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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken
Riktlinjebeslutet fér 2017 innebir att 16ptiden 1
den nominella kronskulden férlings négot.
Positionsbegreppet fortydligas och mandatet att
ta positioner 1 kronans valutakurs behalls
oférindrat.  Styrningen av  statsskuldens
sammansittning behdlls ocksd oférindrad. Milet
for  privatmarknadsuppliningen  goérs  mer
langsiktigt dn tidigare samtidigt som forsiljning
av  premieobligationer begrinsas s3 linge
uppléningen ir dyrare dn annan upplning.

Loptiden for de tre skuldslagen ska styras mot

e Valutaskuld: duration 0-1 &r

e Real kronskuld: duration 6-9 ir

e Nominell kronskuld:
Instrument med upp till 12 3r wll forfall:
duration 2,9-3,9 4r

— Instrument med mer dn 12 &r ull forfall:

lingsiktigt riktvirde fér utestdende
volym 70 miljarder kronor

Statsskuldens sammansitining ska styras mot
e Valutaskuld:  Minskning  med
30 miljarder kronor per ir
e Real kronskuld: 20 procent
Nominell kronskuld ska utgéra resterande
andel

hogst

Forlingd loptid pd statsskulden

Statsskuldens 16ptid ir en av flera faktorer som
paverkar skuldens forvintade kostnad och risk.
I forslaget wll riktlinjer fér 2017  har
Riksgildskontoret dterigen analyserat betydelsen
av statsskuldens 16ptid.  Analysen visar att
kostnadsférdelen med att ldna kortfristigt ir lig,
varfér loptiden i den nominella kronskulden bor
oka. Regeringen delar Riksgildskontorets
uppfattning och beslutar att intervallet fér den
nominella kronskulden fér instrument upp till
tolv &r ska hojas med 0,3 4r frdn 2,6-3,6 &r till
2,9-39 4r. Genom att forlinga Idptiden
kommer kostnaden fér den nominella
kronskulden att variera mindre, vilket innebir att
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risken minskar. Férlingningen av 16ptiden sker
liksom innevarande &r genom en minskad
anvindning av swappar. Rinteswappar anvinds i
dag for att aktivt forkorta 16ptiden pd skulden.
Styrningen av 16ptiden for valutaskulden och
den reala kronskulden beh8lls oférindrade.

Fortydligat  positionsbegrepp — och  oforindrat
mandat for positioner i kronans valutakurs

I riktlinjerna fortydligas att positioner dven kan
anvindas for att minska risken 1 statsskulden.
Tidigare framgick endast att positioner kan tas
for att minska skuldens kostnader. Mandatet for
positioner 1 den svenska kronans valutakurs
behdlls oférindrat pd& 7,5 miljarder kronor. I
riktlinjeforslaget foreslar Riksgildskontoret att
mandatet  hojs  ull 20 miljarder  kronor.
Regeringen bedémer dock att ett 6kat mandat
skulle kunna riskera att komma 1 konflikt med
den forda pennmgpohtlken, vilket Riksbanken

lyfter  fram 1 sitt  yttrande  Sver
Riksgildskontorets riktlinjeférslag.

Oforindrad ~ styrming  av  statsskuldens
sammansdttning

Riksgildskontoret har analyserat om det skulle
vara bittre att styra den reala kronskuldens
storlek 1 termer av belopp 1 stillet f6r som andel.
Regeringen delar Riksgildskontorets slutsats att
fordelarna med nuvarande styrmodell verviger.

Malperspektivet for privatmarknadsuppliningen
gors  mer lingsiktigt men  forsilningen av
premieobligationer bir begrinsas tillsvidare

Det liga rinteliget gor att uppliningen i
premieobligationer {6r nirvarande inte kan bidra
till att sinka kostnaden fér statsskulden.
Regeringens beslut att gora mélperspektivet for
privatmarknadsuppliningen mer langsiktigt gor
det mojligt att behdlla uppliningsformen, di den
bedéms kunna bli 16nsam nir rintorna vil stiger.
For att begrinsa rintekostnadsférlusten fram till
dess att uppldningsformen bedéms vara 16nsam



igen, bor Riksgildskontoret 6verviga att inte ge
ut premieobligationer.

Utgdngspunkter for riktlinjebeslutet
Utgéngspunkten for regeringens riktlinjebeslut
ir det av riksdagen beslutade madlet for
statsskuldspolitiken, 5 kap. 5 § budgetlagen
(2011:203). Malet innebir att kostnaden for
skulden l3ngsiktigt ska minimeras, samtidigt
som risken 1 forvaltningen ska beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav
som penningpolitiken stiller.

Ansvarsfordelning och process
Ansvaret for att milet for statsskuldspolitiken
uppfylls  delas  mellan  regeringen  och
Riksgildskontoret. I de &rliga riktlinjebesluten
faststiller regeringen den 6vergripande risknivn,
medan Riksgildskontoret ansvarar fér att
uppldning och férvaltning gors inom ramen for
riktlinjerna och 1 enlighet med malet.
Regeringens riktlinjebeslut ska fattas senast
den 15 november varje ar. Till grund fér beslutet
ligger bla. Riksgildskontorets forslag il
riktlinjer. I samband med beredningen av
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer ges
Riksbanken mojlighet att yttra sig.
Aterrapportering av maluppfyllelsen limnas
till riksdagen 1 form av en utvirderingsskrivelse
vartannat  4r. Aren diremellan  redovisar
regeringen en preliminir utvirdering av
statsskuldsférvaltningen 1 budgetpropositionen.

Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2017
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2017

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet fér statsskuldens férvaltning 2017 innebir att 16ptiden i1
statsskulden forlings nigot. Forlingningen gors genom att loptidsintervallet for instrument i
nominell kronskuld med upp till tolv &r till férfall héjs till 2,9-3,9 &r fran 2,6-3,6 &r (duration). For
instrument med mer in tolv &r till forfall behills det 13ngsiktiga riktvirdet for den utestiende volymen
pd 70 miljarder kronor. For valutaskulden och den reala kronskulden behills 16ptidsintervallen 0-1 &r
respektive 6-9 &r (duration).

Styrningen av statsskuldens sammansittning behidlls oférindrad. Andelen real kronskuld ska
lingsiktigt styras mot 20 procent. Valutaskulden ska liksom féregdende ar minskas med hogst
30 miljarder kronor per ar, exklusive férindringar i kronans valutakurs. Positionsbegreppet dndras s3
att det tydligare framgdr att positioner dven kan anvindas for att sinka risken 1 statsskulden. Mandatet
for positioner 1 kronans vixelkurs behdlls oférindrat  pid 7,5 miljarder kronor.
Privatmarknadsuppldningens mél gors mer lngsiktigt in tidigare.

Statsskuldspolitiken har styrts och utvirderats enligt nuvarande process sedan 1998. En mingd
analyser och diskussioner har under &rens lopp lett fram tll den nuvarande styrningen av
statsskuldsportféljen.

Nedan redovisas riktlinjerna fér 2017-2020, varav besluten fér 2018-2020 ir att betrakta som
preliminira. I de fall beslutet 1 enskilda riktlinjepunkter skiljer sig frén Riksgildskontorets forslag eller
1 forhdllande wll tidigare riktlinjebeslut framgdr detta. For att skapa 6verblick 6ver de regelverk som
styr statsskuldsférvaltningen redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och férordningen
(2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sd att kostnaden fér skulden l&ngsiktigt minimeras samtidigt som
risken 1 férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som
penningpolitiken stiller. Budgetlagen (2011:203).

1.2 Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

2. Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta 1an till staten enligt budgetlagen.
Férordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

3. Riksgildskontoret fir enligt budgetlagen ta upp l&n till staten for att:
1. finansiera l6pande underskott 1 statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut,
2. tillhandahélla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,
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3. amortera, l6sa in och képa upp statslan,
4.1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika I6ptider, och
5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

1.3 Riktlinjeprocessen

10.

Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgildskontoret till regeringen limna férslag till riktlinjer for
forvaltningen av statens skuld. Férordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig 6ver Riksgildskontorets forslag. Budgetlagen.

Regeringen ska senast den 15 november varje r besluta om riktlinjer fér Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden. Budgetlagen.

Senast den 22 februari varje dr ska Riksgildskontoret till regeringen limna underlag for
utvirdering av forvaltningen av statens skuld. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Regeringen ska vartannat &r utvirdera férvaltningen av statsskulden. Utvirderingen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riksdagen. Budgetlagen.

Riksgildskontoret ska faststilla principer for hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for
forvaltningen av  statens skuld ska genomféras. Forordningen med instruktion  for
Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten ska
avse utnyttjandet av positionsmandatet, valutaférdelningen 1 valutaskulden samt principer for
marknads- och skuldvard.

1.4 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

11.

12.

13.

