 ar. Till detta kommer effekten av att
valutaexponering med rorlig rénta flyttas till rorlig
ranteexponering i kronor. Enligt Riksgéldens
forslag ska valutaexponeringen minska med

20 miljarder kronor under 2015. Det motsvarar en
forkortning av den nominella kronskuldens |6ptid
med 0,1 ar.

Av de tekniska skal som beskrivits ovan behover
riktvérdet for den nominella kronskuldens 16ptid
justeras ned med cirka 0,35 ar for att statsskulden
ska behalla samma I6ptid som i dag. Riksgélden
foreslar darfor att styrintervallet andras till 2,3-2,8
ar.

For realskulden &r skillnaden mellan méatten stérre,
for narvarande knappt ett ar. Orsaken &r att
realskulden har lang |6ptid och ddrmed paverkas
mer av att kassaflédena diskonteras. Riksgélden
foreslar att styrintervallet andras fran nuvarande
7-10 ar till 6-9 ar.

Diagram 7 Realskuldens I6ptid
Ar
16

14

12

10

8

6
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

GRT

Duration

1 O Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015 - 2018



Valutaskuldens 16ptid ar s kort att skillnaden
mellan matten ar férsumbar. Darfor féreslas ingen
andring av riktvardet for [6ptiden i valutaskulden.

Nominellt belopp for att berdkna andelar
Riksgalden foreslar att det som tidigare var punkt
24 iriktlinjerna flyttas till punkt 11 under avsnittet
Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar.
Ny lydelse foreslas vara:

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

All annan redovisning av statsskulden gors i
nominella belopp. Aven planerad uppléning i olika
skuldslag kommuniceras i termer av nominella
belopp. Att uttrycka andelarna valutaskuld och
realskuld som nominella belopp innebéar dkad
transparens och gor redovisningen mer enhetlig.
Som en positiv bieffekt blir &ven systemhantering
och rapportering enklare.

Nar det géller valutaskulden féreslar Riksgélden
att andra styrningen frdn en andel till ett riktvérde
for hur exponeringen ska minska, se avsnitt 1 om
valutaexponering ovan. Darmed behdvs inte
langre nagot riktvarde for valutaskuldens andel.
For realskuldens andel féreslas ett nytt riktvarde
pa 20 procent av skulden uttryckt som nominellt
belopp.® Nivan motsvarar nuvarande riktvarde i
SSK-termer.

Diagram 8 nedan visar hur realskuldens andel
utvecklats historiskt enligt det nuvarande och det
foreslagna mattet.

Diagram 8 Realskuldens andel
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° Nominellt belopp for realskulden anges inklusive upplupen inflations-
kompensation. Fér valutaskulden avses nominellt belopp till aktuell valutakurs. |
den maénatliga redovisningen av statsskulden bendmns detta métt "D. Statens
skuld inklusive vidareutlaning och penningmarknadstillgangar”.
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3 Fortydligande om utvardering

Av tidigare motivtexter till regeringens beslut om
riktlinjerna framgér att utvdrderingen av stats-
skuldens forvaltning ska goéras 6ver en femars-
period. Riksgélden ser ett varde i att detta dven
framgar av riktlinjerna. Riksgalden foreslar darfor
ett fortydligande som ror utvdardering genom ett
tillagg i punkt 42 i riktlinjerna:

"Utvérdering av férvaltningen av statsskulden ska
ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Dar sa dr méjligt
ska utvédrderingen &ven innefatta kvantitativa matt.

Utvérderingen ska ske Gver femarsperioder.”

4 Ny riktlinje om laneberedskap

Som ndmnts tidigare innebér inte minskningen av
skuldens valutaexponering att mdjligheten till att
l&na i utldndsk valuta begransas. | de senaste
riktlinjeforslagen har Riksgalden beskrivit vikten av
att sékerstélla att staten har effektiv atkomst till
den internationella kapitalmarknaden. P4 s4 satt
minskar finansieringsrisken eftersom valutalan &r
det laneinstrument dér staten har stérst mojlighet
att lana stora belopp pa kort tid.

For att tydliggora att Riksgalden ska se till att
denna laneberedskap finns foéreslas att riktlinjerna
kompletteras med foljande punkt under rubriken
Kostnad och risk:

"Upplaningen ska bedrivas sé att en bred
investerarbas och diversifiering i olika
finansieringsvalutor sédkerstélls i syfte att
upprétthalla en god laneberedskap.”
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