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Statsskuldens forvaltning

| denna rapport ldmnar Riksgélden férslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning fér 2017-2020.
Fo6r aren 2018 till och med 2020 é&r férslagen preliminéra. | rapporten redovisas ocksa den analys
av upplaningen i premieobligationer och positionsverksamheten som regeringen gett Riksgélden i
uppdrag att genomféra.
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Sammanfattning

Riksgélden féreslar att I6ptiden fér den nominella kronskulden férldngs. Vidare féreslas att upplaningen i
premieobligationer ska fortsétta trots att den pa kort sikt gor statens upplaning dyrare. Den aktiva positions-
tagningen inom skuldférvaltningen bér fortsétta och méjligheten att ta positioner i kronans véxelkurs féreslas
bli utékad. Malet fér den reala kronskuldens storlek bér dven i fortséttningen formuleras som en andel av den
totala statsskulden. Avslutningsvis féreslas en redaktionell &ndring av riktlinjerna till féljd av en lagéndring.

Forlangd 16ptid pa statsskulden

Infor arets riktlinjeforslag har Riksgélden ater
analyserat betydelsen av statsskuldens 6ptid.
Liksom i féregaende ars riktlinjeférslag anser
Riksgélden att kostnadsférdelen av att lana
kortfristigt har minskat. Riksgélden foreslar darfor
att I6ptiden pa den nominella kronskulden
forlangs med 0,3 ar. Liksom féregdende ar
foreslas att férlangningen sker genom att minska
anvandningen av rénteswappar. Det leder till att
kostnaden fér kronskulden kommer att variera
mindre. For de andra skuldslagen féreslas inga
andringar.

Fortsatt upplaning i premieobligationer

Till folid av det laga rénteldget kan upplaningen i
premieobligationer fér narvarande inte bidra till att
sénka kostnaden for statsskulden.

Riksgélden bedémer dock att upplaningen i
premieobligationer kan minska kostnaderna for
statsskulden pé sikt. Riksgélden bor darfor
fortsétta att sélja premieobligationer &ven om det
inte bidrar till kostnadsbesparingar pa kort sikt.
For att det ska vara mojligt, méaste det langsiktiga
perspektivet tydliggdras i riktlinjerna.

Positioner bidrar till minskad kostnad pa sikt

Positionsverksamheten har sedan starten 1992
bidragit till att den genomsnittliga kostnaden for
statsskulden minskat med 1,2 miljarder kronor om
aret. Under den senaste feméarsperioden har dock
positionstagningen resulterat i att kostnaderna
blivit hdgre.

Riksgélden har analyserat forutsattningarna for att
verksamheten i framtiden ska kunna bidra till att
kostnaderna blir Iagre. Slutsatsen &r att forut-
sattningarna ar goda eftersom Riksgalden kan
agera langsiktigt nar andra marknadsaktorer
tvingas till kortsiktigt motiverade handlingar.

Riksgalden 30 september 2016

Riksgélden har ocksa identifierat ett 6kat behov av
att kunna anvénda positioner till att aktivt sdnka
risken i statsskulden, exempelvis fér att hantera
risker forknippade med att valutaskuldens andel
ska minska. Riksgalden foreslar darfor att
positionsbegreppet utvidgas och att méjligheten
att ta positioner i kronans vaxelkurs utokas.

Andelsmalet for den reala skulden bor kvarsta

Enligt riktlinjerna ska andelen real kronskuld vara
20 procent av statsskulden pa lang sikt. | juni
2016 var andelen 18,4 procent och enligt
Riksgéldens prognos kommer andelen att ligga
nagot under malnivan fram till slutet av 2017.

Av flera skil ar det svart att styra andelen real-
skuld pa kort sikt. Riksgélden har darfér analyserat
om det skulle vara battre att styra realskuldens
storlek i termer av belopp istéllet for andel.
Slutsatsen &r att férdelarna med nuvarande styr-
modell &nda Svervager.

Riksgélden foreslas saledes fortsatta att sikta pa
det langsiktiga andelsmaélet och redovisa skélen
for eventuella avvikelser i samband med den érliga
utvaderingen av statsskuldsforvaltningen.

Oforandrade regler for att tillgodose
marknadens behov av statpapper

Riksgélden har rétt att ta upp lan for att tillgodose
behovet av statspapper om den finansiella
marknadens funktion &r hotad.

| de nuvarande riktlinjerna refereras till principer
som anges i lagen (2008:814) om statligt stéd Hill
kreditinstitut. Denna lag upphévdes 1 februari
2016 och principerna aterfinns numera i lagen
(2015:1017) om férebyggande statligt stod till
kreditinstitut. Riksgalden foreslar darfor att rikt-
linjerna fortsattningsvis refererar till den nya lagen.
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Forslag till riktlinjer 2017-2020

Riksgélden ger hér forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2017-2020. Fér dren 2018 till och
med 2020 avser férslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebér &ndringar i riktlinjerna anges den
nuvarande lydelsen i vénster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en éverblick éver 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 s 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. Riksgéildskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta Ian till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.
3. Riksgilden far enligt budgetlagen (2011:208) ta upp lan 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, l6sa in och kdpa upp statslan,

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider, och

oM 0 ndp =

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 Riksgaldens forslag. Budgetlagen (2011:203).

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

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

8. Regeringen ska vartannat ar utvérdera forvaltningen av statsskulden. Utvérderingen ska senast den 25 april
dverlamnas till riksdagen. Budgetlagen (2011:2083).

9. Riksgalden ska faststilla principer for hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for férvaltningen av statens skuld ska
genomfdras. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer baserade pé regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i valutaskulden samt principer fér marknads- och skuldvard.
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Statsskuldens sammanséattning — skuldandelar
11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

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

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder kronor per ar.

Exponeringen ska berdknas s att férandringar i kronans valutakurs exkluderas.
13. Riksgélden ska faststélla riktméarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens I6ptid
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15. Den nominella kronskuldens |6ptid fér instrument med ~ 15. Den nominella kronskuldens 16ptid f6r instrument med
upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,6 och 3,6 ar. upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,9 och 3,9 &r.

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

17. Den reala kronskuldens |6ptid ska vara mellan 6 och 9 ar.
18. Valutaskuldens |6ptid ska vara mellan O och 1 ar.
19. Loptiden for skuldslagen far temporart avvika fran de I6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska métas som duration.

Kostnad och risk

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

22. Det 6verordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga emissionsréntan.
23. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga emissionsrénterisken.
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.

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

27. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvdndas som matt pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

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 fér 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.

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

underliggande |&ne- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas p4 marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i 6vrigt vél
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt & en lanevaluta inom ramen f6r skuldférvaltningen.

31. Positioner i utlandsk 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 I6pande férvaltningen.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

32. Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt ~ 32. Positioner i kronans valutakurs begréansas till maximalt
7,5 miljarder kronor. Nar positionerna byggs upp eller 20 miljarder kronor. N&r positionerna byggs upp eller
avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i forvag. avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i forvag.

