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

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

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

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

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

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Statsskulden véntas oka kraftigt under 2020 och 2021 till foljd av coronavirusets effekter pa
ekonomin och statens stodatgéarder men eftersom 6kningen beddms vara tillféllig féranleder
den inga forslag pa andringar i riktlinjerna. De &ndringar som gjorts i riktlinjerna de senaste
aren har lett till en mer dvergripande styrning av statsskuldsférvaltningen, vilket nu ger
flexibilitet att hantera ett snabbt véxande l&nebehov och 6kad osékerhet.

Riksgélden planerar att méta det 6kade upplaningsbehovet genom att frimst dra upp den
kortfristiga upplaningen. Emissionsvolymen av statsobligationer dkar ocksa och kan
kompletteras med obligationsupplaning i utlandsk valuta som i sa fall valutasakras.

Trots att utbudet véantas 6ka relativt snabbt har marknaden for statsobligationer hittills
fungerat vél. Efterfrdgan pa svenska statspapper ar stor och auktionerna har varit
overtecknade. Aven om Riksbanken fortsitter med sina tillgangskop vintas nettoutbudet
anda oka framover, vilket férhoppningsvis bidrar till att likviditeten i
statsobligationsmarknaden kan forbattras. | ett ldngre perspektiv kvarstar emellertid
problematiken och marknadslikviditeten kommer att vara en faktor att beakta inom
statsskuldsforvaltningen dven framéver.

Oversynen 6ver valutaskuldens storlek fortsatter. Riktvirdet for valutaexponeringen foreslas
vara fortsatt oforandrat tills arbetet med den pagaende Gversynen &r avslutat. Daremot
foreslas ett fortydligande av formuleringen om valutaskuldens storlek.

Bakgrunden till férslaget om fortydligande av formuleringen &r att det I6pande uppstéar
forandringar i valutaexponeringen som Riksgélden behover hantera. Det beror bland annat
pa réntebetalningar pa valutalan, samordning av likvider fér EU-betalningar, myndigheters
valutasdkringar samt statens valutakoncernkonto. Den nettoavvikelse fran den 6nskade
exponeringen som uppstar vixlas bort fér att aterfora statens valutaexponering till dess
langsiktiga niva. Eftersom Riksgéldens valutahantering ska préaglas av forutsdgbarhet sprids
véxlingarna ut 6ver tiden i stallet for att géras omedelbart nér avvikelsen uppstar. Det gor i
sin tur gor att valutaskulden varierar pa kort sikt &ven om den langsiktiga nivan halls
oférandrad. For att tydliggora vad som avses med att statsskuldens valutaexponering ska
vara of6érandrad foreslas ett tillagg i punkten 12 i riktlinjerna.
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Riksgélden ger har forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2021-2024. For aren
2022-2024 avser forslaget preliminara riktlinjer. | de fall forslaget innebar &ndringar jamfort
med géllande riktlinjer anges den nuvarande lydelsen i vinster spalt och forslag till ny
lydelse i den hogra. Aven relevanta delar ur budgetlagen och férordningen med instruktion
for Riksgalden finns med for att ge en 6verblick &ver ramverket som styr forvaltningen.

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

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

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

e finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut

e tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om

amortera, I6sa in och képa upp statslan

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika [6ptider

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

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

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

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

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgalden till regeringen ldmna underlag for utvardering av
forvaltningen av statens skuld. Férordningen med instruktion f6r Riksgéldskontoret.

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

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

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

Nuvarande skrivning: Féreslagen skrivning:

12.

13.
14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,
25.

Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska  12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska

vara of6randrad. Exponeringen ska beréknas sa vara of6randrad. Exponeringen ska berdknas sa

att férédndringar i kronans valutakurs exkluderas. att féréndringar i kronans valutakurs exkluderas.
Valutaexponeringen ska dock tillatas variera som
en féljd av att Riksgélden genomfér valuta-
véxlingar i enlighet med punkt 36.

Riksgélden ska faststélla riktmérke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

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

Riksgalden ska faststélla [6ptidsintervall fér den nominella kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Statsskuldens [6ptid far temporért avvika fran det 6ptidsintervall som anges i punkt 15.

Loptiden ska méatas som duration.

Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet av statsskuldens
sammanséttning och 16ptid.

Det 6verordnade kostnadsméttet ska vara den genomsnittliga emissionsrantan. Kostnaden ska
berdknas utifran véarderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med |6pande omvardering av inflation
och valutakursférandringar.