Andelen real kronskuld ska lingsiktigt vara | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
20 procent av statsskulden. regeringens beslut riktlinje

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

Statsskuldens exponering i utlindsk valuta | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
ska minska. Minskningen ska hogst vara regeringens beslut riktlinje

30 miljarder kronor per 4r.
Exponeringen ska beriknas s att
forindringar i kronans valutakurs

exkluderas.

Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
for valutaskuldens fordelning mellan olika | regeringens beslut riktlinje

valutor.
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14. Utéver real kronskuld och skuld i utlindsk | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
valuta ska statsskulden bestd av nominell regeringens beslut riktlinje
skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens loptid

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

15. Den nominella kronskuldens I6ptid for
instrument med upp till tolv &r till forfall
ska vara mellan 2,9 och 3,9 4r.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Loptidsintervallet hojs
frin 2,6-3,6 &r; se
avsnitt 3.3.

16. For instrument i nominella kronor med mer | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
in tolv 4r till forfall ska det 18ngsiktiga regeringens beslut riktlinje
riktvirdet for utestidende volym vara
70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens l6ptid ska vara Overensstimmer med | Motsvarar gillande
mellan 6 och 9 4r. regeringens beslut riktlinje

18. Valutaskuldens [6ptid ska vara mellan 0 och | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
14r. regeringens beslut riktlinje

19. Loptiden f6r skuldslagen fir temporirt Overensstimmer med | Motsvarar gillande
avvika frin de l6ptider som anges 1 regeringens beslut riktlinje
punkterna 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska mitas som duration. Overensstimmer med | Motsvarar gillande

regeringens beslut riktlinje
1.6 Kostnad och risk
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

21. Avvigningen mellan férvintad kostnad
och risk ska frimst géras genom valet av
statsskuldens sammansittning och 16ptid.

Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara
den genomsnittliga emissionsrintan.

22.

Det 6verordnade riskmdttet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

23.

24. Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen av
statsskulden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut
Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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25. Uppléningen ska bedrivas s& att en bred
investerarbas och diversifiering 1 olika
finansieringsvalutor sikerstills 1 syfte att
uppritthdlla en god ldneberedskap.

26. Positioner ska inte ingd 1 berikningarna av

skuldandelar och loptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som mitt pd kostnaderna och
riskerna 1 férvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.7  Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

28. Riksgildskontoret ska genom marknads- Overensstimmer med | Motsvarar gillande
och skuldvird bidra till att statspappers- regeringens beslut riktlinje

marknaden fungerar vil i1 syfte att uppnd det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk.

29. Riksgildskontoret ska besluta om principer | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
for marknads- och skuldvard. regeringens beslut riktlinje

1.8 Positionstagande

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

30. Riksgildskontoret fir ta positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pid den svenska
rintemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som
syftar tll att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk, eller
sinka riskerna for statsskulden med
beaktande av kostnad och som inte
motiveras av underliggande l3ne- eller
placeringsbehov.

Positioner fir bara tas pi marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras
genom likvida och 1 6vrigt vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Fortydligande att
positioner  dven  kan
anvindas fér att sinka
risken for statsskulden

med beaktande av kostnad;
se avsnitt 3.4.
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31.

32.

en linevaluta inom ramen  for
skuldférvaltningen.
Positioner 1 utlindsk valuta begrinsas till

300 miljoner kronor, mitt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket
av detta utrymme som maximalt fir
utnyttjas 1 den l6pande férvaltningen.

Positioner 1 kronans  valutakurs
begrinsas till maximalt 7,5 miljarder
kronor. Nir positionerna byggs upp eller
avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras 1 forvig.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket
av detta utrymme som maximalt fir
utnyttjas 1 den l6pande férvaltningen 1
samband med vixlingar mellan kronor och
andra valutor. Utrymmet ska vara av
begrinsad omfattning och positionerna
behover inte annonseras i1 forvig,

Overensstimmer med
regeringens beslut

RGK  foresldr att
mandatet 1 kronans
valutakurs  héjs  till
20 miljarder  kronor;
se avsnitt 3.4.

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.9

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

33.

Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppldning bidra till att
lingsiktigt minska kostnaderna for
statsskulden 1 forhéllande till motsvarande
uppldning pd institutionsmarknaden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Malperspektivet har gjorts
mer ldngsiktigt; se avsnitt
3.5.

1.10

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

34.

Mgojligheten att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statslin enligt 5 kap.
1 § budgetlagen fir utnyttjas bara om det
ir pdkallat pd grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret far ha utestdende I&n till
ett maximalt nominellt virdeav 200
miljarder kronor for detta dndamal.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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35.

Placering av medel som tagits upp genom | Overensstimmer med | Riktlinjen refererar till ny

1an for att tillgodose behovet av statsldn regeringens beslut lag eftersom lagen

bor vigledas av de principer som anges 1 (2008:814) om statligt stod

lagen (2015:1017) om férebyggande till kreditinstitut upphivdes

statligt stod till kreditinstitut. den 1 februari 2016; se
avsnitt 3.6.

1.11  Medelsforvaltning m.m.

36.

37.

38.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behdver anvindas tll
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper
eller andra skuldférbindelser med 13g kreditrisk. Placeringar fir ske 1 utlandet och i utlindsk
valuta. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstir pd statens centralkonto. Forordningen
med instruktion for Riksgildskontoret.

Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av
forutsigbarhet och tydlighet. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

1.12 Samrad och samverkan

39.

40.

41.

Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken i frigor om de delar av uppléningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1 friga
om myndighetens prognoser &ver statens ldnebehov. Forordningen med instruktion for

Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret bér inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som l3nas
for att tillgodose behovet av statslin enligt budgetlagen.

1.13  Utvédrdering

42.

43,

44,

45.

Utvirdering av férvaltningen av statsskulden ska ske 1 kvalitativa termer 1 ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Dir s ir méjligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa métt.
Utvirderingen ska ske dver femdrsperioder.

Utvirderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse upplaningen 1 och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvirdsitgirder samt hantering av valutavixlingar.

For real upplining ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplining
redovisas.

For upplidningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfort med alternativ upplining
redovisas.
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46. Positioner inom givet positionsmandat ska l6pande resultatforas och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgdngspunkten for regeringens riktlinjebeslut ir att statens skuld ska férvaltas s3
att kostnaden for skulden lngsiktigt minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksd 1 statsskuldens storlek och férvintade utveckling. Vid slutet av 2015
uppgick den okonsoliderade statsskulden till 1 403 miljarder kronor (34 procent av BNP). Prognoser
pekar pd att motsvarande skuld vid 2020 &rs slut kommer att uppgd till mellan 1193 och 1 330
miljarder kronor (23 respektive 26 procent av BNP). Jimfort med foregiende dr pdverkar inte
statsskuldens storlek och forvintade utveckling regeringens syn pd utrymmet for risktagande i
statsskuldsforvaltningen. Fortsatt 13ga [6ptidspremier gor dock att avvigningen mellan kostnad och
risk justeras pd ett sidant sitt att en ndgot lingre 16ptid 1 den nominella kronskulden dr motiverad.

Styrningen av statsskuldsforvaltningen tar sin
utgdngspunkt 1 det lagfista madlet for
statsskuldspolitiken. I de drliga riktlinjebesluten
styr regeringen pid en Overgripande nivd
avvigningen mellan  kostnad och  risk.
Avvigningen gors frimst genom val av
statsskuldens 16ptid. Viljs en kortare 15ptid
foérvintas den genomsnittliga kostnaden bli ligre
samtidigt som risken 1 férvaltningen stiger (och
tvirtom). Detta beror pd att avkastningskurvan
antas ha en positiv lutning dver tiden samtidigt
som korta rintor varierar mer. Nir rintan pd en
storre del av skulden sitts om 1 varje period 6kar
siledes variationen for statsskuldens totala
rintekostnader. Starka statsfinanser och en lig
statsskuld innebir generellt att utrymmet for
risktagande 6kar 1 utbyte mot ligre forvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin beaktas liksom situationen pd
linemarknaderna och den svenska kronans
vixelkurs.

I syfte att sinka kostnaden fér statsskulden
har Riksgildskontoret méjlighet att inom givna
mandat fatta beslut om avvikelser frin
riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och
definieras  som  positioner.  Positionerna
utvirderas separat och fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

2.1 Statsskulden

Utvecklingen 1 ett historiskt perspektiv
Statsskulden har uppkommit genom att statens
budget historiskt visat stérre underskott in
dverskott. Budgetunderskott finansieras av ny
uppléning, medan budgetdverskott anvinds for
att amortera befintlig skuld. Statsskulden
paverkas 1 hog grad av den ekonomiska
utvecklingen och av ekonomisk-politiska beslut.
Vissa 4r piverkar engdngsvisa hindelser
statsskuldens utveckling. Exempel pd detta ir
forsiljning av aktier i statligt dgda bolag och
vidareutlining till Riksbanken.