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

Upplaning pa privatmarknaden

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra  33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra
till att minska kostnaderna for statsskulden i férhéllande till att /angsiktigt minska kostnaderna for statsskulden i
till motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden. forhallande till motsvarande upplaning péa institutions-
marknaden.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

34. Mbgjligheten att ta upp l&n for att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen (2011:208) far utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att 35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att
tillgodose behovet av statslan boér vagledas av de tillgodose behovet av statslan bér vagledas av de
principer som anges i lagen (2008:814) om statligt principer som anges i lagen (2015:1017) om
stod till kreditinstitut. férebyggande statligt stod till kreditinstitut.
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Medelsférvaltning m.m.

36.

37.

38.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstréckning de inte behdver anvéndas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med 1ag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret

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

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.

40.

41.

Riksgélden ska samrdda med Riksbanken i frdgor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

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

Riksgélden bor inhamta Riksbankens synpunkter p& hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslan enligt budgetlagen (2011:2083).

Utvéardering

42.

43.

44,

45.

46.

Utvardering av férvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska utvéarderingen dven innefatta kvantitativa matt.

Utvarderingen ska ske 6ver femarsperioder.

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

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

Positioner inom givet positionsmandat ska |6pande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.

Riksgélden 30 september 2016 5 Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2017 - 2020



Motivering till Riksgaldens forslag

| detta avsnitt ges bakgrunden och motiven till Riksgéldens férslag till riktlinjer. Riksgélden féreslar att
I6ptiden f6r den nominella kronskulden férléngs. Fér évriga skuldslag féreslas inga &ndringar. Vidare
diskuteras férutséttningarna for att premieobligationerna och den aktiva skuldférvaltningen i framtiden ska
kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet. Aven den reala kronskuldens storlek diskuteras. Avslutningsvis
féreslds en redaktionell &ndring av riktlinjerna till f6ljd av en lagéndring.

1. Forlangd 16ptid pa statsskulden

Riksgalden har infor riktlinjeférslaget fér 2017 ater
analyserat hur statsskuldens 16ptid paverkar dess
kostnad. Analysen bekréftar de slutsatser som
Riksgélden redovisade i riktlinjeférslaget for 2016.

Riksgélden anser att kostnadsfordelen av att lana
kortfristigt for narvarande ar mindre &n tidigare
och foreslar att statsskuldens I6ptid forlangs aven
under 2017. Liksom foregaende ar foreslas att
skuldens [6ptid forlangs genom att minska
anvandningen av rénteswappar.

1.1. Bakgrund

Det 6verordnade malet for statens skuldforvalt-
ning ar att l&ngsiktigt minimera kostnaden for
statsskulden med beaktande av risk. Skuldens
kostnad och risk beror pa hur den & sammansatt
och det ar Riksgéldens uppgift att féresla lampliga
andelar och |6ptider fér de skuldslag som ingar i
statsskulden.

Riksgaldens analys bakom valet av 16ptid utgick
under manga ar fran att det fanns positiva I6ptids-
premier. Att I6ptidspremier &r positiva innebar att
l&nga réntor vanligtvis &r hdgre &n korta, vilket
historiskt har varit fallet. Tidigare har det séledes
varit billigare att ldna med kort |16ptid 4n med lang,
vilket ar anledningen till att Riksgalden har anvént
ranteswappar for att forkorta I16ptiden pé skulden.

| riktlinjeforslaget fér 2016 visade Riksgélden att
fordelen av att lana kortfristigt hade minskat.
Riksgalden bedomde att avvdgningen mellan den
besparing och den hdgre risk som kortfristig
upplaning innebér borde justeras och férordade
att skuldens 16ptid skulle férlangas. Samtidigt
betonades att forlangningen maste ske i smé
steg. For 2016 foreslogs att I6ptidsintervallet for
den nominella kronskulden skulle breddas fran
2,6—3,1 till 2,6—3,6 ar och att riktvardet for
valutaskuldens I6ptid pa 0,125 ar skulle ersattas
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med ett intervall p4 0—1 ar. Regeringen beslutade
enligt Riksgéldens forslag.

1.2. Avkastningskurvan och Iéiptidspremier1

Avkastningskurvan beskriver rantornas l6ptids-
struktur. Kurvan kan se ut pd manga séatt och dess
utseende varierar 6ver tiden. Enligt férvantnings-
hypotesen lutar kurvan uppat nar marknads-
aktorerna forvantar sig stigande rantor och vice
versa. Men kurvans utseende beror ocksa pa att
investerare och lantagare kan ha olika [6ptids-
preferenser.

A ena sidan kréver investerare normalt hégre
avkastning for att binda sina pengar under lang tid
eftersom osdkerheten om framtiden blir storre ju
langre fram man blickar. En historiskt viktig
osdkerhetsfaktor har varit den framtida inflationen.
Vissa lantagare ar & andra sidan villiga att betala
hégre rénta for att sakra sin langfristiga
finansiering. Om investerare i allmanhet &r mer
kortsiktiga an lantagare kan avkastningskurvan
luta uppéat &ven om marknadsaktérerna tror pa
fallande rantor. Med andra ord kommer I6ptids-
premien da att vara positiv.

Dagens marknadsréntor beror saledes bade pa
forvéntningar om framtida réntor och pa I6ptids-
premier. Men varken férvantningar eller premier &r
direkt observerbara och darfér svara att mata. Den
akademiska litteraturen om [6ptidspremier &r
omfattande och de rdntemodeller som anvénds
for att méata premier ar numera avancerade. Trots
det dr det svart att skatta storleken péa 16ptids-
premier med precision.

Riksgéalden anvander en rantemodell som ut-
vecklats vid Federal Reserve Bank of New York.”

! Se Riksgéldens férslag till riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2016-2019 fér
en mer utférlig diskussion om avkastningskurvan och Iéptidspremier.
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Modellen estimeras med 1-10 ariga swapprantor
frdn perioden 1995-2016. Valet av swapprantor
motiveras av att Riksgélden styr statsskuldens
|6ptid genom att anvdnda ré';inteswappar.3

Diagram 1 Svensk tioarig swappranta och
I6ptidspremie
10%
8% k
6%
4% ™ V‘M
2% eyt vv\”‘%
0% N
-2%
1996 2000 2004 2008 2012 2016

Tiodrig swaprénta Tioarig I6ptidspremie
Diagram 1 visar den svenska tiodriga swapp-
rantan och dess I6ptidspremie. Under 1990-talets
senare hélft foll svenska rantor till foljd av att
inflationen blev lagre. | takt med att inflationsmalet
vann trovardighet minskade &ven osékerheten om
den framtida inflationen, vilket i sin tur bidrog till
att 16ptidspremien foll.

Under senare ar har Riksbankens expansiva
penningpolitik, som bland annat innefattat kop av
statsobligationer, sannolikt ocksa bidragit till att
I6ptidspremierna fallit. Aven nya regleringar kan ha
spelat en roll. Férsékringsbolag maste i hogre
grad &n tidigare matcha sina langa ataganden
genom att investera i tillgdngar med lang 16ptid,
vilket kan ha minskat I6ptidspremierna.

