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Sammanftattning

Riksgélden ldmnar i denna rapport férslag till riktlinjer for 2013-2016. For aren 2014 till och med 2016 &r férslagen

prelimindra. Malet &r att skulden ska férvaltas sé att kostnaden f6r skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i

forvaltningen beaktas. Férvaltningen ska ocksa ske inom ramen f6r penningpolitikens krav.

| &rets riktlinjeforslag ger vi en slutrapport av det utred-
ningsuppdrag regeringen gav oss 2010. Vi fick da i upp-
drag att g6ra en scenarioanalys dar vi med utgangspunkt
fran en betydligt hogre respektive lagre statsskuld skulle
analysera hur stora andelarna av de olika skuldslagen bor
vara samt analysera hur I6ptiden bor hanteras i dessa fall.

| forra arets riktlinjeforslag redovisade vi en del av den
analysen. | r slutfor vi scenarioanalysen genom en férnyad
analys av framfor allt valutaskuldens andel. Vi drar ocksa
vissa slutsatser for realandelen och I6ptiden.

Riksgédldens mal &r att statsskulden ska forvaltas sa att
kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas. | &rets analys har vi gjort en férnyad
analys av frdgan om det gar att minska risken i termer av
kostnadsvariation genom att ha en viss andel av skulden
exponerad i utlandsk valuta. Eventuella kostnadsférdelar
med att ha valutaexponering kommer vi att analysera i
nasta ars riktlinjeforslag.

Till grund for arets analys ligger ett nytt kostnadsmatt dar
den genomsnittliga emissionsréntan, och variationen i
densamma, mats pé ett konsekvent och enhetligt satt for
alla skuldslag och instrument. Detta &r viktigt for att det
ska vara mojligt att pa ett tillfredsstéllande satt analysera
hur skulden bér vara sammansatt.

Vi har analyserat valutaskuldens andel utifrn historiska
data. Vi konstaterar att kostnadsvariationen i en portfolj
med bara kronskuld &r mycket 1&g. Det har inte varit mojligt
att minska kostnadsvariationen ytterligare med en viss
andel valutaexponering. Darmed kan det finnas anledning
att omprova nuvarande riktlinjer om en valutaandel p& 15
procent. En sddan omprévning maste dven innefatta den
djupare analys av kostnadsaspekterna som vi avser att
genomfdra till nésta ars riktlinjeférslag.

Det finns &ven andra faktorer som talar for att avvakta med
foréandringar av riktlinjerna for valutaskulden som har att
gora med den pagaende utredningen om Riksbankens
balansrakning. Regeringen har tillsatt en utredning av
Riksbankens eget kapital och valutareserven. Resultatet av
utredningen kan paverka vér valutaexponering och vér roll i
finansieringen av valutareserven. Vi bedomer att det vore
olampligt att genomfora stora férandringar av riktlinjerna
for valutaskulden innan utredningens beténkande &r
fardigbehandlat.
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Nar det géller realandelen konstaterar vi att det &r teore-
tiskt mojligt att minska kostnadsvariationen i statsskulden
genom att ha en signifikant andel realskuld. Men i prakti-
ken kan det inte motivera realandelen eftersom kostnads-
variationen redan &r s liten i skulden. Ett viktigare skal till
att ha realskuld &r att den avlastar upplaningen i andra
skuldslag i ett ldge dar statsskulden &r stor.

Vi féreslar inga forandringar nar det géller statsskuldens
andelar i arets riktlinjeférslag men avser att aterkomma till
fragan om valutaskuldens storlek. Aven riktlinjerna for
|6ptiden foreslas vara oférandrade.

| riktlinjebeslutet for 2012 fick vi i uppdrag av regeringen
att se 6ver hur riktlinjerna i storre utstrackning kan beakta
refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden. Var
slutsats &r att det inte vore lampligt att begrénsa refinan-
sieringsriskerna med kvantitativa styrmatt i riktlinjerna. Av
tydlighetsskal &r det daremot befogat att i kvalitativa
termer betona vikten av att Riksgélden beaktar refinansie-
ringsrisker. Vi foreslar att riktlinjerna kompletteras sa att
refinansieringsrisker berérs explicit.

Vi beddmer att refinansieringsriskerna ar sma, aven i for-
héllande till finansieringsrisker som kan uppsta av andra
skal. Darfor kan det vara mer andamalsenligt att vidta
atgarder for att begrénsa finansieringsrisker &n att férscka
minska refinansieringsriskerna ytterligare. En saddan atgéard
vore att se Gver statens betalningar i syfte att minska
sdsongsvariationerna.

| riktlinjerna som ror positionstagning foreslar vi ett tillagg
som innebdr att regeringen ska ange att den aktiva forvalt-
ningen i utldndsk valuta bara far ske pa marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida
och i dvrigt vél utvecklade derivatinstrument och som
potentiellt utgdr en lanevaluta inom ramen for skuldférvalt-
ningen. Syftet med tilldgget &r att kodifiera nuvarande
praxis som Riksgéldens styrelse beslutat om nar det géller
vilka marknader som det ar tillatet att ta positioner i. Vi
redogor dven for hur vi ser pa positionernas roll i skuldfér-
valtningen i stort.