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

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

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

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

Vid positionstagning ska marknadsvérden anvindas som métt pa kostnaderna och riskerna i
forvaltningen.
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Riksgélden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte
att uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Riksgalden ska besluta om principer f6r marknads- och skuldvéard.

Riksgalden far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

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

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

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

Positioner i utlandsk valuta begrénsas 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 I6pande
forvaltningen.

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

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

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

Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bor viagledas av de
principer som anges i lagen (2015:1017) om férebyggande statligt stéd till kreditinstitut.

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

Riksgélden ska tacka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen med instruktion
fér Riksgéldskontoret.
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Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av férutsdgbarhet
och tydlighet. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan
antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

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

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

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

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

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

For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ upplaning
redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatforas och utvardering ske i termer av
marknadsvérden.
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Statsskulden vantas 6ka kraftigt under 2020 och 2021 till féljd av coronavirusets effekter
pa ekonomin och statens stédatgarder men eftersom 6kningen beddms vara tillfallig
féranleder den inga forslag pa andringar i riktlinjerna. De dndringar som gjorts de senaste
aren har lett till en mer 6vergripande styrning av statsskuldsférvaltningen, vilket nu ger
flexibilitet att hantera ett snabbt vaxande lanebehov och 6kad osakerhet.

Malet fér forvaltningen av statsskulden &r enligt budgetlagen att minimera kostnaden pé lang sikt
samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten innebér att riktlinjerna utformas for att uppna en sa
lag kostnad som mgjligt for skulden som helhet 6ver tid, snarare &n under vissa perioder eller i
enskilda emissioner eller instrument. Riktlinjerna faststélls darmed utifran strukturella férhallanden
som har en systematisk paverkan pa kostnaden for statsskulden eller riskerna i férvaltningen.

Ett viktigt skél till lAngsiktigheten &r att staten &r en stor aktor pa den inhemska réntemarknaden,
vilket gor att lanebehov och strategier paverkar prissattningen pa statspapper. Detta stéller andra
krav pa forvaltningen &n for en mindre aktér som inte paverkar prisséttningen med sitt agerande.

En central fraga att ta stéllning till i riktlinjerna &r hur skuldportfdljen bor se ut i termer av 16ptid och
sammanséttning av olika skuldslag, men det finns flera andra faktorer som ocksé paverkar méjlig-
heten till en langsiktigt lag upplaningskostnad. Det handlar bland annat om att varna en vl
fungerande statspappersmarknad och att upprétthalla fértroendet fér svenska staten som emittent.

Den risk som avses i mélformuleringen &r i férsta hand hur mycket kostnaden f6r skulden férvantas
variera. Beroende pé hur stor statsskulden &r blir denna risk mer eller mindre viktig. Om statsskulden
ar stor kan en hog kostnadsvariation ge upphov till stora svangningar i statsfinanserna, medan en
liten statsskuld innebar att kostnadsvariationen blir av mindre betydelse. Aven om statsskulden nu
forvantas oka &r det fran en lag niva och kostnaden kommer fortfarande att utgéra en liten del av
statsbudgeten, i synnerhet eftersom rantorna ar mycket laga. Kostnadsvariationen ar darfor av
mindre betydelse an den varit historiskt, exempelvis efter 90-talskrisen.

Det finns ocksé andra risker som Riksgélden maste beakta i den operativa férvaltningen och som far
storre betydelse nér skulden ¢kar snabbt. Det handlar bland annat om att halla nere finansierings-
risken, det vill sdga ha en god beredskap att lana stora belopp till rimlig kostnad nar det behévs. Det
ar framfor allt ett utgangslage med hog kreditvardighet och 1ag statsskuld som gor det lattare for
staten att 1&na upp stora belopp utan att réntorna stiger kraftigt. Men det &r ocksa viktigt att ha
tillgang till olika lanekanaler och investerare. Statsskulden bor dérfor inte vara sa lag att det blir svart
att uppratthalla den beredskapen.

Regeringens riktlinjer begransar statsskuldens exponering mot olika risker, men styr inte hur sjélva
finansieringen ska goras. Riksgélden kan dérfor 1ana i de skuldinstrument och med de I6ptider som
passar bést utifrdn forutsattningarna och sedan anvianda derivatinstrument for att halla riskerna inom
riktlinjernas ramar. Denna flexibilitet &r sarskilt viktig i ett I1age som nu d& Riksgalden behover 6ka
upplaningen i alla skuldinstrument fér att hantera det véxande lanebehovet.
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De andringar som gjorts i riktlinjerna de senaste aren i riktning mot en mer 6vergripande styrning har
ocksa bidragit till 6kad flexibilitet. Tack vare det har Riksgélden stérre méjligheter att anpassa
upplaningen efter hur efterfragan ser ut och darmed hélla nere upplaningskostnaderna.