Loptidspremierna har troligtvis ocksa paverkats av
att vissa lantagare férandrat sitt beteende. For
tjugo ar sedan var bostadslan med rorlig rénta
ovanliga medan de i dagslaget svarar for mer &n
75 procent av nyutlaningen. Nér lantagarna
efterfragar mer kortfristiga |an &r det naturligt att
|6ptidspremierna blir lagre. Framtida krav pa
bankernas langfristiga finansering kan komma att
Oka I6ptidspremien framover.

2 Tobias Adlrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term
Structure with Linear Regressions”, Journal of Financial Economics 110 (1),
October 2013, pp 110-138.

S Modellen har &ven estimerats med statspappersréantor med kvalitativt oférandrat
resultat. De tidsserier for statspappersréntor som Riksgélden har tillgang till &
dock kortare &n motsvarande serier fér swappréntor.

Riksgalden 30 september 2016

v

1.3. Slutsats

Loptidspremier har fallit 6ver tiden och forefaller
nu vara nira noll. Aven om det inte kan uteslutas
att premierna stiger under kommande ar bedémer
Riksgélden att skélen for att lana kortfristigt har
forsvagats och att statsskuldens 16ptid bor
forlangas.

Riksgélden féreslar att 16ptiden pa den nominella
kronskulden férlangs med 0,3 &r. En alltfor kraftig
foérlangning av I6ptiden skulle kunna medféra att
utbuds- och efterfrdgebalansen pa marknaden
rubbades pa ett satt som far langa rantor att stiga.

Forlangningen av den nominella kronskulden kan
genomforas utan att 4ndra planerna for sjalva
upplaningen. Eftersom Riksgélden anvéander
ranteswappar for att forkorta skuldens 16ptid &r
det naturligt att I6ptiden forlangs genom att
minska anvandningen av sddana swappar.

Om Riksgélden helt avstar fran att inga nya rante-
swappar under 2017 kommer den nominella
kronskuldens 16ptid, métt som duration, att
utvecklas som i diagram 2. Forlangningen av
I6ptiden kan séledes genomféras inom ramen for
nu géllande laneplan.

Diagram 2 Prognos for durationen i nominell
kronskuld kortare &n tolv ar

Ar
490 = = = = =
3’5 - = -‘A _AM
- = = A
3,0
('/‘/ VAR
2,5 e
L
2,0
2015 2016 2017 2018
Duration == == L&ptidsintervall enligt riktlinjer

Fér den reala kronskulden féreslar Riksgélden
inga andringar av skuldens 16ptid. Har &r det
heller inte mgjligt att styra I6ptiden med hjélp av
ranteswappar utan |6ptiden bestams uteslutande
av de reala obligationer som Riksgélden emitterar.

Inte heller for valutaskulden féreslas ndgon
forlangning av I6ptiden. Regeringen har beslutat
att valutaexponeringen ska minska och Riksgalden
amorterar for ndrvarande pa valutaskulden. Att da

‘ Framskrivningen av durationen baseras pa den laneplan som redovisas i
"Statsupplaning — Prognos och analys, 2016:2"
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forlanga skuldens 16ptid &r inte &ndamaélsenligt
eftersom det skulle férsvara, eller till och med
fordréja, minskningen av statsskuldens valuta-
exponering.

Riktlinjerna fér 2017 (punkterna 15, 17 och 18)
foreslas saledes fa foljande lydelse:

e  Den nominella kronskuldens |6ptid for
instrument med upp till tolv ar till forfall ska
vara mellan 2,9 och 3,9 ar.

e  Den reala kronskuldens |6ptid ska vara
mellan 6 och 9 ar.

e  Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan
Ooch 1 ar.

Framtiden far utvisa om ytterligare forlangningar
av skuldens |6ptid kan motiveras utdver den som
foreslas hér.

Under vissa perioder har statens upplaning fran
hushéllen utgjort en betydande del av den totala
statsskulden. Under delar av 1970- och 80-talen
var cirka 20 procent av statsskulden upplanad pa
privatmarknaden, varav ungefér hélften i premie-
obligationer. N&r de finansiella marknaderna
forandrats har Riksgélden andrat sitt satt att l1ana
pengar bade pa institutionsmarknaden och pa
privatmarknaden. | takt med att nya marknads-
anpassade skuldinstrument f6r den institutionella
marknaden har utvecklats har privatmarknads-
upplaningen minskat i betydelse.

Den utestdende volymen premieobligationer har
fallit under lang tid (se diagram 3). Vid utgéngen
av 2015 uppgick den till 18,5 miljarder kronor,
vilket d& utgjorde 1,3 procent av den totala
statsskulden. | juni 2016 var motsvarande siffror
15,4 miljarder kronor och 1,1 procent.

Diagram 3 Premieobligationer 1975-2015

skuldspolitiska mélet. Uppdraget har

Miljarder kronor Procent

2. Premieobligationernas bidrag till 70 14

det statsskuldspolitiska méalet 60 - 12

50 N - 10
Regeringen har givit Riksgélden i uppdrag att 40 I lll o 8
analysera om upplaning i premieobligationer i 30 S N
framtiden beddms kunna bidra till det stats- 20 ""l 4
: |II| (e
° |II| IMlixi :

avrapporterats i en sarskild skrivesle till
. 5
regeringen.

2.1. Bakgrund

Premieobligationer &r i dag det enda upplanings-
instrument som Riksgéldens erbjuder investerare
pa privatmarknaden. Premieobligationer &r en
sparform med vinstchans. | stéllet for att alla
innehavare far rénta pa obligationerna laggs
avkastningen i en gemensam pott som lottas ut.

Riksgalden har emitterat Premieobligationer
sedan 1918. Premieobligationerna introducera-
des for att nd nya sparare och dstadkomma
nysparande i Sverige efter forsta varldskriget, da
den utldndska lanemarknaden var kraftigt
begrénsad. Premieobligationerna blev snabbt
populéra och de bidrar &nnu i dag till att 6ka
allménhetens k&nnedom om och fortroende for
Riksgélden.

5 Riksgéldens promemoria "Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om
upplaning i premieobligationer i framtiden bedéms kunna bidra till det
statsskuldspolitiska mélet”.
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2.2. Resultat fér premieobligationerna
Riksgalden ska genom privatmarknadsupplaning
bidra till att minska kostnaderna for statsskulden i
forhallande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden. For premieobligationerna
innebéar det att utlottningsprocenten maste under-
stiga réntan pa en statsobligation med samma
I6ptid. Rantemarginalen raknas om till kronor
genom att multiplicera marginalen med den
utestdende stocken i respektive lan. | resultat-
berékningen inkluderas sedan de kostnader som
Riksgalden har for distribution och hantering av
instrumentet, till exempel personalkostnader,
provisionskostnader till dterforséljare och
marknadsforingskostnader. Resultatet for ett
enskilt 1&n periodiseras sedan over hela |lanets
I6ptid vilket innebar att det samlade arsresultatet
for premieobligationerna innehéller en liten del av
resultatet for varje utestdende premielan.
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Till f6ljd av det ldga rénteldget har de premie-
obligationer som emitterats under 2015 och
2016 genererat forluster. Utlottningsprocenten i
de tre senaste premieobligationslanen har varit
0,1 procent och I6ptiden har varit cirka tva ar. Den
ranta Riksgélden kunnat fa pa tvaariga lan pa
institutionsmarknaden har dock varit negativ.