Vi foreslar dven nya skrivningar nér det géller riktlinjerna fér
statsskuldens 16ptid. Syftet &r att fértydliga vad riktlinjerna
avser. Aven om det framgar av de bakomliggande motiv-
texterna ar det 6nskvért att det dven i att-satserna gar att
utlasa vad styrningen syftar pa.
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Forutsattningar

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

utformas ocksa med hénsyn till hur lAnemarknaderna fungerar. | detta avsnitt redogér vi fér hur vi ser pa lanebehovet

och statsskuldens utveckling de ndrmaste aren.

1 Statsskuldens utveckling fram till 2016

Som ett underlag till analysen av uppléningsstrategier i
kommande kapitel diskuterar vi hér utvecklingen for stats-
skulden i ett historiskt perspektiv, osékerhet om statsskul-
dens framtida utveckling och till sist aktuella prognoser for
l&nebehovet och statsskulden fran officiella bedémare.

1.1 Begreppet nettolanebehov

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

Forutom nettolanebehovet paverkas statsskulden dven av
skulddispositioner, vilket &r forandringar pa statsskulden
som inte motsvaras av nagot nettolanebehov. Det kan
exempelvis vara omvéardering av skulden i utlandsk valuta
till aktuella valutakurser och realobligationer i svenska
kronor vars vérde &r kopplat till konsumentprisindex (KPI).

1.2 Statsskulden har minskat trendméassigt sedan
krisen pa 90-talet

| ett historiskt perspektiv har nettolanebehovet varierat
kraftigt mellan ar. Generellt sett minskar nettolanebehovet i
konjunkturuppgéangar och okar i nedgangar. Nar ekonomin
véxer Over trend 6kar inkomsterna ofta snabbt medan ut-
gifterna utvecklas svagt eller till och med minskar. | kon-
junkturnedgangar géller det omvénda att inkomsterna
vaxer langsamt eller minskar samtidigt som utgifterna ékar.
Att inkomster och utgifter inte gar hand i hand forstarker
svangningarna i nettoldnebehovet.

Blickar man tillbaka &nda till 1950 har statsskulden okat
kraftigt under tva perioder. Fran 1976 till 1985 6kade
statsskulden fran 22 procent till 65 procent som andel av
BNP. Efter ndgra &r med sjunkande statsskuld 6kade
sedan statsskulden igen fran 43 procent 1990 till 77
procent av BNP 1995. Efter 1996 har statsskulden som
andel av BNP successivt minskat till cirka 32 procent
2011; se diagram 1.

Efter krisen i borjan 90-talet fattades beslut som innebar
att det finanspolitiska ramverket i Sverige starktes. Bland
annat inférdes ett utgiftstak i statsbudgeten och ett 6ver-
skottsmal for hela den offentliga sektorn.
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DIAGRAM 1 STATSSKULDEN | KRONOR OCH SOM ANDEL AV
BNP 1960-2011
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Utgiftstaket har inte 6verskridits nagot ar och Gverskotts-
malet har ocksa uppfyllts sett utifrdn de indikatorer som
regeringen anvander for att folja upp 6verskottsmalet. Det
ar tveklost sa att det finanspolitiska ramverket har fungerat
vl och bidragit till starkare och stabilare statsfinanser. Det
hoga fortroendet fér de svenska statsfinanserna bidrar
aven till att halla nere statens upplaningskostnader.

DIAGRAM 2 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN SOM
ANDEL AV BNP, 1993-2011
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Inférandet av inflationsmal fér Riksbanken och en flytande
véxelkurs har haft positiva effekter for den svenska ekono-
min som helhet, vilket indirekt haft en stabiliserande effekt
dven pé statsfinanserna. Vartefter trovardigheten ¢kat for
inflationsmalet har det bidragit till vasentligt lagre mark-
nadsréntor. Det finanspolitiska ramverket och den refor-
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merade penningpolitiken har ddrmed bidragit till att rante-
betalningarna pa statsskulden som andel av BNP har
minskat &ver tiden; se diagram 2 ovan.

1.8 Osakerhetsfaktorer och risker i den framtida
utvecklingen

Det finns en rad osékerhetsfaktorer som forsvarar beddm-
ningen av den statsfinansiella utvecklingen under de nér-
maste aren. Nedan diskuteras négra av dessa faktorer.