Diagram 2.1 Okonsoliderad statsskuld 1975-2015
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Kalla: Riksgaldskontoret
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I diagram 2.1 redovisas den okonsoliderade
statsskuldens utveckling sedan 1975.! Som
framgdr av diagrammet har statsskulden som
andel av BNP okat kraftigt under tv3 perioder
sedan 1975. Mellan 1976 och 1985 okade
statsskulden som andel av BNP frin 22 till 65
procent och mellan 1990 och 1995 frin 43 tll 77
procent. Som andel av BNP har statsskulden
gradvis minskat sedan mitten av 1990-talet for
att utgéra 34 procent vid 2015 &rs slut.
Okningen av statsskulden under 2009 och 2013
forklaras till stor del av att Riksgildskontoret
linade upp utlindsk valuta fér Riksbankens
rikning pd motsvarande 100 miljarder kronor
respektive dr. Denna upplining gjordes efter
begiran frdn Riksbanken i syfte att forstirka
valutareserven. Vid 2015 &rs slut utgjorde
vidareupplningen till Riksbanken 241 miljarder
kronor av den okonsoliderade statsskulden.
Vidareutldningen till Riksbanken utgoér en
fordran for staten och paverkar dirfor inte
styrningen av statsskulden.

Jémforelse i ett internationellt perspektiv
Vid jimforelser av den offentliga sektorns
skuldsittning 1 olika EU-linder anvinds den s.k.
Maastrichtskulden. Skuldméittet avser hela den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
vilket foér svenska férhillanden innebir att
statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pd kapitalmarknaden riknas samman,
medan AP-fondernas innehav av
statsobligationer dras ifrdn. Skilet wll att detta
bredare skuldmitt anvinds 1 EU-sammanhang ir
att den offentliga sektorn ir organiserad pi olika
sitt 1 olika linder. Maastrichtskulden méjliggor
pa sd sitt okad jimforbarhet linderna emellan.
For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 43 procent av BNP vid slutet av 2015. Vid
samma tillfille uppgick motsvarande andel for
EU som helhet wll 87 procent och for
euroomradet till 93 procent.

Iy budgetpropositionen redovisas frimst konsoliderad statsskuld. Skillnaden
mellan  konsoliderad och okonsoliderad statsskuld utgérs av  statliga

myndigheters innehav av statspapper (51miljarder kronor vid 2015 &rs slut).
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Diagram 2.2 Maastrichtskuld 2015 som andel av BNP
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Kélla: EU-kommissionen (2016-05-03)

Statsskuldens framtida urveckling
Statsskulden utveckling ir starkt beroende av
den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och i vira
exportlinder. Ekonomisk-politiska beslut har
ocksd stor betydelse for statsskuldens
utveckling, liksom engdngsvisa hindelser vissa
ar. Det ligger dirmed 1 sakens natur att det ir
svart att prognosticera statskuldens utveckling
pd flera 4rs sikt. Nedan redovisas dirfor flera
prognoser 6ver statsskuldens utveckling. Utéver
regeringen gor Ekonomistyrningsverket (ESV),
Konjunkturinstitutet  (KI) och  Riksgilds-
kontoret prognoser pd de offentliga finanserna.
Prognoserna har olika syfte. Prognosmetoderna
och tidshorisonten skiljer sig ocks3 it.
Regeringens prognoser utgdr en viktig del 1
den politiska processen, eftersom de ligger ull
grund for riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens  prognos dr  himtad frin
budgetpropositionen  fér 2017 (prop.

2016/17:1).
KLs  prognoser  fokuserar pid  den
national-

realekonomiska  utvecklingen i
rikenskapstermer. I Kl:is prognoser beriknas
dven utvecklingen for den konsoliderade
statsskulden.? KI:s prognos ir himtad frin
publikationen Konjunkturliget augusti 2016.
ESV:is  prognoser utgdér besluts- och
diskussionsunderlag ~ f6r  finanspolitiken.

2 Fér att rikna fram den okonsoliderade statsskulden har ESV:s prognos
over statliga myndigheters innehav av statspapper anvints. Den
okonsoliderade statsskulden dr ca 50 miljarder kronor hégre in den

konsoliderade statsskulden.



Prognoserna utgdr frin fattade beslut och
lagforslag samt 1 vissa fall dtgirder som regering
och riksdag aviserat. ESV:s prognos ir himtad
frin myndighetens publikation Prognos Statens
budget och de offentliga finanserna september
2016. Bide regeringens och ESV:s prognoser
bygger pd  konsekvensberikningar  givet
foreslaget eller oférindrat regelverk samt utifrn
en viss makroekonomisk utveckling. En skillnad
ir att regeringen har ett berikningstekniskt
antagande  om  forsiljningsinkomster  pd
5 miljarder kronor per ar under
prognosperioden.

Riksgildskontorets prognoser ligger till grund
for myndighetens lineplanering och gors i
kassamissiga termer. Genom att redovisa en plan
over vilka l&neinstrument som ska emitteras
innevarande &r och det nirmast foljande &ret,
bidrar detta till att gora statsskuldspolitiken mer
forutsigbar for marknadsaktdrerna. Riksgilds-
kontorets prognos dr himtad frin publikationen
Statsupplining Prognos och analys 2016:2 frin
juni 2016.

Diagram 2.3 Prognoser okonsoliderad statsskuld
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I diagram 2.3 redovisas de olika myndigheternas
prognoser  dver den okonsoliderade
statsskuldens till och med berikningsperiodens
slut 2020, bortsett frin Riksgildskontoret som
har en kortare prognoshorisont. Prognoserna
visar ett spann fo6r den okonsoliderade
statsskulden 1 slutet av 2020 pd mellan 1 193 och
1 330 miljarder kronor (23 respektive 26 procent
av BNP). Detta kan jimfoéras med att skulden
vid 2015 &rs slut uppgick till 1403 miljarder
kronor eller 34 procent av BNP. Vidareutléning
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till Riksbanken, som vid 2015 &rs slut uppgick
till 241 miljarder kronor, ingdr i prognoserna.
Utsikter ~ for ~ svensk  ekonomi
budgetpropositionen for 2017

Under 2015 vixte svensk ekonomi snabbt och
dven under 2016 forvintas BNP-tillvixten bli
stark. T forhdllande till jimférbara linder ir
BNP-tillvixten 1 Sverige mycket hég och jimfért
med genomsnittet 1 EU mer dn dubbelt s hog.
Viktiga bidrag utgors av foretagens investeringar
och hushdllens konsumtion. Resursutnyttjandet
beddms vara 1 det nirmaste balanserat och BNP-
tillvixten de kommande &ren vintas bli mer
normal (se tabell 2.1).

Tabell 2.1. BNP—prognos (budgetpropositionen for 2017)

enligt

2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 3,9 3,2 2,5 2,0 2,3 2,4

TFasta priser, referensar 2015 (kalenderkorrigerad)
Kalla: Budgetpropositionen for 2017 (prop. 2016/17:1)

Den offentliga konsumtionen har ékat starkt de
senaste dren som en f6ljd av den demografiska
utvecklingen, asylmottagandet och satsningar
inom vird, skola och omsorg. De offentliga
investeringarna vintas ocksd ¢ka starkt, bl.a. till
foljld av den demografiska utvecklingen och
regeringens satsningar pa infrastruktur och ett
fossilfritt vilfirdssamhille. Investeringstillvixten
inom niringslivet vintas stegvis avta 2016 och
2017, efter tvd starka 3r. Investeringsnivdn ir
dock fortsatt hog de kommande dren.

Sysselsittningsgraden dr hogre dn fore
finanskrisen och den hégsta 1 EU. Den starka
efterfrdgan 1 ekonomin och regeringens reformer
vintas bidra till en fortsatt god tillvixt 1
sysselsittningen och till att arbetslésheten
minskar tll 6,3 procent 2017.

Inflationen har varit 13g under en lingre tid,
trots att penningpolitiken varit expansiv. Den
underliggande inflationen har dock stigit
trendmissigt sedan 2014. Till f8]jd av ett hogre
resursutnyttjande vintas inflationen fortsitta att
stiga 2016 och 2017.

Det rider stor osikerhet om den ekonomiska
utvecklingen 1 omvirlden och dirmed ocksd om
utvecklingen 1 Sverige. Minga av Sveriges
viktigaste  exportmarknader, 1  synnerhet
euroomrédet, bedéms vara kinsliga f6r negativa
ekonomiska  stérningar. Mgjligheterna  att
stabilisera ekonomin, framfér allt genom
penningpolitiken, ir begrinsade.

I folkomrostningen den 23 juni 2016 rostade
Storbritanniens befolkning for att limna EU.
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Resultatet ledde inledningsvis till kraftiga
reaktioner pd de finansiella marknaderna, men
under sommaren &terhimtade sig  aktie-
marknaderna i ménga linder. Resultatet av
folkomrostningen  bedéms  dimpa  den
ekonomiska tillvixten i Storbritannien, men for
Sverige ~ bedéms  konsekvenserna  som
begrinsade.