Besluten att ge ut premieobligationerna trots
forlusterna togs for att varna laneformen och
frimja forsaljningen pa sikt. Att aterintroducera en
nedlagd verksamhet och n& 6nskade volymer
bedémdes bli mycket kostsamt. Fér att halla nere
kostnaderna, och darmed minimera forlusterna,
har marknadsféringsinsatserna i samband med
emissionerna varit mycket begransade.

Till foljd av minskade volymer och lagre ranta har
det arliga resultatet fér premieobligationerna fallit
successivt under de senaste aren. Trots att de
premieobligationer som gavs ut under 2015
emitterades med forlust var resultatet for premie-
obligationerna som helhet &ndé& positivt for 2015
(se Tabell 1). Det beror pa att ett antal premie-
obligationer som tidigare emitterats med vinst
annu inte forfallit.

Tabell 1 Resultat for premieobligationerna
2011-2015

Miljoner kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Intakter 189 176 150 135 84
Kostnader 58 51 70 64 50
Resultat 130 126 81 71 33
Genomsnittligt

145 141 136 116 88

resultat 6ver 5 ar

Utvarderingen av skuldférvaltningen sker i ett
langre perspektiv varfor regeringen har faststallt
att utvarderingshorisonten ska vara fem ar. | takt
med att det arliga resultatet fér premieobliga-
tionerna har minskat har dven det genomsnittliga
resultatet ver fem ar fallit for att 2015 uppga till
88 miljoner kronor. Matt 6ver fem ar bidrar
saledes premieobligationerna fortfarande till att
minska kostnaderna for statsskulden varfor malet
for privatmarknadsupplaningen, som det
formuleras i regeringens riktlinjer, har uppnétts.

2.3. Scenarier for premieobligationernas
framtida resultat

Premieobligationernas mdjligheter att i framtiden
bidra till det statsskuldspolitiska malet analyseras
mot bakgrund av fem scenarier for premie-
obligationernas framtida resultat. Resultat-
utvecklingen beror framfor allt pa hur réntan

Riksgalden 30 september 2016

9

utvecklas och hur stora volymer som emitteras.
Scenarierna bygger pa tre olika antaganden om
ranteutvecklingen i ekonomin: 1) Konjunktur-
institutets prognos fér rénteutvecklingen som
utgar fran att reporéntan uppgar till 4,00 procent
2025,° 2) ett scenario dar ranteuppgangen blir
ldangsammare och reporéantan uppgar till 2,25
procent 2025, och 3) ett scenario dir reporéantan
ar fortsatt negativ de kommande fem aren for att
dérefter langsamt stiga.7 Rénteprognoser &ar
forknippade med osékerhet. En central fraga i dag
ar till exempel hur lange det nuvarande mycket
laga réntelaget kommer att besta. Pa lang sikt
réder dven stor osdkerhet om jamviktsnivan for
reporéntan. En lagre rénteniva ger upphov till
lagre resultat for premieobligationerna och
scenario 2 och 3 belyser darfor riskerna av en
ldangsammare rénteuppgang jamfort med
Konjunkturinstitutets prognos. Ranteantagandena
ska inte betraktas som prognoser utan endast
illustrera hur kénsligt premieobligationernas
resultat &r for variationer i rantan.

Utover rénteantagandena gors tva antaganden om
hur stora volymer premieobligationer som
emitteras: 1) stérre emissionsvolymer &n i de tre
senaste emissionerna, och 2) lika stora
emissionsvolymer som i de tre senaste
emissionerna.® Antagandena om rénta och
emissionsvolymer resulterar i fem scenarier for
den framtida resultatutvecklingen for
premieobligationerna.9

| samtliga scenarier kommer premieobligationerna
att ga med forlust under de ndarmaste aren. Saval
resultatet for enskilda lan, det arliga resultatet for
premieobligationerna som det genomsnittliga
resultatet éver rullande feméarsperioder kommer
att vara negativt (se diagram 4)."° Hégre rénta
och stdrre emissionsvolymer begréansar forlusten.
Nar réntorna borjar stiga kommer resultatet ater

6 Prognosen publicerades den 22 juni 2016.

" Den rénteutveckling som i augusti 2016 impliceras av prisséttningen pé
réntemarknaden ligger mellan scenario 2 och 3.

8 Detaljerad information om hur scenarierna fér premieobligationernas resultat har
konstruerats finns i Riksgéldens promemoria "Avrapportering av regerings-
uppdraget att analysera om upplaning i premieobligationer i framtiden bedéms
kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet”. | promemorian finns férutom
information om réntor och volymer ocksa information om andra antaganden som
gjorts i berdkningarna, till exempel om vinstmarginaler och 6vriga kostnader.
Dessutom finns tabeller och diagram 6ver hur premieobligationernas resultat
utvecklas i scenarierna.

9 | det fall dér reporéntan antas vara fortsatt negativ de kommande fem &ren antas
att emissionsvolymerna &r lika stora som i de tre senaste emissionerna.

0 regeringens utvdrdering av statens upplaning och skuldf6rvaltning anvénds det
ackumulerade resultatet 6ver rullande femarsperioder som utvérderingsvariabel.
For att underlétta jamforbarheten mellan olika tidshorisonter anvénds i denna
analys i stéllet det genomsnittliga resultatet éver rullande feméarsperioder.
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att bli positivt. Endast i det fall dar reporéntan
antas vara negativ i ytterligare fem &r kommer det
genomsnittliga resultatet éver rullande femars-
perioder att vara negativt 2025.

Diagram 4 Genomsnittligt resultat 6ver
rullande femarsperioder

Miljoner kronor
150

100
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0
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-100

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Kl:s rénta + hog volym
Reporénta 2,25 + hég volym
Negativ rénta under 5 ar

Kl:s ranta + nuvarande volym
Reporinta 2,25 + nuvarande volym

2.4. Overviganden

Sa lange statsobligationsrantorna &r negativa eller
mycket laga kommer det inte vara mgjligt att
emittera premieobligationer med lagre ranta an
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.
Nar val rantorna aterigen &r positiva kommer
premieobligationerna att bli [bnsamma igen.
Véagen dit kan dock komma att kantas av forluster.
Om rénteuppgangen blir snar och snabb och det
ar mojligt att emittera stérre premieobligationslan
an i dag blir férlusterna begrédnsade, men om den
negativa réntan bestar under lang tid kan
forlusterna stracka sig flera ar framat i tiden.