Ekonomisk tillvéxt

En stor osdkerhetsfaktor for statsfinanserna pa bade me-
dellang och lang sikt dr den globala makroekonomiska ut-
vecklingen. Det beror pa att Sverige &r en liten 6ppen
ekonomi med stor exportsektor. Pa kort sikt finns det en
eftersldpning innan tillvéxten i omvéarlden far verkan pa
svenska statsfinanser, men pa nagra ars sikt &r effekten
betydande. Tillvixten i svensk ekonomi paverkar viktiga
skattebaser som exempelvis konsumtion och I6ner. Utgif-
terna &r ocksa konjunkturberoende dven om kénsligheten
har minskat eftersom regelverket for olika erséttningssy-
stem har stramats at. Dessutom &r statsbudgeten utfor-
mad pa sa vis att utgifterna normalt sett véxer langsam-
mare &n inkomsterna i frAnvaro av nya politiska beslut. Det
beror pa att manga anslag &r kopplade till prisutvecklingen
snarare &n inkomst-utvecklingen, alternativt uttrycks i
nominella belopp.

Demografi

En successivt éldre befolkning innebér en finansiell pa-
frestning framfor allt fér den samlade offentliga sektorn. De
Okade kostnaderna faller framst pad kommuner och lands-
ting samt alderspensionssystemet. Sannolikt kommer dven
en del av kostnaderna att baras av staten. Enligt var be-
doémning blir det dock ingen namnvérd paverkan fram till
2016.

Finanspolitik

Regler for skattesystem och utgifter kan dndras och de
offentligfinansiella effekterna av sddana foérandringar ar i
regel svarbedémda. Det innebér en osakerhet framforallt
pa medellang sikt, eftersom det tar tid att implementera
nya férslag. P4 lang sikt ar osdkerheten sannolikt mindre,
da en ekonomisk politik som leder till for stora Gver- eller
underskott skapar ett politiskt tryck att balansera budge-
ten.

Stérre oférutsedda hdndelser

Storre mer eller mindre ofdrutsedda hindelser tenderar att
paverka och forstarka férandringar i nettolanebehovet sa-
val i konjunkturuppgangar som i konjunkturnedgangar. Un-
der senare ar har det bland annat forekommit forséljningar
av statliga tillgdngar och utléning till Riksbanken for att
starka valutareserven. Bada dessa typer av transaktioner
paverkar nettolanebehovet och statsskulden. Daremot pa-
verkas inte det finansiella sparandet eftersom statens for-
mogenhetsstalining &r oférandrad. | det ena fallet vaxlar
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staten aktier mot kontanter och i det andra fallet har staten
en fordran pa exakt samma belopp som lanet.

Andra effekter som flitigt diskuteras &r eventuella ned-
géngar i tillgdngspriser som dels kan ge reala effekter pa
ekonomin, dels effekter pa det finansiella systemet. Det har
drabbat ménga lander i var omvérld, precis som det paver-
kade Sverige under 90-talskrisen. Den pagaende krisen
har dock &nnu sa lange haft begransad inverkan pé stats-
finanserna i Sverige.

Minskade risker med det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket, som redan diskuterats ovan,
har gett stabilare statsfinanser och darmed minskad risk
jamfort med hur det var for 20 ar sedan.

Réntebetalningar &r en post i statsbudgeten som inte gar
att paverka ndmnvart med politiska beslut annat an indi-
rekt. Rantebetalningarna pa statsskulden har tack vare en
l&gre statsskuld och lagre marknadsrantor, som delvis kan
forklaras med att det finns ett trovérdigt inflationsmal, in-
neburit att rintebetalningar inte langre ar ndgon betung-
ande post i statsbudgeten. Statsskulden i sig innebéar
dérmed mindre risk jamfort med hur det var for 20 ar se-
dan.

1.4 Riksgélden och andra officiella prognosmakare

Det finns flera officiella bedé6mare som gor prognoser pa
offentliga finanser. Bland dem aterfinns regeringen,
Ekonomistyrningsverket och Riksgélden. Syftet med pro-
gnoserna och metoderna for dem skiljer sig till viss del at
liksom avgransningen vad myndigheterna gor prognos pa.

Riksgélden gor endast prognos pa statens nettolanebehov
och statens finansiella sparande. Ovriga myndigheter gor
prognoser pa hela offentliga sektorn. Riksgalden gér
beddmningar om framtida finanspolitiska férandringar som
paverkar nettolanebehovet och det finansiella sparandet.
Alla utom ESV gor bedémningar pa forséljningar av stat-
liga tillgangar dar beslut annu inte fattats. Regeringen och
ESV baserar sina berakningar pa inkomster och utgifter i
statsbudgeten. Riksgélden har en kassaflédesbaserad
modell som bygger p& myndigheternas faktiska betal-
ningar. Riksgalden har den kortaste prognoshorisonten
och Regeringen och ESV den léangsta; se tabell 1 nedan.

1.5 Statsskuldens utveckling fram till 2016

Hér redovisas berékningar fér den okonsoliderade stats-
skuldens utveckling enligt regeringens, ESV:s och
Riksgaldens prognos fér aren 2012-2016. Bedémning-
arna &r osékra, sarskilt mot bakgrund av den senaste
tidens finansiella oro.