Den ekonomiska utvecklingen i1 omvirlden
kan dven bli starkare in vad som antagits 1 den
prognos som presenteras 1 budgetpropositionen.
Exempelvis ir tillvixten 1 Kina och ménga andra
framvixande ekonomier svirbedémd. En
starkare utveckling 1 dessa ekonomier skulle leda
till en hégre svensk exporttillvixt.

Det finns dock risker dven i svensk ekonomi.
Sedan mitten av 1990-talet har bostadspriserna
och hushillens skulder stigit i en relative hog
takt. Med snabbt stigande bostadspriser okar
risken for att det 1 framtiden sker en snabb
prisnedgdng. En sddan utveckling skulle
tillsammans med en hég skuldsittning innebira
en risk for att hushdllens konsumtion dimpas,
vilket 1 sin tur skulle kunna leda ull ligre ullvixt
och sysselsittning. Under 2016 har dock
bostadspriserna ¢kat 1 en betydligt 1ingsammare
takt dn under 2015. Det amorteringskrav som
infordes den 1 juni 2016 i syfte att dimpa
utvecklingen  har  sannolikt  bidragit  ull
inbromsningen.  Regeringen  och  berérda
myndigheter foljer utvecklingen noga och ir
beredda att vidta ytterligare 3tgirder om det
skulle krivas.

Det finanspolitiska ramverket ir grunden for
regeringens ekonomiska politik. Ordning och
reda ska gilla 1 de offentliga finanserna. Det
bidrar till en god ekonomisk utveckling och till
att virna vilfirden. Riksdagen har beslutat att
nivin pd Sverskottsmilet ska vara 1 procent av
BNP é6ver en konjunkturcykel. Kommittén for
oversyn av overskottsmilet (dir. 2015:63) har
uttalat att méilet bor sinkas till en tredjedels

procent av BNP frdn och med 2019.
Socialdemokraterna och  Miljépartiet  samt
Vinsterpartiet, ~ Moderaterna,  Liberalerna,
Centerpartiet och  Kristdemokraterna ~ stér
bakom  forslaget. Regeringen  avser att

dterkomma med en bedémning 1 2017 4rs
ekonomiska varproposition och ett forslag till en
dndrad nivd i budgetpropositionen f6r 2018.
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Slutsats

Prognoserna  6ver den  okonsoliderade
statsskulden pekar pd att skulden som andel av
BNP kommer att vara ligre 2020 in vad den ir i
dag. Prognoserna ir dock férknippade med
osikerhet. Utrymmet for risktagande i
statsskuldsférvaltningen bedéms dirmed 1 stort
vara detsamma som tidigare.

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

Avkastningskurvans lutning paverkar
utbytesférhillandet mellan kostnad och risk.
Nir avkastningskurvan har en kraftigt positiv
lutning 6kar kostnadsbesparingen med att 18na
pd kortare 16ptider och tvirtom. En kortare
uppléning innebir att en rinteuppging snabbare
fir genomslag pd rintekostnaderna, eftersom
skulden omsitts oftare. Detta okar risken for
variationer 1 rintekostnaderna.

Historiskt har avkastningskurvan 1 regel haft
en positiv lutning, dvs. ldnga rintor har varit
hogre dn korta rintor. Detta férklaras bide av att
marknadsaktdrerna 1 genomsnitt férvintar sig att
rintorna ska stiga (férvintningshypotesen) och
att de vill ha kompensation fér att binda pengar
om det visar sig att de har fel eller om de vill
placera om medlen innan obligationen faller till
betalning (I6ptidspremie).

I drets riktlinjeférslag har Riksgildskontoret
dter analyserat hur statsskuldens 16ptid pdverkar
dess kostnad. Analysen bekriftar de slutsatser
som redovisades 1 riktlinjeférslaget for 2016.
Analysen visar att 16ptidspremierna fallit éver
tiden for att nu vara nira noll. Aven om det inte

kan uteslutas att premierna stiger under
kommande &  goér  Riksgildskontoret
bedémningen att  kostnadstordelen  med

kortfristig uppléning minskat jimfért med
tidigare (se avsnitt 3.3).

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd har normalt inte
betydelse for valet av 16ptid. I betraktande av att
upp- och nedgdngar av rinteliget pd sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ldng
skuld nir rintorna stiger av att en forlust kan
sigas uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I
vissa extraordindra fall har dock rintenivin
paverkat l6ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren



2009 di Riksgildskontoret gavs méojlighet att
emittera ett 30-drigt obligationsldn, bla. i syfte
att l3sa in 13ga rintor.

De senaste dren har Riksbanken fért en
expansiv  penningpolitik for att nd det
penningpolitiska malet om tvi procents
inflation. Frin juli 2014 har reporintan sinkts
frdn 0,75 procent till -0,50 procent i februari
2016, direfter har reporintan varit oférindrad.
Av penningpolitiska skil har Riksbanken iven
kopt statsobligationer, vars volym planeras att
uppga till 245 miljarder kronor 1 slutet av 2016.

Diagram 2.4 Svensk statsrdnta
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Kélla: Macrobond

Av diagram 2.4 framggr att sdvil korta som ldnga
statsrintor fallit kraftigt sedan 2014. Den korta
rintan har f6ljt reporintans riktning liksom
rintan pd lingre statsobligationer d3 investerare
anpassat sina forvintningar till att reporintan
kommer att vara lig under en lingre tid. I slutet
av september 2016 var rintan pa en tremé&naders
statsskuldvixel -0,75 procent, for den tiodriga
statsobligationen 0,17 procent och fér den
tjugotredriga statsobligationen 0,99 procent.

Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2017  riknar
regeringen med gradvis stigande rintor under
prognoshorisonten fram tll slutet av 2020.
Arsgenomsnittet for statsskuldvixlar med sex
mdnaders 16ptid bedéms stiga frin -0,6 procent
2016 till 2,4 procent 2020. Arsgenomsnittet for
statsobligationer med tio ars l6ptid bedoms stiga
frén 0,6 procent till 3,9 procent under samma
period, se diagram 2.5.
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Diagram 2.5 Regeringens prognos for svenska
statsrinta arsgenomsnitt 2016-2020
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Kalla: Budgetpropositionen for 2017 (prop. 2016/17:1)

Slutsats

Loptidspremierna har fallit senare &r och de
forvintas vara l8ga under en overskddlig tid.
Avvigningen ~ mellan  den  forvintade
kostnadsbesparingen av att l8na kort i

forhallande till den 6kade risk det medfor har

dirmed férskjutits ndgot, se avsnitt 3.3.

2.3 Den svenska kronan
Valutaskuldens storlek uttryckt 1 kronor
paverkas av den svenska kronans virde i
forhillande wll de valutor som valutaskulden ir
exponerad mot. I undantagsfall har riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning paverkats av hur
den svenska kronan férvintas utvecklas. Senast
detta skedde var 1 maj 2009 di kronan bedémdes
kraftigt  undervirderad 1 samband med
finanskrisen. Mandatet fér positioner 1 kronans
valutakurs hojdes d3 frin 15 ull 50 miljarder
kronor.

Den svenska kronans historiska utveckling

For linder med rorlig valutakurs (som Sverige)
paverkas valutakursen av efterfrigan pi den
internationella  valutamarknaden.  Efterfrigan
paverkas 1 sin tur av en mingd faktorer bla.
forvintningarna pd landets ekonomiska tillvixt,
framtida rintelige och inflation. I perioder med
finansiell oro tenderar storre valutor som
amerikanska dollar och euro att stirkas, medan
mindre valutor ofta faller 1 virde. Under
finanskrisen 2008 och 2009 hinde just detta,
med en svagare svensk krona som foljd. I takt
med att finansmarknaderna stabiliserades och
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konjunktursignalerna blev mer positiva stirktes
den svenska kronan. Sedan 2011 har kronan
forsvagats nigot 1 foérhillande till euron. Under
senare delen av 2014 och under viren 2015
stirktes den amerikanska dollarn betydligt, vilket
resulterat 1 en svagare kronkurs i férhdllande till
den amerikanska dollarn.

Diagram 2.6 Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Kélla: Macrobond/Riksbanken

Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2017  riknar
regeringen med att kronan forstirks ndgot i
forhéllande till euron och dollarn fram till slutet
av prognoshorisonten 2020. Arsgenomsnittet
for EUR/SEK beriknas till 9,40 under 2016 och
till 9,10 under 2020. Motsvarande férvintas
kronan under samma period stirkas fran 8,40 till
7,90 gentemot den amerikanska dollarn, se
diagram 2.7.

Diagram 2.7 Regeringens prognos for kronan,
arsgenomsnitt 2016-2020
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Kalla: Budgetpropositionen for 2017 (prop. 2016/17:1)
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Bedémningar av kronans utveckling péverkar
inte drets riktlinjer. Mandatet fér positioner i
svenska kronor behdlls oférindrat eftersom
regeringen beddémer att ett utdkat mandat skulle
kunna riskera att komma i konflikt med den
forda penningpolitiken (se avsnitt 2.4 och 3.4).