Aven om premieobligationerna pa sikt kommer att
bidra till att minska kostnaderna for statens skuld
star Riksgélden infor flera utmaningar. En effektiv
hantering av premieobligationerna kréver att
hushéllen k&nner till och efterfrdgan produkten.
Att introducera en ny sparform eller ta tillbaka
forlorade kunder &r betydligt svarare och dyrare
an att behélla existerande kunder. Att avsta fran
att emittera premieobligationer sa lange rantorna
ar negativa och ateruppta emissionerna forst nar
rantorna &r positiva dr darfor problematiskt. Likasa
att fortsétta strategin att emittera premie-
obligationer utan att aktivt marknadsféra dem
eftersom det minskar méjligheterna att hitta nya
kunder. En ny sparform innebér kostnader i form
av nyinvesteringar i finansiell infrastruktur och
personal. Dartill kommer kostnader for att bygga
upp ett starkt varumarke igen. Men den stora
utmaningen i ett fall dar premieobligationer ska
aterinféras som sparform efter att ha varit borta
frdn marknaden en langre tid ligger dock i att
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attrahera kunder och erhdlla nysparande i
produkten.

Manga hushéll efterfrdgar en trygg och séker
sparform. Utvecklingen péa de finansiella
marknaderna har varit snabb och hushéllen kan
numera vélja bland ett stort utbud av finansiella
produkter och sparformer. Inséttningsgarantin,
som introducerades 1996, skyddar i dag pengar
insatta pa konton hos banker, kreditmarknads-
foretag och vardepappersbolag men det finns en
efterfrdgan dven pa andra riskfria sparformer. Hur
stor den framtida efterfrdgan pa premie-
obligationer kan bli, jamfort med nér Riksgéldens
produkter utgjorde en stor del av hushallens
marknad for sdkert sparande, ar mycket svart att
besvara, sarskilt om premieobligationerna har varit
borta fran marknaden under en langre period.

Ju fler uppléningsinstrument staten har till sitt
forfogande, desto enklare &r det att hantera ett
okat upplaningsbehov. Premieobligationerna
bidrar till att diversifiera investerarbasen for
statens skuld och kan dérigenom avlasta annan
typ av upplaning. Vinsten av diversifieringen &r
dock for narvarande begransad eftersom
premieobligationernas andel av den totala skulden
ar liten. Premieobligationer kan dessutom inte
anvandas i situationer ndr man snabbt behover
lana stora belopp. Pa privatmarknaden satter
kundernas efterfragan tydliga granser for hur stora
obligationsvolymer som kan emitteras, varfor
privatmarknadsupplaning ar mindre flexibel &n
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

2.5. Slutsats

| sinom tid kommer premieobligationerna av allt att
doma att bidra till det statsskuldspolitiska malet.
Att i nuldget upphdra med utgivningen av premie-
obligationer for att efter en tids uppehall ater
introducera dem beddms bli kostsamt. Riksgalden
anser darfor att upplaningen via premie-
obligationer bor fortsitta, trots att de narmaste
aren kan medfora forluster. Hur stort det framtida
bidraget fran premieobligationerna kan tankas bli
ar daremot svart att besvara. Framtiden far utvisa
om efterfrdgan pa premieobligationer blir tillracklig
for att verksamheten ska kunna bedrivas effektivt.

For att fortsétta upplaningen i premieobligationer
behéver emellertid regeringens riktlinjer &ndras.
Sa som riktlinjerna nu &ar formulerade riskerar
Riksgalden att pa kort sikt bryta mot kravet om att
privatmarknadsupplaningen ska bidra till sénkta
kostnader for statsskulden. Riksgélden féreslar

1 O Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2017 - 2020



darfor att riktlinjerna andras s& att det finns
utrymme att hantera de forluster som premie-
obligationerna kommer att generera den niarmaste
tiden. Punkt 33 i riktlinjerna féreslas fa lydelsen att
"Riksgalden ska genom privatmarknadsupplaning
bidra till att /angsiktigt minska kostnaderna for
statsskulden i férhallande till motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden”.

Riksgéldens analys av premieobligationerna
beaktar forvéntade besparingar som ligger
betydligt langre fram i tiden an fem ar som &r det
perspektiv som normalt anvénds vid utvdrderingen
av statsskuldens férvaltning. Den féreslagna
andringen av riktlinjerna tydliggor detta.

3. Aktiv skuldforvaltning genom
positionstagning
Regeringen har dven givit Riksgélden i uppdrag
att analysera om positionsverksamheten i fram-
tiden forvantas bidra till sankta kostnader och
risker for statsskulden som helhet. | uppdraget
ingar dven att beskriva de eventuella forandringar i
den interna I6pande positionsverksamheten som
vidtagits for att férbéattra framtida resultat.
Uppdraget har avrapporterats i en sérskild
skrivesle till regeringen.11

Riksgalden har bland annat identifierat ett &kat
behov av att kunna hantera risker férknippade
med att valutaskuldens andel ska minska.
Riksgélden foreslar darfor att mojligheten att ta
positioner i kronans vaxelkurs utkas och att
positionsbegreppet utvidgas.

3.1. Bakgrund

Riksgélden har tagit positioner sedan 1992. Enligt
riktlinjerna far Riksgélden ta positioner i utlandsk
valuta och i kronans véxelkurs, men inte i svenska
rantor. Positioner tas genom att 6ver- eller under-
vikta exponeringen mot réntor och valutor som
ingér, eller skulle kunna ing4, i statsskulden.
Positionerna utgor séledes en del av statsskulden
men resultatet av dem redovisas separat.

Positioner i utlandsk valuta begréansas till 300
miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk
(VaR) vid 95 procents sannolikhet. Positioner i

11 o u - . .
Riksgéldens promemoria "Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera
om positionsverksamheten i framtiden kan véntas bidra till sénkta kostnader och
risker for statsskulden som helhet".
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kronans véxelkurs begransas till en exponering
motsvarande 7,5 miljarder kronor.

Verksamheten har varit framgangsrik. Sedan
starten 1992 har den interna férvaltningen
genererat ett ackumulerat 6verskott pa drygt 28
miljarder kronor. Det motsvarar en arlig
kostnadsbesparing pa 1,2 miljarder kronor.

Under den senaste femarsperioden 2011-2015
har verksamheten emellertid inte bidragit till att
sénka kostnaden for statsskulden. Av tabell 2
framgar att den interna forvaltningen resulterat i
ett ackumulerat underskott p& 367 miljoner
kronor, vilket motsvarar en genomsnittlig férlust pa
73 miljoner kronor per ar. Det uppvégdes till viss
del av att de externa forvaltarna genererade
Overskott.