Coronapandemin som drabbade Sverige och stora delar av vérlden varen 2020 har fatt betydande
foljdverkningar pa samhallsekonomin. Omfattande atgarder har vidtagits globalt fér att dimpa smitt-
spridningen och dessa atgérder har lett till stora produktions- och efterfragebortfall. For att begréansa
virusets skadeverkningar har riksdag, regering och myndigheter i Sverige fattat beslut om en rad
atgarder som bade syftar till att minska smittspridningen och lindra de ekonomiska effekterna for
foretag och privatpersoner. Det handlar bland annat om stéd till regioner och kommuner, att sanka
kostnader och ge likviditetsstdd till drabbade foretag samt &ndrade regler i sjuk- och arbetsléshets-
forsakringen.

Utdver de direkta statsfinansiella effekterna av fattade beslut paverkas statsfinanserna dven av 6kade
utgifter och minskade inkomster via de sa kallade automatiska stabilisatorerna. Nar ekonomin géar
daligt minskar skatteinbetalningarna fran hushall och féretag. Samtidigt 6kar exempelvis utgifterna
for olika arbetsmarknadspolitiska stod.

Sammantaget leder coronapandemin till ett vasentligt 6kat [anebehov foér staten d&ven om den exakta
siffran ar svar att uppskatta. Statsskulden férvantas darmed 6ka de narmaste aren fran dagens
historiskt l1aga niva pa omkring 25 procent av BNP. Den i utgangslaget laga skuldséattningen ger
emellertid goda forutsattningar att 6ka skulden forhallandevis mycket om det skulle visa sig vara
nodvandigt.

Statsskulden som andel av BNP har minskat sedan mitten av nittiotalet. Nuvarande niva &r lag bade
internationellt sett och i ett historiskt perspektiv. Diagram 1 visar statsskulden i kronor och som
andel av BNP, brutto respektive netto. Som framgar av diagrammet har skulden netto &ven minskat i
absoluta tal. Bruttoskulden &r det officiella mattet som utgér summan av alla utestdende lan. |
nettoskulden réknas tillgadngarna i férvaltningen av. Tillgdngarna bestar i huvudsak av fordringar pa
Riksbanken men &ven av korta placeringar i likviditetsforvaltningen.

Bada matten &r relevanta for forvaltningen av statsskulden men pa olika sétt. Nettoskulden &r den
som avses i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning eftersom dess sammanséttning avgor hur hég
kostnaden blir och hur mycket den varierar. Bruttoskulden visar i stéllet hur mycket Riksgélden totalt
har emitterat och sdger mer om majligheten att uppratthalla narvaro pa olika marknader. | och med
vidareutlaningen till Riksbanken har Riksgélden kunnat lana relativt stora belopp i utlandsk valuta,
och déarmed kunnat behalla narvaron pa den internationella kapitalmarknaden, utan att det varit pa
bekostnad av emissioner i statspapper i kronor.
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Diagram 1. Statsskuldens utveckling
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Anm.: Bruttoskuld (officiellt matt) och nettoskuld efter avraknade tillgdngar (exponeringsmaéttet i riktlinjerna)
Kélla: Riksgélden och Statistiska centralbyran

Mot bakgrund av det finanspolitiska ramverket bor utgadngspunkten vara att trenden med minskande
statsskuld fortsatter aven om skulden tillfalligt 6kar pa grund av coronapandemin. Riksdagen har
slagit fast att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till en tredjedels procent av BNP
éver en konjunkturcykel. Overskottsmalet understéds ocksa av ett skuldankare for den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) pa 35 procent av BNP. | detta méatt ingar
forutom statsskulden &ven skulder inom kommunsektorn, regionerna och pensionssystemet. Om
Maastrichtskulden avviker frdn ankaret med mer &n 5 procent av BNP ska regeringen rapportera till
riksdagen varfor avvikelsen uppstatt och hur den ska hanteras.