2.4 Riksbankens remissyttrande dver
Riksgdldskontorets forslag
Enligt  budgetlagen ska regeringen lita

Riksbanken yttra sig éver Riksgildskontorets
forslag tll riktlinjer for statsskuldens férvaltning
(5 kap. 6 §). Nedan framgdr Riksbankens
yttrande 6ver Riksgildskontorets (Riksgildens)
forslag ull riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2017-2020.

“Enligt de nuvarande riktlinjerna  for
statsskuldens  forvaltning  ska  Riksgilden
amortera ned valutaskulden. Riksgilden har idag
mandat att ta valutapositioner fér maximalt 7,5
miljarder kronor. I riktlinjeforslaget foreslar
Riksgilden nu att det skulle vara mer
kostnadseffektivt om ett storre utrymme finns
att skjuta pd amorteringarna av utlandsskulden
om kronan bedéms vara undervirderad. Som ett
led 1 detta vill Riksgilden att mandatet for
valutapositioner héjs frdn 7,5 till 20 miljarder
kronor.

Riksbankens direktion har kommunicerat att

den  stdr beredd att intervenera  pid
valutamarknaden om en  alltfér  snabb
forstirkning av  kronan riskerar att hota

uppgingen 1 inflationen mot mélet. Ett utokat
mandat f6r Riksgilden, med mojlighet att ta
positioner for en starkare krona, skulle dd kunna
komma 1 konflikt med den forda
penningpolitiken, och skapa oklarhet och en
onédig osikerhet pd de finansiella marknaderna
om prisbildningen pi den svenska kronan.
Riksbanken finner att 6vriga forslag ir forenliga
med penningpolitiken.”
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvagningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsférvaltningen

Utgangspunkten fér styrningen av statsskuldens
forvaltning dr det av riksdagen beslutade madlet
for statsskuldspolitiken;  kostnadsminimering
med beaktande av risk inom ramen fér de krav
som penningpolitiken stiller. Avvigningen
mellan kostnad och risk faststills 1 de &rliga
riktlinjerna och ska enligt dessa frimst goras
genom valet av skuldens sammansittning och
16ptid (punkt 21). Av riktlinjerna framggr att det
overordnade kostnads- och riskmdttet ir
genomsnittlig emissionsrinta (punkterna 22
och 23).

Statsskuldens storlek och forvintade utveckling
Avvigningen mellan kostnad och risk gors med
beaktande av  statsskuldens storlek och
forvintade utveckling. Nir statsskulden ir lig
och statsfinanser starka okar utrymmet for
risktagande 1 utbyte mot ligre férvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin  pdverka  riktlinjerna,  liksom
situationen pd linemarknaderna och den svenska
kronans vixelkurs.

I slutet av 2015 uppgick den okonsoliderade
statsskulden till 1403 miljarder kronor, vilket
motsvarande 34 procent av BNP. Av den
okonsoliderade statsskulden utgjorde
241 miljarder ~ kronor  vidareutlining il
Riksbanken. Prognoser frin regeringen, ESV
och KI pekar p3 att statsskulden vid 2020 &rs slut
kommer att uppgd till mellan 1193 och 1330
miljarder kronor (inklusive vidareutldningen till
Riksbanken). Som andel av BNP motsvarar detta
23 respektive 26 procent. I kombination med de

risker som prognoserna ir forknippade med
bedéms  utrymmet  for  risktagande 1
statsskuldsférvaltningen vara oférindrat.

Statsskuldens kostnader
Statsskuldens kostnader paverkas i férsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten ~ emitteras. Aven valuta-
kursrorelser paverkar skuldkostnaden, eftersom
en del av statsskulden dr exponerad mot utlindsk
valuta. P& motsvarande  sitt  pdverkas
realskuldens kostnader av hur KPT utvecklas.
Den globala och svenska rintenedgdngen
sedan finanskrisen har gjort att kostnaden foér
statsskuldens f8rvaltning successivt minskat. Ar
2015 uppgick de kostnadsmissiga
statsskuldsrintorna till 16 miljarder kronor och i
budgetpropositionen  fér 2017  beriknas
motsvarande rintekostnader till 12,5 miljarder
kronor fér 2016. For dren 2017—2020 beriknas
rintekostnaderna successivt 6ka fér att uppga till
33,5 miljarder kronor vid periodens  slut.
Okningen beror pi forvintningar om hogre
marknadsrintor.

Risker i statsskuldsforvalimingen
Risken 1 statsskulden definieras pd 6vergripande
nivi som dess bidrag ull variationer 1
budgetsaldot och statsskulden. En ligre
statsskuld, som foér med sig ligre kostnader,
bidrar tll en ligre risk, eftersom variationen i
kostnaderna (uttryckt 1 kronor) minskar. En
ligre statsskuld 1 utgdngsliget gor det iven
littare for staten att 1 ett krislige 18na upp stora
belopp utan att rintorna stiger kraftigt.

Det finns inte nigot enskilt mditt som
beskriver ~ den  sammantagna  risken 1
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statsskuldsférvaltningen. I stillet redovisas olika
typer av risker, varav de frimsta ir
rinteomsittningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk.

Bide det overgripande kostnadsmittet och
riskmdttet tar sin  utgdngspunkt 1 den
genomsnittliga emissionsrintan. Med
emissionsrinta avses den rinta (eller yield) som
Riksgildskontoret linar till vid
emissionstillfillet. Den genomsnittliga
emissionsrintan  beriknas genom att viga
samman alla enskilda emissionsrintor med
respektive utestdende volym.

Med rinteomsittningsrisk menas risken att
rintekostnaderna pd skulden snabbt stiger om
marknadsrintorna ror sig uppét. Ju storre andel
av skulden som bestir av korta och rérliga 1in
desto kinsligare blir skulden fér férindrade
marknadsrintor. Kort upplining ir 1 regel
billigare in ling upplining, vilket gor att en
avvigning méste goras mellan foérvintad kostnad
och risk. De senaste dren har 16ptidspremierna,
dvs. den kompensation som investerarna kriver
for att placera 1 statspapper med lingre 16ptid,
minskat. Loptidspremierna férvintas vara l3ga
under en 6verskddlig framtid varfor avvigningen
mellan kortare och lingre 16ptid dndrats nigot.
Mot denna bakgrund férlingdes [6ptiden f6r den
nominella kronskulden med 0,25 &r (3 mé&nader)
for 2016°. For 2017 forlings l16ptiden 1 den
nominella kronskulden med ytterligare 0,3 ar av
samma skdl. Forlingningen leder dll att
kostnaden for statsskulden kommer att variera
mindre och bedéms kunna goras tll en lig
kostnad eller ingen kostnad alls.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta forfallande 1n
med nya. Refinansieringsrisken framtrider 1
regel samtidigt som behovet av nyupplining
Okar kraftig (finansieringsrisk). Refinansierings-
risken 3terspeglar den 3terstiende tiden wll
forfall, dvs. nir skulden behéver finansieras om.
I riktlinjerna framgdr att Riksgildskontoret ska
beakta refinansieringsrisker 1 férvaltningen av
statsskulden (punkt 24) samt att myndigheten

3 Avser instrument i nominell kronskuld med upp till tolv &r till forfall.
Loptiden for instrument i nominell kronskuld med mer dn tolv &r till
forfall styrs av ett mal f6r den utestdende volymen. Detta mil pverkas

inte av den forlingda l6ptiden.
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ska sikerstilla god lineberedskap 1 utlindsk
valuta (punkt 25).

Refinansieringsrisken beaktas pd flera olika
sitt 1 Riksgildskontorets strategier {6r uppldning
och marknadsvird. Detta gors bla. genom att
sikerstilla infrastruktur, investerarbas och
likviditet 1 l8nemarknaden. Merparten av
uppldningen gors 1 statsobligationer som
fordelas  6ver  flera 1dn  med  olika
forfallotidpunkter. ~ Uppldningen  férdelas
lopande 1 smd och regelbundna auktioner. En
stor del av uppliningen gors i1 den tiodriga
statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. Sedan 2009 har Riksgildskontoret dven
nominell kronupplining pd lingre loptider in
tolv &r, vilket gor att statsskuldens forfall sprids
over en lingre tdsperiod. Vidare reducerar
Riksgildskontorets upplining 1 utlindsk valuta
refinansierings- och finansieringsrisken genom

att  kanalen  dll de  internationella
kapitalmarknaderna ~ hills  6ppen.  Den
internationella  kapitalmarknaden ~ mojliggor

upplaning av stora volymer pd kort tid.

Riksgildskontoret ska 1 sin arliga utvirdering
av statsskuldens forvaltning rapportera hur
kraven kring refinansieringsrisker uppfyllts.
Slutligen bor nidmnas att starka och héllbara
statsfinanser dr de viktigaste faktorerna for att
begrinsa refinansieringsrisken och finansierings-
risken 1 statsskulden.