Tabell 2 Resultat for positionstagningen
2011-2015

Miljoner kronor 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Intern 8pande -163 -176 235 -216 —47 -367
forvaltning

Extern [6pande -1 -24 -35 90 44 74
forvaltning

Styrelseposition 250 0 0 0 0 250
Summa positioner 86 -200 200 -126 -2 =42

3.2. Verksamhetens forutsattningar

For att motivera att Riksgélden bedriver aktiv
skuldférvaltning genom positionstagning maste
det kunna péavisas att Riksgélden har ndgon form
av komparativ férdel som gor det troligt att
resultatet blir positivt. Nar det géller analys-
resurser eller kunskap om kommersiella och andra
transaktionsfléden pa marknaden har Riksgalden
rimligen inga fordelar jamfért med andra storre
forvaltare. De begréansade analysresurserna
kompenseras delvis av att Riksgélden har tillgang
till andra aktorers analyser, bland annat via de
externa forvaltarna.

Till begrénsningarna hér ocksa att Riksgéldens
positionstagning endast omfattar instrument som
kan tankas ingé i den reguljara skuldfrvaltningen.
Ju snévare de tillatna placeringarna &r definierade,
desto mindre blir mgjligheterna att sprida risker.
Har har Riksgélden en nackdel jamfért med andra
investerare som kan placera i en méngd olika
instrument pd manga olika marknader.

En central styrka har ddremot alltid varit att
Riksgélden kan bedriva verksamheten mer
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l&ngsiktigt an andra. Langsiktigheten grundas
delvis i preferenser, det vill séga att Riksgélden vill
bedriva verksamheten langsiktigt, men ocksa pa
att Riksgélden inte omfattas av sddana regelverk
som kan tvinga fram ett kortsiktigt beteende hos
marknadsakttrer. Manga externa forvaltare agerar
for kunders rakning och riskerar att kunderna
flyttar sitt kapital i samband med forluster, vilket
ocksa forsvarar mojligheten att agera langsiktigt.
Detta géller inte for Riksgélden.

Langsiktighet kraver dven uthéllighet att bara
forluster. Baserat pa Riksgéldens historiska
resultat ar forvéntningarna att tre av fem ar medfér
vinster, medan tva av fem innebar forluster.

Riksgéldens vilja och férmaga att agera langsiktigt
har varit sarskilt tydlig i samband med styrelsens
beslut om att ta storre positioner. Det senaste
exemplet var nér Riksgélden under finanskrisen
bedémde att den svenska kronan var orimligt
svag. Styrelsen beslutade da att 6ka valuta-
skulden genom att kdpa 50 miljarder kronor mot
euro genom terminsaffarer. Nar den mest akuta
fasen av finanskrisen hade passerat kunde
Riksgalden avveckla terminsaffarerna med en total
vinst pa drygt atta miljarder kronor.

Ett tydligare positionsbegrepp

Med positioner avses, enligt riktlinjerna, transak-
tioner som syftar till att sénka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och inte
motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov.

Historiskt har positionsverksamheten varit helt
inriktad pa att sénka statsskuldens kostnad.
Under senare ar har emellertid positioner ocksa
anvants for att aktivt minska statsskuldens
kostnadsvariation, med andra ord for att sénka
risken. Ett exempel pa detta &r den sérskilda
position som styrelsen beslutade om i slutet av
2014 i syfte att sakra en negativ réntekostnad i
schweizerfranc.

Riksgaldens beddmning &r att det &ven i framtiden
kan uppsta situationer ndr det ar lampligt att
anvdnda positioner i riskreducerande syfte,
exempelvis for att forsakra sig mot stigande
rantor. Riksgélden avser under kommande ar
utveckla analysen av hur den typen av positioner
ska implementeras och utvarderas. Redan nu vill
Riksgalden emellertid féresla att riktlinjerna
fortydligas sa att utdver det generella "beaktandet
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av risk” dven infors det explicita syftet att minska
risken med beaktande av kostnad.

Positiva sidoeffekter

Positionsverksamheten paverkar dven den 6vriga
skuldférvaltningen. Den har bland annat under-
l4ttat rekryteringen av personal med finansiell
kompetens som Riksgalden annars skulle haft
svart att attrahera. Den bidrar ocksa till att
Riksgélden anses vara en attraktiv kund och
darfor far bra service och bra priser dven i sddana
transaktioner som inte avser positionstagningen.

Att Riksgalden har hog finansiell kompetens och
far god service bidrar till att kostnaderna for
statsskulden blir lagre. Dessa effekter &r dock
svara att kvantifiera.

Riksgalden bedriver den aktiva férvaltningen med
sma resurser. Den rérliga resursatgangen upp-
skattades under 2015 till drygt tva arsarbetare.

3.3. Valutarisker

Infor riktlinjeférslaget fér 2014 genomférde
Riksgéalden en omfattande analys av kostnader
och risker i valutaskulden som resulterade i att
den davarande fasta valutaandelen pa 15 procent
av statsskulden inte langre kunde motiveras.
Riksgélden féreslog darfor att valutaexponeringen
skulle minska och att riktvardet for valutaandelen
skulle ersattas av ett tak.

Regeringen avslog 6nskemalet om ett tak for
valutaandelen tillsvidare och gav ESV i uppdrag
att titta pa konsekvenserna av en séddan styr-
modell. ESV ansag det vara vardefullt att skilja de
beslut som baseras pa strategiska dvervaganden
frdn dem som bygger pé taktiskt positionstagande
och anség att ett tak for valutaandelen var
olampligt. Skél som transparens, forutsagbarhet
och risk for sammanblandning med penning-
politiken talade enligt ESV emot att aktivt anvédnda
valutaandelen for att sanka kostnaden for
statsskulden.

| riktlinjerna for 2015 beslutade regeringen om
den styrmodell som géller for valutaskulden idag.
Valutaexponeringen ska minska med hégst 30
miljarder kronor per ar. Riktvardet fér minskningen
sattes som ett tak for att undvika onddiga och
potentiellt dyra finjusteringar for att nd en exakt
nivad. Av motivtexterna framgar dock tydligt att
minskningen planerades till 20 miljarder kronor
per ar. Att Riksgdlden gavs en viss operativ
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flexibilitet ska inte tolkas som ett mandat att
variera minskningstakten baserat pa en upp-
fattning om kronans véxelkurs. Fér sddana taktiska
overvaganden finns positionsmandatet i kronans
véxelkurs pa 7,5 miljarder kronor.

Det &r tydligt att regeringen vill sarskilja mandatet
att minska valutaskulden frdn mandatet att ta
positioner i kronans véxelkurs. Ett alternativ hade
varit en styrmodell som ger stérre utrymme for
taktiska Overvdganden inom ramen fér den
reguljdra skuldforvaltningen. Den senare modellen
ar emellertid mindre transparent och de taktiskt
motiverade beslut som med nddvéandighet dger
rum i en verksamhet som skuldférvaltning blir
dérmed svérare att utvardera.