Diagram 2. Sveriges statsskuld (enligt Maastrichtmattet) i internationell jaimforelse
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Riksgélden raknar med att Maastrichtskulden temporart 6kar till omkring 45 procent av BNP pa
grund av pandemin men att minskningen dérefter fortsétter och att skulden ater nar 35 procent av
BNP inom 5-10 ar, det vill sdga i nivd med ankaret. Om skulden i 6vrig offentlig sektor ligger kvar pa
ungefir samma andel som i dag innebér det en statsskuld (brutto) p& omkring 25 procent av BNP
eller i storleksordningen 1 200 miljarder kronor uttryckt i dagens penningvéarde. Om vidareutl&ningen
till Riksbanken pa omkring 200 miljarder kronor kvarstar tillsvidare betyder det att nettoskulden
uppgar till omkring 1 000 miljarder kronor. Det &r en liten statsskuld, bade historiskt sett och i
jamforelse med andra lander, se diagram 2.
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| en situation med en liten statsskuld och lagt upplaningsbehov har risken i form av kostnadsvariation
mindre betydelse &n om skulden skulle motsvara en stor andel av BNP. Da ar det i stéllet viktigare
att lagga fokus pé att uppratthalla lanekanaler som kan anvindas den dag lanebehovet dkar igen.

Som konstaterats ovan &r osédkerheten stor om skuldutvecklingen de narmaste aren. Riksgélden
planerar att mota det 6kade upplaningsbehovet genom att framst dra upp den kortfristiga upp-
laningen. Emissionsvolymen av statsobligationer dkar ockséd och kan kompletteras med obligations-
upplaning i utldndsk valuta som i s& fall valutasékras.

Den ovéntade och snabba 6kning av nettolanebehovet som nu &r aktuell kan paverka styrningen av
statsskulden. Den hdga andelen kortfristig upplaning gor att statskuldens I6ptid forkortas.
Riksgélden bedémer emellertid att det kommer att vara mojligt att hantera I6ptiden inom ramen for
géllande riktlinjer tack vare de dndringar som gjorts de senaste aren som har skapat storre flexibilitet.
Riktlinjerna styr numera I6ptiden for statsskulden som helhet och tidigare specifika riktvarden har
ersatts av intervall.

Realandelen sjunker ocksa nar upplaningen i nominella instrument 6kar och véntas falla under
riktvardet. Marknaden for realobligationer beddms inte kunna ackommodera en snabb 6kning av
emissionsvolymerna eftersom djupet och likviditeten ar sdmre i den marknaden. P& nagra ars sikt
véntas skulden minska igen och om stocken av realobligationer da har vuxit for mycket kan andelen i
stéllet bli f6r hog. Eftersom andelen realskuld &r svar att styra pa kort sikt &r ocksa méalvardet i
riktlinjerna formulerat som langsiktigt.

Likviditeten pa marknaderna for statspapper, bade i Sverige och internationellt, har férséamrats
gradvis sedan finanskrisen for omkring tio ar sedan. Med likviditet avses har mojligheten att kdpa
eller sélja en storre volym pé kort tid utan att paverka priset p& marknaden. Nér férutsattningarna for
att omsétta ett vardepapper foérséamras kan den sa kallade likviditetspremien ¢ka. Det innebér att
investerare kraver hogre avkastning for att kopa vardepappret som en kompensation for den séamre
likviditeten. Det finns ocksé en risk att investerare 6verger marknaden helt och hallet till f{6rman for
andra placeringsalternativ. Investerare som valt att lamna marknaden kan sedan krdva mer betalt for
att komma tillbaka.

Den viktigaste orsaken till att forutséttningarna har forsamrats &r sannolikt de regleringar som inforts
efter krisen. Det handlar framfor allt om hogre kapitalkrav och krav pa likviditetsbuffertar. Reglering-
arna har gjort det svérare och dyrare for aterforséljarna av statspapper att halla lager och stlla
priser. En annan viktig férklaring &r att statens budget visat 6verskott under ett antal ar, vilket har
inneburit att utbudet av statspapper varit litet samtidigt som Riksbanken képt en allt storre andel av
den utestdende stocken.

Riksgélden har pa olika sétt arbetat for att mildra de negativa effekterna beskrivna ovan. Emissioner
av statsobligationer har givits prioritet framfér annan upplaning for att varna likviditeten i den
marknaden. Statsobligationerna bedéms vara den viktigaste kanalen for statens mojligheter att
langsiktigt sdkra ldga upplaningskostnader. Emissionsvolymen i auktionerna har oftare fordelats pa
tvé olika obligationer for att fylla pa i I0ptider dér det rader brist. Riksgalden har ocksa sett dver och
kompletterat de marknadsvardande faciliteterna.
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Nu véntas lanebehovet Oka tillfalligt men kraftigt till f6ljd av coronapandemin. Trots att utbudet
darmed har ¢kat relativt snabbt har marknaden for statsobligationer hittills fungerat val. Efterfragan
pa svenska statspapper 4r stor och auktionerna har varit 6vertecknade. Aven om Riksbanken
fortsdtter med sina tillgdngskop véntas nettoutbudet andé 6ka framdver, vilket férhoppningsvis bidrar
till att likviditeten i statsobligationsmarknaden kan forbéttras.

| ett langre perspektiv kvarstar emellertid problematiken och marknadslikviditeten kommer att vara en
faktor att beakta inom statsskuldsférvaltningen &ven framover. Regleringarna kommer att finnas kvar
och till foljd av 6verskottsmalet kommer utbudet av statspapper pa sikt att vara fortsatt begransat.