3.2 Styrningen av statsskuldens
sammansattning behalls

oforandrad

Regeringen ser inte skil att dndra styrningen av
statsskulden sammansittning. Andelen real
kronskuld ska l&ngsiktigt styras mot 20 procent
och valutaskulden ska amorteras med hogst
30 miljarder kronor per &r. Statsskuldens
resterande andelen (f.n. runt 65 procent) ska
utgdras av nominell kronskuld.

Real kronskuld

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2017 har myndigheten analyserat om det skulle
vara bittre att styra andelen real kronskuld med
nominella belopp 1 stillet for som andel.
Regeringen delar Riksgildskontorets slutsats att
fordelarna med nuvarande styrmodell éverviger
fordelarna med att styra realskulden mot en



absolut nivd 1 nominella termer. Svirigheterna
med att styra andelen real kronskuld ir vil kinda
sedan tidigare. Vid stora férindringar 1
lanebehovet och statsskuldens storlek krivs
betydande indringar 1 den utestdende volymen
reala kronobligationer. Sddana dndringar ir svira
att genomféra utan att kostnaderna for
uppldningen okar. Mojligheten att anpassa
realskuldens  storlek ~ med  hjilp  av
derivatinstrument pd samma sitt som for
valutaskulden saknas.

I den nuvarande styrmodellen ir det tydligt
att Riksgildskontoret alltid siktar pd malandelen
pd ling sikt dven om avvikelsen frin madlet
periodvis kan wvara stor. Transparensen i
nuvarande modell uppritthélls genom att skilen
for avvikelser frin mélandelen kommande &r
redovisas 1 Riksgildskontorets riktlinjeférslag
och avvikelserna f6r de historiska utfallen 1 den
drliga utvirderingen av statsskuldens férvaltning.
Den alternativa styrmodellen i nominella termer
bedéms medféra mindre transparens och
flexibilitet. For att skapa en flexibel styrmodell 1
nominella termer skulle det krivas breda
intervall (storleksordningen = 20 miljarder
kronor eller 10 procent av
realobligationsstocken),  vilket skulle gora
styrningen svagare och mindre transparent in i
dag. En annan nackdel med en styrmodell 1
nominella termer for realskulden dr att
upplining i nominella statsobligationer skulle
kunna tringas ut i situationer di linebehovet
minskar kraftigt (statsskulden minskar). Det
skulle 1 férlingningen kunna leda tll hogre
uppldningskostnad for statsskulden som helhet
och  storre  finansieringsrisk,  eftersom
likviditeten 1 nominella statsobligationer skulle
forsimras.

Andelen real kronskuld har sedan slutet av
2013 varit under 20 procent. Foére dess var
realskuldens andel hogre in mélnivin. For den
senaste tiodrsperioden har andelen realskuld varit
1 linje med den mélsatta andelen 20 procent.
[ utvirderingen av statens upplining och
skuldférvalting 2011-2015 (skr. 2015/16:104)
bedémde regeringen att de  historiska
avvikelserna frdn mélvirdet var rimliga ur ett
kostnadsperspektiv, men att Riksgildskontoret
tydligare dn hittills bér redovisa skilen for
vintade avvikelser kommande &r. Enligt
Riksgildskontorets prognos kommer andelen
realskuld att vara nigot ligre in mélvirdet
kommande &r. Skilet ir att en kraftig hojning av
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emissionsvolymerna skulle riskera att driva upp
realobligationsrintorna pd kort sikt och skapa
osikerhet om det framtida wutbudet av
realobligationer. Riksgildskontoret menar att
detta sannolikt skulle leda till 6kade kostnader
dven pd lingre sikt. Anpassningen av
uppliningen 1 realobligationer bér goras 1 smd
steg for att sdkerstilla en vil fungerande
marknad och dirmed 18g uppliningskostnad.
Om linebehovet stiger eller faller snabbt
hanteras det 1 forsta hand med upplining i
utlindsk valuta och pi penningmarknaden.
Eftersom den reala kronskulden ir svdr att styra
beror dess andel i stor utstrickning av hur den
totala statsskulden utvecklas. Den upplupna
inflationskompensationen har minskat successivt
med den ligre inflationstakten, vilket ocksd
bidragit till en ligre andel real kronskuld. Som
tidigare konstateras kan inte Riksgildskontoret
styra realskulden med hjilp av derivat eftersom
denna typ av instrument saknas. De skil som
Riksgildskontoret anger for att avvika frin den
langsiktiga maélandelen under prognosperioden
bedéms av regeringen som rimliga. Riktlinjerna
behills dirmed oférindrade (punkt 11).

Valutaskulden

Under  perioden 2008-2014 styrdes
valutaskulden mot mélandelen 15 procent av den
totala  statsskulden.  Efter ett flerdrigt

analysarbete dndrades styrningen 1 riktlinjerna
for 2015. T riktlinjebeslutet fér 2015 faststilldes
att valutaexponeringen i statsskulden ska minska
med hogst 30 miljarder kronor per 4r‘. Den
planerade minskningstakten uppgir ull 20
miljarder kronor. Motivet tll den nya
inriktningen var att det inte finns tillrickligt st6d
for att valutaexponering ger ligre forvintade
kostnader for staten. En successivt ligre
valutaexponering innebir att sannolikheten for
variationer 1 kostnaderna, och dirmed risken,
minskar 1 takt med att valutarisken 1 skulden
avtar.  Riktlinjerna  f6r  valutaskulden  ir
oférindrad jimfort med tidigare (punkt 12).

4 Exponeringen ska beriknas s att férindringar i kronans vixelkurs

exkluderas.
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Nominell kronskuld

Den storsta delen av statsskulden bestdr av
nominell kronskuld (ca 65 procent). Andelen
styrs inte 1 riktlinjerna utan ir en residual mellan
den rtotala statsskulden och andelarna real
kronskuld och valutaskuld. Regeringen ser inga
skl att dndra pa denna styrning.

3.3 Forlangd I6ptid i nominell
kronskuld
Nominell kronskuld

Styrningen av den nominella kronskulden delas
in 1 instrument med kortare respektive lingre tid
in tolv 4r ull forfall.

For instrument som har mer 4n tolv dr kvar
tll forfall dr styrningen oférindrad, vilket
innebir att det l3ngsiktiga rikevirdet for
utestdende volym ska vara 70 miljarder kronor
(punkt 16).

For instrument med upp till tolv &r till f6rfall
ska 16ptiden (durationen®) vara mellan 2,9 och
3,9 4 (punkt 15). Detta innebdr att
styrintervallet férlings med 0,3 &r frin 2,6-3,6 4r.
Skilet till andringen ir att kostnadsférdelen med
kortfristig  uppldning  ir  fortsatt  lig.
Forlingningen av  Ioptiden  sker  liksom
innevarande r genom en minskad anvindning av
swappar. Rinteswappar anvinds i dag for att
aktive  forkorta 16ptiden pd skulden. I
riktlinjebeslutet f6r 2016 forlingdes mitten av
styrintervallet med 0,25 3r. Intervallet breddades
samtidigt frdn 0,5 wll 1,0 &r. Av foregdende ars
riktlinjebeslut framgick att en férlingning av
loptiden bér ske 1 smd steg, eftersom en kraftig
forlingning skulle kunna innebira att utbuds-
och efterfrigebalansen rubbas pj ett sitt som far
linga rintor att stiga. Férlingningen ska liksom
foregiende &r ske genom minskad anvindning av
rinteswappar. Genom att férlinga loptiden
kommer kostnaden fér den nominella
kronskulden att variera mindre, vilket innebir att
risken minskar. Beslutet att forlinga loptiden
ytterligare grundar sig pd det analysarbete som

> Durationen beriknas som det vigda genomsnittet av tiden fram till
varje kassafléde (kuponger och slutliga betalningar) dir vikterna bestims

av respektive kassaflodes marknadsvirde.
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Riksgildskontoret genomfort avseende
loptidspremier och ir 1 enlighet med
Riksgildskontortes forslag.

Avkastningskurvan har historiskt oftast haft
en positiv lutning, vilket innebir att l8nga rintor
varit hogre dn korta rintor. En férklaring till
detta dr att marknadsaktdrerna 1 genomsnitt
forvintar  sig  att  rintorna  ska  stiga
(férvintningshypotesen). En annan férklaring ir
att marknadsaktorerna vill ha kompensation fér
att binda pengar om de visar sig ha fel eller om
de wvill placera 1 en annan tillgdng innan
obligationen faller till betalning (16ptidspremie).
Hur stor del av skillnaden mellan l8nga och korta
rintor som utgdrs av forvintningar om hogre
rintor respektive l5ptidspremier ir svirt att
mita, di de bida komponenterna inte ir
observerbara var for sig. Genom att uppskatta
forvintningarna om framtida rintor och direfter
dra ifrin f6rvintningarna fr8n den faktiska
skillnaden i rintorna pd olika I8ptider, kan
16ptidspremien uppskattas. Av analysen framggr
att loptidspremierna fallit 6ver tiden och att de
for nirvarande bedéms vara nira noll. Aven om
det inte kan uteslutas att premierna stiger under
kommande &r bedoms att skilen for kortsiktig
uppldning har forsvagats, varfér I5ptiden
forlings. Det finns flera bidragande faktorer till
varfor 16ptidspremien fallit. Till dessa faktorer
hér minskad osdkerhet 1 takt med att
inflationsmalet vunnit trovirdighet, expansiv
penningpolitik som bla. inneburit kop av
statsobligationer, dkade krav pd matchning av
forsikringsbolagens langa dtaganden och okad
andel rorlig rinta f6r boldnetagare. Framtida
krav pd bankernas lingfristiga finansiering ir
dock en faktor som kan komma att oka
16ptidspremierna framéver.