Forslag till riktlinjer 2013-2016



DIAGRAM 3 OKONSOLIDERAD STATSSKULD VID ARETS SLUT
Miljarder kronor
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Riksgélden har som framgar av féregdende avsnitt inte
nagra prognoser pa nettol&nebehovet &nda till 2016. Vi
har dérfor skattat nettolanebehovet utifrdn en grov bedém-
ning av att 6verskottsmaélet for den offentliga sektorn upp-
fylls under de narmaste aren.

Prognosen fér Riksgélden ar senast publicerade prognos i
statsuppléningsrapporten for aren 2012 och 2013. For
2014 till 2016 har vi konstruerat en forenklad teknisk be-
rakning dér vi utgar fran att regeringen uppfyller éver-
skottsmélet for den offentliga sektorn.

PROGNOSER PA OFFENTLIGA FINANSER

Regeringen

Tabell 1

Déarmed réknar vi med att det finansiella sparandet i den
samlade offentliga sektorn kommer att uppga till 1 procent
per &r under perioden 2014-2016. Utifran det samlade
offentliga sparandet réknar vi fram statens finansiella
sparande och nettolanebehov residualt. | berdkningen har
vi antagit att sparandet i kommunsektorn kommer att vara
svagt negativt och sparandet i pensionssystemet svagt
positivt. Detta ska inte betraktas som ndgon ny skarp
prognos fran Riksgélden.

Regeringens prognos &r hamtad fran Budgetpropositionen
fér 2013 och Ekonomistyrningsverkets prognos fran deras
senaste rapport i september 2012.

Berakningarna visar pa ett spann for statsskulden i slutet
av 2016 pa& mellan 900 miljarder kronor och knappt 1 200
miljarder kronor. Gemensamt f6r alla prognosmakare &r att
de forvantar sig en svag konjunkturutveckling under 2012
framférallt mot bakgrund av den finansiella oron i omvarl-
den. Osékerheten om den framtida ekonomiska utveckl-
ingen beddms nu vara stérre &n tidigare. Alla prognosma-
kare réknar dock med att konjunkturen tar fart igen 2013,
aven om uppfattningen om styrkan i aterhdmtningen
varierar mellan myndigheterna. Om skuldkrisen férdjupas
och blir mer allvarlig finns det en uppenbar risk att statsfi-
nanserna férsamras och lanebehovet 6kar i férhallande till
de prognoser som nu foreligger.

Avgrénsning hela offentliga sektorn

Egen makrobeddémning ja
Véger in ny finanspolitik nej
Forsaljningar ja
Grunddata inkomster/ utgifter
Prognoshorisont 4-5 ar

ESV Riksgélden

hela offentliga sektorn endast staten
ja ja

nej ja

nej ja

inkomster/utgifter kassafloden

4-5 ar 1,25-2,25 ar

Riksgélden 27 september 2012
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Forslag till riktlinjer 2013-2016

Vi ger hér vart forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2013-2016. F6r aren 2014 till och med 2016
avser forslaget preliminéra riktlinjer. | de fall vi féreslar &ndringar i riktlinjerna anges den nuvarande lydelsen i vénster

spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en Gverblick 6ver de beslut som styr
statsskuldsférvaltningen har ocksé relevanta delar ur budgetlagen (2011:2083) samt férordningen (2007:1447) med
instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsférvaltningens mal

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

Riksgéldens uppgift och upplaningens dndamal

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

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

1.

2
3
4,
5

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

amortera, |6sa in och kdpa upp statslan,

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statsl&n med olika |6ptider, och

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

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

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

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

8. Regeringen ska vartannat ar utvérdera férvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april 6verldmnas
till riksdagen. Budgetlagen (2011:203).

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

10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelseintervall for de
av regeringen beslutade |6ptidsriktvardena fér de enskilda skuldslagen, fordelning av riskmandatet, valutaférdelningen i
valutariktmarket samt principer f6r marknads- och skuldvéard.

Statsskuldens sammanséattning — skuldandelar

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

12. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av statsskulden.

Styrintervallet kring riktvérdet ska vara £2 procentenheter.

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

13. Riksgélden ska faststélla riktmarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor
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14. Utbver real kronskuld och skuld i utldndsk valuta ska statsskulden besta av nominell skuld i kronor

Statsskuldens 16ptid

15. Den nominella kronskuldens 16ptid for I6ptider till och med tolv ar ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar.
16. For [optider Over tolv ar ska riktvardet for utestdende volym vara 60 miljarder kronor
17. Den reala kronskuldens |6ptid ska vara mellan 7 och 10 ar.

18. Valutaskuldens |6ptid ska vara 0,125 ar.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
19. Riksgélden ska besluta om avvikelseintervall for 19. Léptiden for skuldslagen far temporért avvika fran de
Iéptiderna. I6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

Kostnad och risk

20. Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst géras genom valet av statsskuldens sammansiéttning och
[6ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsrantan.
22. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.
Ny riktlinje Foreslagen lydelse

23. 23. Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i
férvaltningen av statsskulden.