Infor riktlinjerna f6r 2015 gjordes en analys som ledde till att valutaexponeringen i statsskulden
successivt minskades. Slutsatsen av analysen var att det inte gick att pavisa ndgon systematisk
kostnadsférdel med exponering i utlandsk valuta samtidigt som kostnadsvariationen &r avsevart
hogre for valutaskulden an for kronskulden. Det fanns darmed inget skal att behalla valutariskerna i
och med att det inte finns ndgon férvéntad besparing att hédmta.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna de senaste aren har sedan rest fragan om férutsétt-
ningarna som lag till grund f6r den analysen har féréandrats. Darfor foreslog Riksgélden forra aret att
en ny Oversyn skulle goras av statskuldens valutaexponering och att exponeringen skulle hallas
oférandrad i véntan pa den nya analysen. Mot den bakgrunden har Riksgélden bedrivit tva projekt i
2021 ars riktlinjearbete for att besvara fragan hur den langsiktiga exponeringen bor se ut:

- En uppdaterad och férdjupad analys av valutaexponeringen baserat pé historiska data.

- En framéatblickande analys av huruvida de historiska sambanden kan antas gélla ven
framover eller om forutsattningarna ser annorlunda ut.

Det forsta projektet avrapporteras i detta riktlinjeférslag. Det andra projektet ar dnnu inte avslutat
och kommer att redovisas i 2022 ars riktlinjeforslag.
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Riktvardet for valutaexponeringen féreslas vara fortsatt oféréndrat tills arbetet med den
pagdende 6versynen &r avslutat. Daremot foreslas ett fortydligande av formuleringen om
valutaskuldens storlek.

Som ett led i Oversynen av statsskuldens valutaexponering har Riksgélden uppdaterat och
kompletterat den tidigare analysen baserat pé historiska data. Resultatet av den analysen bekréftar
slutsatserna i 2015 ars riktlinjeférslag som Iag till grund for att exponeringen sedan minskades. For
att utreda om historiken kan antas vara representativ dven i framtiden har Riksgélden &ven inlett ett
arbete med en ytterligare analys. Resultatet av den analysen kommer att redovisas forst i riktlinje-
forslaget for 2022. | avvaktan pa detta féreslar Riksgélden att statsskuldens valutaexponering
fortsatt ska hallas oférandrad.

Riktvardet for statsskuldens valutaexponering syftar pa den langsiktiga nivd som Riksgélden ska
planera for att uppna Over tid. Att valutaexponeringen ska vara oférdndrad betyder darfor inte att
exponeringen inte kan variera kring den 6nskade nivan till foljd av Riksgaldens operativa férvaltning.
For att tydliggora detta foreslas en andring i formuleringen av riktlinjen for valutaskulden.

Det uppstar |6pande forandringar i valutaexponeringen som Riksgéalden behéver hantera. Det beror
bland annat pa rantebetalningar pa valutaldn, samordning av likvider for EU-betalningar, myndig-
heters valutasakringar samt statens valutakoncernkonto. Den nettoavvikelse fran den 6nskade
exponeringen som uppstar véxlas bort for att aterfora statens valutaexponering till dess langsiktiga
niva. Eftersom Riksgaldens valutahantering ska praglas av forutségbarhet sprids véxlingarna ut over
tiden i stéllet for att goras omedelbart nar avvikelsen uppstéar. Det gor i sin tur gor att valutaskulden
varierar pa kort sikt &ven om den langsiktiga nivan halls oférandrad.

For att tydliggdra vad som avses med att statsskuldens valutaexponering ska vara oféréandrad
foreslas ett tillagg i punkten 12 i riktlinjerna enligt nedan.