Valutaskulden

Loptidsintervallet f6r valutaskulden ska vara 0-1
r, vilket ir oforindrat jimfoért med det
nuvarande.  Styrningen av  valutaskuldens
indrades i riktlinjerna f6r 2016, di det tidigare
punktvirdet (0,125 &r) ersattes med ett intervall
pd 0-1 &r. Loptiden i valutaskulden ir betydligt
kortare in loptiden 1 de bdda andra skuldslagen.
Den korta rintebindningstiden bedéms som
indamélsenlig 1 termer av kostnad och risk.
Anledningen ir att valutaskulden sprids pé flera
valutor och att dess andel ir ligre dn for de
ovriga skuldslagen. Tillgingen till en bred och
djup derivatmarknad gor det ocksd praktiskt



mojligt att uppnd en kort rintebindningstd 1
detta skuldslag.

Den reala kronskulden

Loptidsintervallet for den reala kronskulden ska
vara 6-9 dr, vilket ir oférindrat jimfort med det
nuvarande. Reala obligationer reducerar risken i
statsskulden, eftersom den bidrar tll o6kad
diversifiering av skuldportfljen. Genom att ge
ut reala obligationer kan Riksgildskontoret dven
nd en bredare investerarbas. I situationer di
linebehovet ir stort kan reala obligationer
avlasta marknaden {6r nominella obligationer.

34 Fortydligande om att positioner
kan anvdndas for att minska
risken samt oférandrat mandat i

den svenska kronans valutakurs

I drets riktlinjebeslut f6r positionstagning gors
ett fortydligande som utvidgar
positionsbegreppet (punkt 30). Det nominella
mandatet f6r positioner i den svenska kronans
valutakurs behélls oférindrat (punkt 32).

Riksgildskontoret har tagit positioner sedan
1992. Av  riktlinjerna  framgdr  att
Riksgildskontoret fir ta positioner 1 utlindsk
valuta och 1 kronans vixelkurs, men inte i
svenska rintor. Positioner tas genom att Sver-
eller undervikta exponeringen mot rintor och
valutor som ingdr, eller skulle kunna ingd, i
stasskulden. Regeringen styr riskexponeringen i
positionsverksamheten genom att 1 riktlinjerna
besluta om tvd olika mandat (punkt 31 och
punkt 32).

I utvirderingen av statens upplining och
skuldférvaltning 2011-2015 (skr. 2015/16:104)
konstaterar ~ regeringen  att  positions-
verksamheten har bidragit ull att sinka
kostnaderna fér statsskulden med 28 miljarder
kronor sedan starten. I skrivelsen konstateras
ocks3 att positionsverksamheten inte tagit storre
risk d4n vad som ryms inom de tilldelade
mandaten. Resultatet av positionsverksamheten
redovisas separat men utgér en del av
statsskulden.

Fortydligade av positionsbegreppet

Fortydligandet i punkt 30 framgar av den kursiva
texten nedan: ”"Med  positioner  avses
transaktioner som syftar tll att sinka

Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2017

kostnaderna fér statsskulden med beaktande av
risk, eller sinka riskerna med beaktande av
kostnad och inte motiveras av underliggande
lane- eller placeringsbehov.” Andringen gérs for
att det tydligt ska framgs att Riksgildskontorets
positioner, utdver att sinka kostnaden pi
statsskulden, dven kan anvindas foér att sinka
statsskuldens risker. Positionsverksamheten har
sedan den inrittades helt varit inriktad pd att
sinka statsskuldens kostnad. P4 senare r har
dock positioner dven anvints for att aktivt sinka
statsskuldens kostnadsvariation, dvs. risken.
Regeringen anser att det kan vara indamélsenligt
att aktivt anvinda positions-verksamheten fér
att sinka risken 1 statsskulden.

Oforindrat mandat i den svenska kronans
valutakurs
Mandatet for positioner 1 den svenska kronans
valutakurs behdlls oférindrat pd 7,5 miljarder
kronor. I riktlinjeférslaget foreslar
Riksgildskontoret att  mandatet hgjs il
20 miljarder kronor. Det nuvarande mandatet
gor det mojligt att wllfilligt upphéra med
valutaamorteringen under en tidsperiod pi fyra
och en halv midnad om Riksgildskontoret anser
att  kronans vixelkurs motiverar  detta.
Riksgildskontorets  férslag  om att  hoja
amorteringsmandatet till 20 miljarder kronor
skulle mojliggora ett ullfilligt amorteringsstopp 1
upp till ett r utifrdn nuvarande amorteringstakt.
Milet for statsskuldspolitiken, som ir
faststillt 1 budgetlagen, anger att kostnaden for
statsskulden l&ngsiktigt ska minimeras, samtidigt
som risken i forvaltningen ska beaktas. Av
mélformuleringen  framgdr  ocksi  att
forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav
som penningpolitiken stiller. Skilet till att
Riksgildskontorets  forslag  avvisas  dr  att
regeringen beddmer att ett utdkat mandat skulle
kunna riskera att komma 1 konflikt med den
féorda  penningpolitiken. Av  Riksbankens
yttrande 6ver Riksgildskontorets riktlinjeférslag
framgdr att Riksbankens direktion
kommunicerat att den stdr beredd att intervenera
pd valutamarknaden, om en alltfér snabb
forstirkning av  kronan riskerar att hota
uppgingen 1 inflationen mot maélet. I yttrandet
skriver Riksbanken att ett utékat mandat for
Riksgildskontoret, med mojlighet att ta
positioner for en starkare krona, skulle kunna
komma 1 konflikt med den forda
penningpolitiken, och skapa oklarhet och en
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onddig osikerhet pd de finansiella marknaderna
om prisbildningen pd den svenska kronan (se
avsnitt 2.4).

Valutaskulden styrs sedan 2015 s§ att
valutaexponeringen gradvis ska minska de
nirmaste dren. I riktlinjerna (punkt 12) framgdr
att den &rliga minskningstakten begrinsas av ett
tak pd 30 miljarder kronor. Av motivtexten till
beslutet framgr att minskningen planeras uppga
till 20 miljarder kronor per ar. Beslutet 1
riktlinjerna 2015 om att minska valutaskulden
togs  efter ettt flerdrigt  analysarbete.
Analysarbetet resulterade i slutsatsen att det inte
finns tllrickligt stod for att valutaexponering
ger ligre forvintade kostnader. Samudigt
konstaterades att valutarisken kan minskas utan
att den forvintade kostnaden 6kar.

Analys om positionsverksambeten i framtiden kan
vintas bidra till sinkta kostnader och risker for
statsskulden som helbet

I skrivelsen med utvirdering av statens
uppldning och skuldférvaltning  2011-2015
konstateras att det kvantitativa méilet om att
positionsverksamheten ska bidra tll att sinka
kostnaden for statsskulden inte har uppndtts
under den senaste femdrsperioden.
Positionsverksamheten visade sammantaget ett
underskott pid 42 miljoner kronor under
femdrsperioden.