Utgangspunkten for Riksgalden ar att minska
valutaexponeringen pa effektivast mojliga satt. Det
betyder att de valutor som bidrar med hégst risk
avvecklas forst. En férutsattning &r dock att dessa
valutor &r langsiktigt riktigt varderade. Det kan
séledes vara klokt att &ven dverviaga mer taktiska
hansyn som att ta hansyn till om en valuta &r
uppenbart felvdrderad. Ett exempel pa det skulle
kunna vara om den svenska kronan &r sa
undervarderad att det finns skél att dra ned pa
amorteringstakten av valutaskulden.

| samband med att Riksgélden under 2000-talet
minskade valutaskulden justerades amorterings-
takten vid flera tillfallen p& grund av kronans
véxelkurs. Exempelvis upphérde amorteringarna
helt under inledningen av 2006. Riksgélden hade
under denna period mojligheten att avvika fran
den av regeringen beslutade amorteringstakten
med *15 miljarder kronor om &ret. N&r styrningen
av valutaskuldens storlek under 2008 &vergick till
ett andelsmal beslutade regeringen att ge
Riksgélden ett separat mandat att ta positioner i
kronans véaxelkurs pa motsvarande 15 miljarder
kronor. Mandatets storlek sénktes till 7,5 miljarder
kronor i riktlinjerna fér 2013 och har varit
oférandrat sedan dess.

Mot bakgrund av Riksgéldens tidigare erfaren-
heter av att amortera pa valutaskulden framstar
det nuvarande positionsmandatet pa 7,5 miljarder
kronor som alltfér begrénsande. Om Riksgélden
anser att kronans véxelkurs motiverar ett tillfalligt
amorteringsstopp begrénsas det till en tidsperiod
pa endast fyra och en halv manad. Darefter méste
amorteringarna aterupptas eftersom positions-
mandatet da &r fullt utnyttjat. Med utgangspunkt i
den beslutade amorteringstakten pa 20 miljarder

Riksgalden 30 september 2016

kronor per ar anser Riksgélden att ett positions-
mandat i kronans véxelkurs pa 20 miljarder kronor
utgdr en battre avvagning mellan nyttan av att
valutaskulden amorteras pa ett effektivt satt och
risken for att regeringens styrning av statsskulds-
forvaltningen blir otillracklig.

Riksgélden foreslar att positioner i kronans
véxelkurs ska begrénsas till motsvarande 20
miljarder kronor. Det skulle géra det majligt for
Riksgalden att tillfalligt upphdra med valuta-
amorteringen i upp till ett ar, vilket stdmmer battre
Overens med det langsiktiga perspektiv som i
ovrigt préaglar positionstagningen.

3.4. Den interna I6pande verksamheten

Som tidigare ndmnts har den interna I6pande
forvaltningen gatt med férlust under den senaste
femarsperioden. En stor del av foérlusterna
realiserades under hésten 2014 da Riksgélden
beslutade att stdnga alla positioner.

Skalet till stangningen var att ramverket fér den
interna positionstagningen behévde fortydligas
och utvecklas. Darefter sanktes riskmandatet och
det inférdes en forlustbegransningsmekanism
som sénker mandatet ytterligare om det skulle
uppsta forluster. Mekanismen fungerar sa att den
storsta mojliga forlusten 6ver en rullande
tolvmanadersperiod &r 250 miljoner kronor.

| snév bemarkelse har forlustbegransnings-
mekanismen visat sig fungera; den begransar
forluster. Men mekanismen har ocksa skapat
storre problem &n vad som forutsadgs nér den
infordes. For det forsta har den forvantade
avkastningen pé verksamheten blivit [agre. Det
hédnger samman med att mekanismen fungerar
som en forsékring for vilkken man betalar en
ftirseikringspremie.12 Férsakringskostnaderna
forsamrar mojligheterna att visa éverskott. For det
andra har férlustbegransningsmekanismen lett till
att Riksgélden tappat formagan att uthalligt kunna
bara forluster. Mekanismen tvingar i sjilva verket
Riksgélden att realisera forluster i takt med att de
uppstar. Darmed minskar férmégan att agera
langsiktigt.

Under sommaren 2016 beslutade Riksgalden att
slopa férslutbegransningsmekanismen. Fér att det

2 Resonemanget redovisas mer utférligt i Riksgéldens promemoria
"Avrapportering av regeringsuppdraget att analysera om positionsverksamheten i
framtiden kan véntas bidra till sénkta kostnader och risker for statsskulden som
helhet".
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inte skulle leda till 6kade risker beslutades sam-
tidigt att minska verksamhetens omfattning genom
att reducera riskmandatet. | och med beslutet slog
Riksgalden fast att den interna foérvaltningen fort-
séttningsvis ska bedrivas med betydligt lagre risk-
tagande &n tidigare. Den far emellertid battre
forutsattning att ater ga med vinst.

3.5. Slutsats

Genom att tillvarata férmagan att agera langsiktigt
nar andra marknadsaktorer har svart att géra det-
samma anser Riksgélden att det finns goda forut-
sattningar for att positionsverksamheten ska
kunna bidra till sankta kostnader och risker for
statsskulden som helhet.

For att ytterligare 6ka nyttan av den aktiva forvalt-
ningen Overvéager Riksgalden att i hogre grad &n
tidigare anvanda positioner for att aktivt sdnka
risken i statsskulden. Riksgélden foreslar darfor
att punkt 30, fjarde stycket, i regeringens riktlinjer
far foljande lydelse: "Med positioner avses
transaktioner som syftar till att sdnka kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risk, eller
sénka riskerna for statsskulden med beaktande
av kostnad och inte motiveras av underliggande
l&ne- eller placeringsbehov.”

F6r nérvarande amorterar Riksgélden pa valuta-
skulden med motsvarande 20 miljarder kronor om
aret. | det fall kronan ar kraftigt undervarderad bor
amorteringstakten kunna sénkas. Riksgalden
anser att utrymmet for att ta positioner i kronans
véxelkurs pa motsvarande 7,5 miljarder kronor da
ar otillrackligt och foreslar att detta hojs till

20 miljarder kronor.

4. Andelen real kronskuld

Enligt riktlinjerna ska andelen real kronskuld
langsiktigt utgdra 20 procent av den totala stats-
skulden. Andelen har varit 20 procent i genom-
snitt under den senaste tioarsperioden men har
legat under riktvardet dnda sedan slutet av 2013.
Fére dess var realskuldens andel i stéllet fér hog |
forhallande till malnivan under nagra ar.

| utvérderingen av statens upplaning och skuld-
forvaltning har regeringen gjort bedémningen att
de historiska avvikelserna fran méalvardet har varit
rimliga ur ett kostnadsperspektiv. Daremot anser
regeringen att om andelen dven fortsattningsvis
beddms avvika fran riktvérdet bor Riksgélden
fortydliga skalen till detta.

Riksgalden 30 september 2016

Diagram 5 visar realskuldens andel av den totala
statsskulden, inklusive Riksgéldens prognos fram
till och med 2017. Inom prognoshorisonten
véntas andelen realskuld ligga ndgot under
malnivan pa 20 procent.