Nuvarande formulering: Foreslagen formulering:

Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska ~ Statsskuldens exponering i utldndsk valuta ska

vara of6randrad. Exponeringen ska berdknas sd vara oféréandrad. Exponeringen ska berédknas sa

att forandringar i kronans valutakurs exkluderas. att féréndringar i kronans valutakurs exkluderas.
Valutaexponeringen ska dock tillatas variera
som en féljd av att Riksgélden genomfér
valutavéxlingar i enlighet med punkt 36.
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Analysen av valutaexponeringen som redovisades i riktlinjeforslagen fér 2013, 2014 och 2015 hade
sin utgangspunkt i en granskning av risk uttryckt som kostnadsvariation och av férvantad
kostnadsbesparing. Medan riskaspekten anses vara klarlagd, har det funnit en osékerhet kring den
forvéntade besparingspotentialen. Darfor har den nya 6versynen sitt fokus pa att analysera
besparingspotentialen av valutaexponering eftersom det &r en forutséttning for att verhuvudtaget
kunna diskutera en langsiktig niva for valutaexponering i statsskulden.

Ett strategiskt beslut kring valutaexponering kommer inte att paverka Riksgéldens mojligheter att ta
upp lan i utlandsk valuta eftersom valutaexponeringen hanteras med hjélp av derivat. Analysen
baseras darfér p4 marknadskvoteringar av valutakurser fér avista- och terminsaffarer.’ Besparings-
potentialen av valutaexponeringen beror pa resultatet av de transaktioner som behovs for att
omvandla skuld i svenska kronor till valutaskuld med motsvarande |6ptid. Valet mellan exponering i
kronor och i utlandsk valuta har darmed ingen effekt pa skuldens totala 16ptid.

Analysen grundar sig p4 manadsvisa observationer mellan 1993 och 2019.2 Kostnadsférdelen i
procent fér en enskild manad beskrivs av foljande ekvation
Fk — sk i —if z¥ S — sk
Kostnadsfordel®,,, = — - M. X : = A
' F; 1+, 1+, Fy

Ranteskillnad CCS-spread Valutakurs-
rorelse

Carry

dar S, , &r avistavalutakurs vid slutet av manaden, F[ar terminsvalutakurs vid bérjan av manaden och
k avser en specifik utlandsk valuta. Bade avista- och terminsvalutakursen anges som pris i svenska
kronor for en enhet utldndsk valuta. Kostnadsfordelen kan beskrivas av tre delar. Den forsta delen &r
ranteskillnaden dér i, representerar den svenska rantan och if avser den utlindska rantan. Den
andra delen, som betecknas med cross currency swap (CCS) spread zf, 4r ett paslag pa den
utldndska réntan s& att det sikra rénteparitetsvillkoret uppfylls.® Den sista delen hérror fran valuta-
kursrorelser dér avistavalutakursféréandringen under manaden stélls i relation till terminsvalutakursen.

En kostnadsférdel kan uppsta nér det osékrade rénteparitetsvillkoret inte uppfylls. Sa ar fallet nar det
som brukar kallas carry, vilket ar rénteskillnaden plus CCS-spreaden, inte motverkas fullstandigt av
en valutakursrorelse. For att det ska finnas férutsattningar fér en sddan besparingspotential ska den
implicita utlandska kortrantan, som bestams av if + z[, vara lagre &n den svenska kortrantan.

Diagram 3 visar att det tidigare funnits betydande ranteskillnader mot flera valutor, men att bade
magnituden och antalet valutor med lagre ranta har minskat sedan 2013. Diagram 4 pekar pa att
valutakursrorelser ar volatila vilket leder till att det tillfalligt kan uppsta bade stora kostnadsfordelar
och -nackdelar. Trendmassigt har dock alla valutor inom G10 apprecierats mot den svenska kronan
mellan 1992 och 2019. Ranteskillnaden maste ddrmed vara tillrackligt stor fér att uppvéaga effekten
av en kronférsvagning.

' Valutamarknaden &r djup och likvid och Riksgéldens agerande antas darfér inte paverka prisbildningen s linge
nettoexponeringen mot utlandska valutor &r relativt konstant dver tid.
2 Fére introduktionen av euron 1999 anvénds tyska mark som en proxy.
S

3 Det sikra rénteparitetsvillkoret beskrivs av 1 + i¥ + zF = (@ +i)
t
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Diagram 3. Rdnteskillnad jamfért med Stibor Diagram 4. Kronkursens utveckling

Procentenheter Index
10 225

200
175
150
125
100

75

1992 2001 2010 2019 1992 2001 2010 2019
——AUD CAD ——CHF ——AUD CAD ——CHF

EUR ——GBP —JPY EUR ——GBP —JPY
NOK ——NzD ——USD NOK ——NZD ——UsD

Anm.: Skillnaden mellan implicita utlindska enmanadsrintor ~ Kélla: Macrobond

och enmanads Stibor. Anm.: Nominell avistakurs indexerad per 1992-12-31.