Mot bakgrund av positionsverksamhetens
svaga resultat dren 2011-2015 gav regeringen
Riksgildskontoret 1 uppdrag att analysera om
positionsverksamheten 1 framtiden kan vintas
bidra wll att sinka kostnader och risker for
statsskulden som helhet. Uppdraget redovisas 1
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for 2017
(dnr Fi2016/03458/FPM) samt 1 en sirskild
rapport  (dnr  Fi2016/01559/FPM).  Av
Riksgildskontorets  analys  framgdr  att
myndigheten har bittre forutsittningar idn
ménga andra marknadsaktrer att agera
lingsiktigt och wuthdlligt. Det innebir att
Riksgildskontoret kan ta positioner i situationer
som andra marknadsaktorer ocksi identifierar,
men som fi har mojlighet att utnytta.
Riksgildskontorets slutsats ir att
forutsittningarna  ir  goda  for  att
positionsverksamheten dven 1 framtiden ska
kunna bidra tll att sinka kostnader och risker
for statsskulden. Regeringen delar denna
uppfattning,.
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Positionsverksamheten ~ bidrar — ull  att
Riksgildskontorets aktivitet pd de finansiella
marknaderna 6kar. Det 6kade marknadsfokus
som positionsverksamheten medfor stirker
Riksgildskontorets analysférmdga och
omvirldsbevakning, liksom den operationella
formagan att exempelvis hantera komplicerade
derivattransaktioner. Den o6kade operationella
kompetens som positionsverksamheten medfér
ger ocksd bittre beredskap att hantera besvirliga
marknadssituationer och oférutsedda hindelser.
En hogre marknadsnirvaro leder ocksd till att
Riksgildskontoret kan {3 bittre priser for
transaktioner 1 den  6vriga upplinings-
verksamheten. Vikten av det senare kommer att
oka nir Riksgildskontoret tar éver de statliga
myndigheternas valutavixlingar frin viren 2017.¢

I uppdraget tll Riksgildskontoret om att
analysera  positionsverksamhetens  framtida
mojlighet att bidra till sinka kostander och
risker for statsskulden som helhet ingick dven att
beskriva eventuella férindringar 1 den interna
lopande positionsverksamheten som syftar till
forbittrade resultat. I utvirderingsskrivelsen
framgick  att  den  interna  lopande
positionsverksamheten visade ett sammanlagt
negativt resultat pd 367 miljoner kronor for de
senaste fem 4ren, samtidigt som den externa
lopande foérvaltningen visade ett sammanlagt
positivt resultat pA 74 miljoner kronor under
samma period. En stor del av resultatskillnaden
uppstod under hosten 2014 di alla positioner
stingdes och forluster realiserades. Skilet till
stingningen var att ramverket for den interna
verksamheten behévde fortydligas och utvecklas.

Den 1 januari 2015 inférdes ett nytt ramverk
for den interna férvaltningen som bla. innebar
utdkad intern rapportering och inrittandet av ett
placeringsrdd. Ridet ir ett forum dir ansvariga
forvaltare redovisar hur Riksgildskontorets
makroekonomiska analys omsitts 1 positioner
och hur relationen mellan risk och férvintad
avkastning ser ut for dessa positioner. Det nya
ramverket innebar ocksd att risknivdn sinktes.
Den fiktiva portfoljstorleken reducerades frin

® For nirvarande utfors valutavixlingar for statliga myndigheter av de

banker med wvilka Riksgildskontoret har ramavtal avseende

betalningstjinster. Den nya ordningen giller frin och med den 1 april

2017.



164 till 64 miljarder kronor och det dagliga VaR-
mandatet frin 180 till 70 miljoner kronor. Det
motsvarar en sinkning frdn 2,9 till 1,1 miljarder
kronor mitt som &rligt VaR. Dessutom inférdes
en forlustbegrinsnings-mekanism som gradvis
sinker riskmandatet om det uppstir férluster pd
mer in 125 miljoner kronor. Om férlusterna
Okar trots det minskade riskmandatet, sinks
mandatet ytterligare for att till slut helt férhindra
risktagande. Mekanismen fungerar si att den
storsta mojliga forlusten 6ver en rullande
tolvmanadersperiod dr 250 miljoner kronor.

Sommaren 2016 beslutade Riksgildskontoret
att ta bort forlustbegrinsningsmekanismen for
den interna lopande forvaltningen. Skilet var att
det 1 praktiken visat sig svirt att férena den nya
forlustbegrinsningsmekanismen med férmigan
att agera langsiktigt. For att inte riskerna skulle
oka  beslutades  samtidigt  att  minska
verksamhetens omfattning genom att reducera
riskmandatet. Riksgildskontorets beslut innebir
att  den  interna  positionsverksamheten
fortsittningsvis ska bedrivas med betydligt ligre
risk dn  udigare.  Samudigt  forbittras
férutsittningarna  att  3ter uppnd  vinst.
Reduceringen av riskmandatet innebir att
Riksgildskontorets interna 16pande forvaltning
blir en mindre del av den samlade l6pande
forvaltningen,  eftersom  den  externa
forvaltningen sammantaget har ett oférindrat
mandat. Detta leder till att riskspridningen inom
den l6pande forvaltningen  blir  bittre.
Anvindningen av externa forvaltare gir tillbaka
till 1992 och syftar till ett ge ett bittre underlag
fér den interna positionstagningen samtidigt
som de externa forvaltarnas resultat utgér en
naturlig  benchmark  fér  utvirdering.
Sammantaget boér forindringarna inom den
l6pande positionsverksamheten leda till bittre
forutsittningar fér att positionsverksamheten
dven 1 framtiden ska kunna bidra ull att sinka
kostnader och risker for statsskulden.

3.5 Fo6rlangt malperspektiv for
privatmarknadsupplaningen men
premieobligationsupplaningen

bor begransas tillsvidare

Regeringens beslut att forlinga mélperspektivet
for privatmarknadsuppliningen (punkt 33) gor
det mojligt att behdlla premieobligations-
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uppldningen i vintan pd att uppliningsformen
kan bidra till det statsskuldspolitiska mélet igen.
Under tiden fram tll dess bor den utestiende
stocken av premieobligationer begrinsas for att
halla nere rintekostnadsforlusten.

I  utvirderingsskrivelsen for  2011-2015
konstaterades att privatmarknadsuppliningen
for hela perioden bidragit med att minska
kostnaden fér statsskulden med 433 miljoner
kronor.  Av  kostnadsbesparingen  stod
premieobligationer {6r 441 miljoner kronor och
Riksgildsspar  for -8  miljoner  kronor.
Tillsammans har de bidda uppliningsformerna
siledes uppnitt det kvantitativa maélet att
kostnaden fér privatmarknadsuppliningen ska
vara ligre in motsvarande uppléning pi
institutionsmarknaden. I utvirderingen
konstaterades dock att de premieobligationslin
som togs upp under 2015 ékade kostnaden for
statsskulden med 45 miljoner kronor. Vidare
konstaterades att det l3ga rinteliget gor att
premieobligationsuppliningen  tidigast  kan
generera kostnadsbesparingar 2018 (baserat pd
Riksbankens reporinteprognos). Mot denna
bakgrund gav regeringen Riksgildskontoret i
uppdrag att analysera om premieobligations-
uppléningen i framtiden bedéms kunna bidra till
det statsskuldspolitiska mélet.

Uppdraget redovisas 1 Riksgildskontorets
forslag ull rikelinjer f6r 2017 samt i en sirskild
rapport (dnr Fi2016/01559/FPM). Av uppdrags-
redovisningen framgdr att det inte kommer att
vara mojligt att emittera premieobligationer med
ligre rinta in motsvarande upplining pi
institutionsmarknaden s lige statsobligations-
rintorna ir negativa eller mycket l3ga. Nir
rintorna vil stiger bedéms premieobligationer
bli [6nsamma igen. For nirvarande ir rintan pd
en femdrig statsobligation -0,5 procent. Om
rinteuppgdngen blir snar och snabb och under
forutsittning att det gir att emittera strre
premieobligationslin 4n i dag blir forlusterna
begrinsade. Bestdr diremot den negativa rintan
under ling tid kan férlusterna stricka sig flera r
framdt i tiden.

Det forlingda mélperspektivet motiveras av
att besparingarna sannolikt ligger betydligt
lingre fram 1 tiden dn de fem ir som normalt
anvinds vid utvirderingen av statsskuldens
forvaltning.  Foér att begrinsa rintekostnads-
forlusten fram till dess att uppliningsformen
bedéms vara l6nsam igen, bor Riksgildskontoret
dverviga att inte ge ut premieobligationer. Skilet
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ir att de besparingar som premieobligationer kan
bidra med p3 lingre sikt ir osikra och bygger pd
att det gdr att emittera stdrre premie-
obligationslin in 1 dag. Det dr dven ovisst nir i
tiden rintenivén blir tillrickligt hog for att gora
uppléningsformen 16nsam.

3.6 Referens till ny lag vad giller
regler for att tillgodose
marknadens behov av
statspapper

Riksgildskontoret har sedan hésten 2008 ritt att
1ana for att tillgodose behovet av statspapper om
det dr pdkallat pd grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion. Regeln, som
har sin bakgrund 1 den kraftiga efterfrigan som
foljde efter Lehman Brothers konkurs 1
september 2008, inférdes for att méta den stora
efterfrigan pd statspapper for att dirigenom
minska den finansiella oron.

Enligt punkt 35 i nuvarande riktlinjer bor
placering av medel som tagits upp genom sddana
lan vigledas av principer som anges 1 lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Det innebir bla. att placeringarna bér goras si
att en otillbérlig snedvridning av konkurrensen
forhindras, att statens insatser 1 mojligaste mén
kan 8terfds samt att staten far ersittning for sitt
risktagande.

Den 1 februari 2016 upphérde lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Principerna dterfinns numera i lagen (2015:1017)
om férebyggande statligt std till kreditinstitut.
Forindringen innebir att riktlinjerna refererar
till den nya lagen.
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