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

25. Léptiden ska matas med genomsnittlig rantebindningstid déar samtliga kassafléden inklusive forvantad
inflationskompensation ingar. Kassafloden ska inte diskonteras.

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

27. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvindas som matt pa kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

Marknads- och skuldvard

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

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

Positionstagande

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

30. Riksgalden far ta positioner i utldndsk valuta och 30. Riksgélden far ta positioner i utléndsk valuta och
kronans valutakurs. kronans valutakurs.
Positioner i utlandsk valuta far endast tas med Positioner i utldndsk valuta far endast tas med
derivatinstrument. derivatinstrument.
Positioner far inte tas p& den svenska réntemarknaden. Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.
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 och inte motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov. placeringsbehov.
Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller Positioner kan vara strategiska (l&ngsiktiga) eller
operativa (I6pande). operativa (I6pande).

Positioner far bara tas pd marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i évrigt
vél utvecklade derivatinstrument och som potentiellt ar
en lanevaluta inom ramen f6r skuldférvaltningen.
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31. Positioner i utldndsk valuta begréansas till 450 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den operativa férvaltningen.

32. Strategiska positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 15 miljarder kronor och ska byggas upp och
avvecklas gradvis samt annonseras i férvag.

33. Operativa positioner i kronor mot andra valutor i samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor far tas i
begrénsad omfattning. Riksgélden ska ange hogsta tillatna omfattning.

Upplaning pa privatmarknaden

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

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Nuvarande lydelse: Foreslagen lydelse:

35. Mgjligheten att ta upp lan for att tilgodose behovet av.  35. Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av
statslan far utnyttjas bara om det &r pakallat pa grund statslan enligt 5 kap 1§ budgetlagen (2011:203) far

av hot mot den finansiella marknadens funktion. utnyttjas bara om det &r pékallat 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.

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

Medelsforvaltning m.m.

37. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver anvéndas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utldndsk valuta. Férordningen (2007:1 447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.

38. Riksgilden ska tidcka de underskott som uppstér pé statens centralkonto. Férordningen (2007:1447) med instruktion
for Riksgéldskontoret.

39. Hantering av véxlingar mellan svensk och utléndsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av férutsdgbarhet och tydlighet.
Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Samrad och samverkan

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

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

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

Utvardering

43. Utvérdering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska utvarderingen dven innefatta kvantitativa matt.

44. Utvérderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse uppléningen i och férvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavaxlingar.

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

47. Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvéarden.
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Motivering till toreslagna andringar

| detta avsnitt beskriver vi bakgrunden till att vi féreslar &ndringar i riktlinjerna. Riksgélden féreslar att komplettera

riktlinjerna pa tva omraden. Det férsta rér ramarna fér positionstagning och det andra géller hantering av

refinansieringsrisker. Dérutover féreslar vi i nagra fall &ndrade lydelser f6r att fortydliga vad styrningen avser.

1 Positionstagande

| riktlinjerna som r6r positionstagande féreslar vi féljande
tillagg:

"Positioner far bara tas pad marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i &vrigt vél
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt utgér en
l&nevaluta inom ramen f&r skuldfdrvaltningen.”

Syftet med tillagget &r att kodifiera nuvarande praxis som
Riksgéldens styrelse beslutat om nar det géller vilka mark-
nader som det &r tillatet att ta positioner i. Vilka marknader
det i praktiken blir fragan om bor dven framdver beslutas
av styrelsen eftersom férutséttningarna av naturliga skal
varierar éver tiden.

| nasta kapitel redogdr vi fér hur vi ser pa positionernas roll
i skuldférvaltningen i stort. Har férs ocksé en mer utforlig
diskussion kring avgrénsningen nar det géller marknader
for positioner. Se avsnitt Aktiv skuldférvaltning och
positionstagande pa sidan 20.

2 Refinansieringsrisker

Vi féreslar att riktlinjerna kompletteras med féljande punkt
under rubriken Kostnad och risk.

"Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen
av statsskulden.”

Pa regeringens uppdrag har vi tittat pa hur riktlinjerna bor
utformas for att i storre utstréckning hantera refinansie-
ringsrisker i forvaltningen av statsskulden. Av tydlighets-
skal &r det befogat att refinansieringsrisker tas upp explicit
i riktlinjerna. Enligt var bedémning vore det emellertid
olampligt att inféra ndgon form av kvantitativt styrmatt for
att begrénsa refinansieringsrisker. En saddan styrning
riskerar att medfora ontdiga operativa begrénsningar och
hogre kostnader.

Darfor foreslar vi att refinansieringsrisker hanteras i kvalita-
tiva termer. Det blir sedan Riksgéldens uppdrag att i
utvarderingen av verksamheten redogéra for hur vi har
tagit hansyn till refinansieringsriskerna i férvaltningen.

Uppdraget redovisas i nasta kapitel under Styrning av
refinansieringsrisker pa sidan 17.
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3 Ny lydelse for statsskuldens |6ptid

Riksgélden foreslar att andra lydelsen i riktlinjerna under
punkt 19 for statsskuldens I6ptid till féljande.