Ingen systematisk kostnadsférdel med fast valutasammansittning

Analysen indikerar att valutaexponering inte systematiskt medfér en besparing, varken for enskilda
utlandska valutor eller fér en portfélj av valutor.* Som framgér av tabell 1 &r det enbart japanska yen
(JPY) som har en positiv genomsnittlig &rlig kostnadsférdel verhuvudtaget. Variationen &r emellertid
sa hog att inte gar att dra nagra sékra slutsatser om vare sig magnitud eller ens tecken for den arliga
kostnadsférdelen baserat pa historisk data. Ett 95-procentigt konfidensintervall rymmer bade
positiva och negativa virden fér alla valutor utom den nyzeelidndska dollarn (NZD), dér kostnads-
fordelen ar signifikant negativ.

Diagram 5. Besparing med fix sammanséattning Tabell 1. Historisk kostnadsfordel

Procentenheter Valuta Fordel Konf.intervall Stdev
10 JPY 0,2% (-6,5%;5:8%)  14,2%
5 EUR -0,3% (-2,8% ; 2,2%) 6,3%
0 Portfolj -0,6% (-3,4% ; 2,1%) 7,0%
-5 CHF -1,0% (-4,4% ; 2,3%) 8,4%
-10 NOK -1,2% (-4,0% ; 1,6%) 7,1%
15 CAD -1,4% (-5,5% ; 2,6%) 10,2%
20 GBP -1,5% (-4,7% ; 1,7%) 8,2%
§ § § § é g § lg § g g g g g UsSD -1,6% (-6,4% ; 3,2%) 12,2%
m—r - dddddANSAAA AUD -3,3% (-7,0% ; 0,3%) 9,2%
m Valuta A Rinta mCCS NzZD -4,9% (-8,3% ; -1,6%) 8,5%
Anm.: Portféljen bestar av 45% EUR, 20% CHF, 15% JPY, ~ Anm.: Portfdlien bestar av 45% EUR, 20% CHF, 15% JPY,
10% USD, 5% CAD och 5% GBP. 10% USD, 5% CAD och 5% GBP.
Den lila heldragna linjen visar genomsnittlig kostnadsfordel ~ Fordel: genomsnittlig arlig kostnadsférdel o
och de lila streckade linjerna motsvarar ett 95% konfidens- Konf.intervall: 95% konfidensintervall fér den genomsnittliga
intervall for den genomsnittliga kostnadsfoérdelen baserat pa kostnadsférdelen baserat pa &rliga observationer
arliga observationer Stdev = Standardavvikelse i arlig kostnadsfordel

4 Portféljen motsvarar valutariktméarket fran 2009, vilket &r det sista som togs fram innan det beslutades att exponeringen
skulle minska.
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Diagram 5 visar hur de olika delkomponenterna bidrar till kostnadsférdelen under enskilda ar for en
portfolj av utlandska valutor. Diagrammet ar &ven representativt for enskilda lagrantevalutor som JPY,
schweiziska franc (CHF) och euro (EUR). Réanteskillnaden (gra staplar) har haft ett positivt bidrag
fram till och med 2013 men samtidigt har valutakursrérelserna varit volatila och av stor magnitud (bla
staplar). Det gér inte observera nagon trendmissig systematisk appreciering av den svenska kronan
samtidigt som ranteskillnaden verkar ha forlorat sin positiva bidragspotential. Darfor ar det svart att
se en strukturell kostnadsfordel med en valutaexponering baserat pa en viss fast valutasamman-
sattning. For att se om det gar att uppna en besparing genom att dra nytta av den variation som
finns i bade ranteskillnaden och valutakursutvecklingen har Riksgalden &ven analyserat portfoljer
med en dynamisk valutasammanséttning.

Dynamisk valutasammansattning ger samma slutsats

Carry, value och momentum &r tre typer av strategier ddr sammanséttningen anpassas dynamiskt till
de aktuella marknadsforhallandena. Carry utgar frdn en sammanséttning som maximerar ranteskill-
naden i férhoppning att valutakursrorelser inte motverkar det positiva bidraget fran rantedifferensen
fullt ut. Value bygger i stéllet pa en positiv exponering i valutor som anses vara undervéarderade och
en negativ exponering i valutor som anses vara ¢vervarderade f6r att kunna dra nytta av en potentiell
framtida kurskorrigering. | en momentum-strategi baseras sammanséttningen pa antagandet att
valutakursrdrelser har en tendens att folja trender.