Diagram 5 Andel realskuld och nivan pa
statsskulden'®

Procent Mljarder kronor

25 700

20 - —‘f—‘/:\‘ ﬂva—— 1000
v VVVMV v;|

15 | 1300

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

e Andel realskuld
Statsskuld netto (omvand skala, héger)

4.1. Varfor ar andelen svar att styra?

Det finns ett antal faktorer som gor det svart att
styra andelen realskuld med precision pa kort sikt.

Marknaden fér realobligationer &r begrdnsad
Marknaden for realobligationer &r relativt liten. Det
ar farre investerare som placerar i realobligationer
an i nominella obligationer. Bade djup och
likviditet &r sdmre &n i marknaden for stats-
obligationer.

Begrénsningarna i marknaden gor att Riksgélden
inte kan gora stora férandringar av upplaningen i
realobligationer utan att kostnaden blir hég. En
kraftig hojning av emissionsvolymen riskerar inte
bara att driva upp realobligationsréntorna pa kort
sikt utan skulle ocksé skapa osékerhet om det
framtida utbudet av realobligationer. Det leder
sannolikt till 6kade kostnader &ven pa langre sikt.

Anpassningen av upplaningen i realobligationer till
forandringar i lanebehovet gors darfor i sma steg
for att sdkerstilla en valfungerande marknad och
déarmed lag upplaningskostnad. Om lanebehovet
stiger eller faller snabbt hanteras det i forsta hand
med uppléning i utldndsk valuta och pé penning-
marknaden.

Eftersom realupplaningen inte kan 6kas eller
minskas i den utstrackning som lanebehovet
varierar beror realskuldens andel mycket pa hur

'® Realskulden styrs som av andel av nettoskulden, det vill séga inklusive
férvaltningstillgangar och fordringar i form av vidareutldning.
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den totala statsskulden utvecklas. Diagram 5 visar
hur realskuldens andel samvarierar med nivan pa
statsskulden (omvand skala).

Inflationstakten varierar

Inflationsutvecklingen &r en annan viktig faktor
som liksom statens lanebehov ligger utanfor
Riksgéldens kontroll. Inflationen har varit 1ag under
lang tid. Diagram 6 visar andelen realskuld till-
sammans med den upplupna inflationskompensa-
tionen. Inflationskompensationen &r den del av
realskulden som kommer av att staten ska betala
erséttning for inflationen utdver den reala réntan.

Diagram 6 Andel realskuld och upplupen
inflationskompensation

Procent Mljarder kronor
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e Andel realskuld
Inflationskompensation (héger skala)

Den upplupna inflationskompensationen har
minskat i takt med att realobligationer som gavs ut
da inflationstakten var hogre successivt har
forfallit och ersatts med nya. Om inflationen under
de senaste fem aren hade legat pa sitt mal om tva
procent per ar hade andelen realskuld i juni 2016
varit 1,7 procentenheter hogre, allt annat lika.

Det gar inte att anvdnda derivat

Marknaden for inflationsswappar i svenska kronor
ar avsevéart mindre an marknaden for rénte- och
valutaderivat. Riksgélden kan darfor inte styra
andelen realskuld med hjélp av derivat pa det satt
som &r mojligt for statsskuldens valutaexponering
och duration.

4.2, Alternativ styrmodell

Mot bakgrund av svérigheterna ovan har
Riksgalden analyserat om det skulle vara battre att
styra realskulden i termer av nominella belopp i
stéllet f6r som andel.

Med en s&dan styrmodell skulle malnivan for
realskulden inte langre paverkas av att den totala
statsskulden varierar i storlek. Riktlinjerna for
statsskuldens sammanséttning skulle ocksa bli
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mer enhetliga eftersom valutaexponeringen
numera styrs i termer av absoluta belopp. A andra
sidan finns det nackdelar med den principen
jamfort med nuvarande styrning.

Styrningen riskerar att bli mindre transparent
Styrning av realskulden mot en viss niva kraver
relativt stora intervall for att Riksgélden inte ska
bryta mot riktlinjerna, exempelvis nér en real-
obligation forfaller. Det skulle behdvas i
storleksordningen + 20 miljarder kronor kring den
onskade mélnivan eller ungefar +10 procent av
den realobligationsstocken.

Ett brett intervall innebér en svagare och mindre
transparent styrning. Idag ar det tydligt att
Riksgélden alltid siktar pa andelen 20 procent pa
lang sikt &ven om avvikelsen fran mélet periodvis
kan vara stor. Orsaken till avvikelserna redovisas
sedan i den arliga utvdrderingen av férvaltningen.

Mindre flexibilitet i laneplaneringen

Med en statisk malniva for realskuldens storlek far
Riksgélden mindre flexibilitet i planeringen av
upplaningen. Om lanebehovet exempelvis minskar
kraftigt kan upplaningen i realobligationer tranga
undan upplaning i statsobligationer. Det riskerar
att leda till sémre likviditet i marknaden for
statsobligationer och i férldngningen hégre
upplaningskostnader och stérre finansieringsrisk.

Andelsprincipen ger Riksgélden flexibilitet att
gradvis anpassa emissionsvolymen efter lane-
behovet och darigenom mdijlighet att uppratthalla
annan upplaning.

4.3. Slutsats

Riktvardet for andelen realskuld ar langsiktigt och
i genomsnitt har andelen legat pa malvardet 20
procent under de senaste tio aren. Flera faktorer
gor det emellertid svart att styra andelen realskuld
pa kort sikt utan att kostnaden blir f6r h6g. Darfor
har andelen tidvis varit badde hégre och lagre an
20 procent. Enligt Riksgéaldens prognos kommer
andelen att vara nagot for liten i forhallande till
riktvérdet fram till slutet av 2017.

Trots svarigheterna att uppna riktvardet pa kort
sikt beddmer Riksgélden att férdelarna med
nuvarande styrmodell dvervager jamfort med
alternativet att styra realskulden mot en absolut
niva.
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Riksgalden kommer &dven fortsattningsvis att sikta
pa att n& det langsiktiga andelsmaélet och redovisa
periodvisa avvikelser arligen i samband med
utvéderingen av statsskuldsforvaltningen.

5. Lan for att tillgodose behovet av
statslan

Under finanskrisen beslutade regeringen att ge
Riksgélden ratt att ta upp lan for att tillgodose
behovet av statspapper om det &r pakallat pa
grund av hot mot den finansiella marknadens
funktion.
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Enligt punkt 35 i nuvarande riktlinjer bor placering
av medel som tagits upp genom sadana lan vag-
ledas av principer som anges i lagen (2008:814)
om statligt stdd till kreditinstitut. Det innebér bl.a.
att placeringarna bér goras sa att en otillborlig
snedvridning av konkurrensen férhindras, att
statens insatser i mojligaste man kan aterfas samt
sa att staten far ersattning for sitt risktagande.

Lagen (2008:814) om statligt stéd till kredit-
institut upphévdes 1 februari 2016. Principerna
aterfinns numera i lagen (2015:1017) om fére-
byggande statligt stdd till kreditinstitut, varfor
Riksgalden foreslar att framtida riktlinjer refererar
till denna lag.
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