"Loptiden for skuldslagen far temporért avvika fran de
|6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18."

De riktvarden som anges for |6ptiden i de olika skuldsla-
gen avser |6ptiden under en langre period. Den faktiska
|6ptiden for enskilda dagar, veckor, m&nader och kvartal
kan avvika fran riktvérdena. Loptiden i statsskulden, sarskilt
for den nominella skulden, beror i htg grad pa statens
kassamaéssiga stallning. Under de dagar och manader da
l&nebehovet ar sarskilt stort tenderar |16ptiden att férkortas
eftersom staten da behéver lana storre belopp med kort
I6ptid. Under perioder med 6verskott tenderar |6ptiden att
i stéllet férlangas. Det finns ingen anledning, om det ens ar
mojligt, att forséka parera detta med exempelvis derivat-
transaktioner. Loptidsmalets syfte ar snarast att styra
statsskuldens I6ptid rensat f6r variationer i uppléningen
inom ramen for likviditetsforvaltningen. Styrningen bor
darfér avse en period som &r dtminstone ett ar eller langre.

Prognosavvikelser kan ocks& medfdra att 16ptiden avviker
fran riktvardet under en period. Riktvardet for |6ptiden ska
da vara styrande fér den framéatblickande laneplaneringen
s& att I6ptiden aterfors till riktvardet. Hur snabbt detta kan
ske ar beroende av bade avvikelsernas storlek och kost-
naderna for anpassningen. Det &r dérfor inte lampligt att
ange en precis period under vilken |&ptidsmalet ska vara
uppfyllt. | det arliga underlaget som Riksgélden delger
regeringen rapporteras hur I6ptidsmalet har uppfylits.

Den nuvarande lydelsen under punkt 19, att styrelsen ska
besluta om tillatna avvikelseintervall, ersétts med den nya
lydelsen. Styrelsen kan naturligtvis alltid, om den sé vill,
besluta om tillatna avvikelser. Det ar dock inte givet att det
i forvag gar att faststalla tak for tillatna avvikelser eftersom
storleken pa sadana avvikelser ar beroende av yttre
faktorer som kassamassiga underskott eller verskott som
&r svéra att styra 6ver och som heller inte medf6r nagra
egentliga eller problematiska I6ptidsexponeringar.

4 Ny lydelse for behovet av statslan

Vi féreslar aven att fortydliga punkt 35 om lan for att tillgo-
dose behovet av statslan sa att det framgar att detta syftar
pé behovet enligt budgetlagen 5 kap 1 8.
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Analyser och utredningssvar

Hér svarar vi pa de utredningsuppdrag som vi har fatt av regeringen. Férst ldmnar vi en slutrapport av scenarioanalysen,
vars férsta del redovisades i f6rra arets riktlinjeférslag. Dérefter Idmnar vi svar pa det utredningsuppdrag vi fick i forra
arets riktlinjebeslut om hur refinansieringsrisker i stérre utstrdckning kan beaktas i férvaltningen. Slutligen redovisar vi
ett utredningsuppdrag som rér mandatet fér positionstagande inom statsskuldsférvaltningen.

1 Uppdragen

Regeringen gav 2010 Riksgélden i uppdrag att med
utgangspunkt fran en betydligt hogre respektive lagre
statsskuld analysera hur stora andelarna av de olika skuld-
slagen bor vara samt analysera hur [6ptiden bor hanteras i
dessa fall.

| forra arets riktlinjeférslag redovisade Riksgélden en
kvalitativ analys med avsikten att i arets riktlinjeforslag
slutféra analysen med kompletterande kvantitativ analys
vad géller statsskuldens andelar och I6ptid. Arets slutrap-
portering av scenarioanalysen innefattar en fornyad analys
av framfor allt valutaskuldens andel. Den analysen pre-
senteras i avsnitt 3. Darefter kommenterar vi realandelen
och |6ptiden i avsnitt 4. | och med denna rapportering ar
scenarioanalysen slutférd.

| samband med riktlinjebeslutet forra aret gav regeringen
Riksgélden i uppdrag att se 6ver hur riktlinjerna i stérre
utstrackning kan beakta refinansieringsrisker i forvalt-
ningen. Detta avsag savél styrning som i sak, det vill sdga
hur refinansieringsrisker kan begrénsas. Vi redovisar
utredningen av denna fraga i avsnitt 5.

| april i &r gav regeringen Riksgélden i uppdrag att utreda
hur mandatet for positionstagande kan begréansas pa ett
sadant sétt att mojligheten att ta positioner utan direkt
koppling till valutaskulden sténgs. Vidare fick vi i uppdrag
att redovisa hur positionstagande kan motiveras och
analyseras som en integrerad del i skuldférvaltningen.
Utredningen av det har uppdraget redovisar vi i avsnitt 6.