Dessa strategier implementeras pa tva olika satt. Den forsta varianten har lika stora positiva och
negativa vikter i utldndska valutor sa att det inte uppstar ndgon nettoexponering mot den svenska
kronan initialt. Strategierna implementerade pa det sattet betecknas darfér som SEK-neutrala. | det
andra alternativet begréansas den positiva exponeringen till enbart svenska kronor medan de negativa
vikterna &r desamma som i det forsta fallet. Varianten kallas SEK-positiv och representerar det satt
pa vilket strategin skulle implementeras for att uppnéa en valutaexponering statsskulden. Den férsta
varianten &r foljaktligen inte relevant for analysen av valutaexponeringens storlek men fungerar som
referens eftersom den representerar hur den hér typen av strategier brukar implementeras i valuta-
marknaden.

Diagram 6 redovisar den ackumulerade kostnadsfordelen fér dynamiska strategier och indikerar att
SEK-neutrala strategier har presterat battre &n SEK-positiva. Dessutom visade sig kostnadsfordelen
av SEK-neutrala strategier vara mer oberoende av varandra 4n de SEK-positiva.® Alla SEK-positiva
strategier har ocksa hég korrelation (mellan 0,93 och 0,69) med den portfélj som redovisas i
diagram 5. Resultaten visar att den svenska kronans vérde &ar avgérande fér SEK-positiva strategier.
Den historiska kostnadsfordelen av dessa ligger i linje med en portfolj med en statisk valuta-
sammansattning, se resultat i tabell 2. Valet av dynamisk eller fast valutasammansattning gor darfér
ingen skillnad for slutsatsen att valutaexponering inte har gett ndgon systematisk kostnadsbesparing.

® Korrelationen av kostnadsférdelen métt pd manadsbasis mellan SEK-neutral carry och value dr enbart 0,23 att jimféra med
0,83 fér SEK-positiv carry och value.
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Diagram 6. Resultat dynamisk sammansattning Tabell 2. Historisk kostnadsférdel
Procentenheter Strategi Fordel Konf.intervall Stdev
125
1(7)(5) N/\/'"‘\/wwx Carry SEK-neutral 0,2% (-5,5% ; 5,8%) 14,2%
50 AN BN Value SEK-neutral -0,3% (-2,8% ; 2,2%) 6,3%
28 ' é ﬁ% {Wg ; W M""*\f\ N~ Momentum SEK-neutral -0,6% (-3,4% ; 2,1%) 7,0%
:gg Carry SEK-positiv -1,0% (-4,4% ; 2,3%) 8,4%
1992 2001 2010 2019 Value SEK-positiv -1,2% (-4,0% ; 1,6%) 7,1%
Carry SEK-neutral Carry SEK-positiv Momentum SEK-positiv.  -1,4% (-5,5% ; 2,6%) 10,2%
Value SEK-neutral Value SEK-positiv Anm.:
Momentum SEK-neutral Momentum SEK-positiv nm . .
Fordel: genomsnittlig arlig kostnadsférdel
Anm.: Ackumulerad kostnadsférdel av strategier med dynamisk Konf.intervall: 95% konfidensintervall for arlig besparing
valutasammanséttning. Stdev = Standardavvikelse i arlig kostnadsférdel

Resultaten ovan bekraftar den tidigare analysen som Iag till grund for att valutaskulden minskades
mellan 2015 och 2019. Analysen i riktlinjeforslaget for 2013 visade att valutaexponering entydigt
leder till 6kad kostnadsvariation. Om valutaskulden inte samtidigt leder till en besparing blir
slutsatsen att det inte gar att motivera ndgon valutaexponering i statsskuldens langsiktiga
sammanséttning.

Baserat pa resultatet av en genomsnittlig bakatblickande analys blir slutsatsen att
valutaexponeringen bor fortsatta att minska. Fragan ar da om historiken kan antas vara representativ
aven for framtiden. Under vissa tidsperioder kan valutaexponering skapa bade stora for- och
nackdelar for statsskuldens kostnader beroende pa om den svenska kronan stérks eller férsvagas
under perioden. Den mest omfattande togs efter finanskrisen och den totala realiserade vinsten blev
8,1 miljarder kronor.

Som framgar av redogérelsen hittills finns det flera delar inom statsskuldsforvaltningen som
innefattar att valuta anvands som medel f6r att minska kostnaderna for forvaltningen, till exempel
inom positionstagning och valutaexponering. Dessa olika delar har dock sinsemellan patagligt olika
karakteristika och det ar 6nskvért att pa ett sammanhallet sétt beskriva de olika delarna och hur de
relaterar till varandra.
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