2 Fordjupad andelsanalys

Fragan om hur stora andelarna i de olika skuldslagen bor
vara s att vi ndr mélet att langsiktigt minimera kostnaden
for skulden med beaktande av risk &r komplex. Nar vi
bestammer andelarna behover vi ta hansyn till
kostnadsaspekter och diversifieringseffekter. For att
begransa riskerna i férvaltningen, och darmed de
langsiktiga kostnaderna, méste vi ocksé se till att n& en
bred investerarbas och att upprétthalla likviditet i den
inhemska statspappersmarknaden. Vi behover ocksa
upprétthalla viss finansiering i utlandet for att na en
bredare marknad.
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| riktlinjerna regleras dock inte hur finansieringen ska ske
utan vilken exponering som statsskulden ska ha mot olika
risker. Exponeringen uttrycks i termer av andelar av de
olika skuldslagen samt vilken 6ptid skulden ska ha. Nar vi i
texten skriver om andelar s& &r det alltsa exponeringen
som beskrivs. Hur vi sedan skapar exponeringen, genom
upplaning i olika skuldslag eller via derivat, regleras dére-
mot inte i riktlinjerna. Eftersom vi har en omfattande deri-
vatportfolj &r det stor skillnad mellan exponeringen och
den underliggande finansieringen. Det géller inte minst
valutaskuldens andel dér en stor del av finansieringen sker
i kronor som sedan Oversitts till exponering i utlandsk
valuta via derivat.

Marknadsforutsattningarna varierar ver tiden och under
perioder kan det vara mer eller mindre forméanligt att lana i
de olika skuldslagen. Fér narvarande finns exempelvis en
strukturell efterfragan i marknaden for basswappar vilket
gor att det &r billigt att skapa exponering i utlandsk valuta
och dyrt att valutasékra obligationsuppléning i utlandsk
valuta.

| den kvantitativa analys vi redovisar i ar har vi tills vidare
bortsett frin sddana eventuella kostnadsférdelar och foku-
serat pa diversifieringsaspekten. Var utgangspunkt i ana-
lysen av andelarna har dérmed varit att hitta de andelar i
de olika skuldslagen som minimerar risken i portféljen i
termer av kostnadsvariation. Det har vi gjort genom att pa
ett mer konsekvent och vélgrundat sétt &n tidigare berdkna
kostnad och risk for de olika skuldslagen och tillampa det
kostnadsmattet pa historiska data.

Teoretiskt sett ar de optimala andelarna oberoende av
skuldens storlek. Det finns emellertid praktiska begrans-
ningar som paverkar vilka andelar som &r mojliga att uppna
beroende pa hur stor skulden &r. Nar det géller |6ptiden
finns det ddaremot en koppling till statsskuldens storlek
eftersom valet av |16ptid innebér en avvdgning mellan kost-
nad och risk. Aven har far de praktiska begriansningarna
styra i vilken utstrackning [6ptiden bor anpassas till stats-
skuldens storlek. Hur statsskuldens storlek paverkar vara
méjligheter att i praktiken upprétthélla andelar och I6ptider
diskuterades i forra arets riktlinjeférslag.

| &rets analys har vi fokuserat p& hur andelen valutaskuld

paverkar kostnadsvariationen i portféljen. Eftersom
valutaskulden i stor utstrackning skapas via derivat har vi
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stora mojligheter att uppna den exponering vi 6nskar. Nar
det géller realskulden behd&ver vi ta helt andra hansyn for
att s@kerstélla en fungerande marknad. En analys av hur
stor realandelen teoretiskt sett ska vara for att minimera
kostnadsvariationen blir ddrmed mindre relevant.

Prioriteringen av valutaskuldens andel i analysen beror
ocksa delvis pa att samma analys utifran historiska data
inte &r mojlig att gora for realskulden. Det saknas tillréck-
ligt lAnga tidsserier for realrdntorna.

Analysen av valutaandelen presenteras i avsnitt 3 medan
realandelen och |6ptiden kommenteras i avsnitt 4. Innan vi
redovisar det arbetet foljer har en kort sammanfattning av
férra arets analys.

2.1 Sammanfattning av férra arets analys

I riktlinjeférslaget for 2012 presenterade vi en kvalitativ
analys av hur andelar och I6ptider skulle hanteras om skul-
den vore betydligt storre eller betydligt mindre. Har redo-
gor vi kort f6r den analysen och har delat upp genom-
gangen i tre delar: realskuldens andel, valutaskuldens
andel och |6ptiden. For en utférligare diskussion hénvisar
vi till forra arets riktlinjefdrslag.

Realskuldens andel

Upplaning i realobligationer kan bidra till att minska risken i
statsskulden. Férutom att kostnadsvariationen kan minskas
med realexponering bidrar realupplaning till att avlasta
marknaden for statsobligationer och statsskuldvéxlar om
statsskulden &r stor. Genom att sprida utbudet pa flera
skuldslag i ett sddant lage minskar risken for att réntan i ett
enskilt skuldslag drivs upp.

For att realskulden ska kunna bidra till detta maste likvidi-
teten pa realmarknaden vara tillréckligt god. Annars riske-
rar staten att fa betala en likviditetspremie som &verstiger
den potentiella kostnadsbesparingen. For att likviditeten
fran investerarnas utgadngspunkt ska vara acceptabel far
inte skuldstocken vara for liten.

| ett scenario dér statsskulden blir s& liten att likviditeten
pa realmarknaden inte langre gar att uppratthalla skulle vi
prioritera nominella statsobligationer, som utgér grunden
for statsskuldens finansiering. Sannolikt skulle realandelen
i ett sddant scenario f& minska i samband med att lan
forfaller.

Om statsskulden skulle bli betydligt storre blir det,
atminstone om skulden vaxer snabbt, svart att upprétthalla
nuvarande realandel. Realobligationer halls av en betydligt
snévare krets av investerare och deras vilja och férmaga
att snabbt 6ka sina innehav &r begréansad.

Valutaskuldens andel

Att ha méjligheten att l&na i utlandsk valuta &r viktigt for att
sénka finansieringsrisken. Valutalan &r det laneinstrument
dér vi har storst mojlighet att lana stora belopp pa kort tid.

Om lanebehovet tkar drastiskt kan det &ven pé nagot
l&ngre sikt vara vardefullt att avlasta den inhemska mark-
naden genom upplaning i utlandsk valuta eftersom det
stora lanebehovet annars skulle pressa upp kronréntorna.

For att garantera att staten alltid har effektiv atkomst till
den internationella kapitalmarknaden ar det nédvandigt att
en infrastruktur for upplaningen &r etablerad. Infrastruk-
turen omfattar manga delar: kunskap i form av humanka-
pital, rutiner och system, tillgang till marknader och kdpare
av statspapper (investerarbas), legala férutsittningar med
till exempel nédvéndiga avtal och aterférsaljare.

Darfor kan det vara motiverat att regelbundet ha en viss
upplaning i utlandsk valuta. P4 sa vis sakerstaller vi att
nodvandiga férutsattningar alltid finns pa plats.

Argumenten ovan dr motiv for att ha en viss finansiering
direkt i utlandsk valuta. Det motiverar dock inte i sig att
staten bor ha kvar exponeringen i utldndsk valuta. Det &r
exponeringen som regleras i riktlinjerna, eftersom det &r
den som avgdr vilka (direkta) kostnader och risker staten
tar pa sig. Det &r ocksa tekniskt mojligt att med hjélp av
derivat ta bort den exponering som finansieringen medfor.
Huruvida det ocksa ar lampligt &r en annan fraga, som i sig
bor beddmas utifran effekten pa kostnad och risk. Vilken
valutaexponering som &r lamplig har vi gjort en férnyad
analys av i ar; se vidare nedan.

Om skulden &r liten eller snabbt minskande blir det
nodvandigt att, liksom i dag, prioritera upplaning i
statsobligationer. Den valutaexponering vi vill ha kan vi
astadkomma med derivat. For narvarande &r det anda
inget problem att uppratthélla investerarbasen och den
interna infrastrukturen i och med att vi lanar direkt i
utlandsk valuta for vidareutlaningen till Riksbankens
valutareserv.

Vid en betydligt storre skuld, och sérskilt om den skulle
Oka snabbt, kan det bli &ndamalsenligt att lata valutaande-
len stiga pa grund av att en stor del behdver finansieras
med valutaupplaning. Vilken valutaandel som da ar méjlig
eller 6nskvérd blir en avvagning mellan vad det kostar att
gbra om exponeringen till svenska kronor och vilken 6kad
risk den hdgre valutaandelen medfér.

Loptiden

| huvudsak &r det genom valet av |6ptid som regeringen
bestdmmer 6ver balansen mellan forvantad kostnad och
risk. Med en kort |6ptid blir den férvantade kostnaden
lagre, eftersom korta réntor normalt i genomsnitt &r lagre
an langa rantor sett Gver langa perioder. Samtidigt &r en
kort 16ptid forknippad med en hogre risk eftersom skul-
dens kostnad kommer att variera inom ett bredare intervall
da skulden ranteomsitts oftare.

Nar vi analyserar vilken 16ptid skulden bor ha antar vi att
staten ar riskavert nar det géller kostnaderna for statsskul-
den. Det betyder att staten ar beredd att ta pa sig en
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hogre forvantad kostnad om det samtidigt innebér att
risken minskar. Hur mycket staten &r beredd att betala for
att minska risken &r beroende pa bland annat det statsfi-
nansiella laget. Om lanebehovet &r lagt och statsskulden
liten, spelar tillfalligt 6kade skuldkostnader liten roll. Staten
har d& utrymme att se mer langsiktigt pa skuldens kostna-
der. Detta synsatt leder till att staten bor vara beredd att ta
en storre risk, det vill sdga ha en kortare 16ptid, ju mindre
skulden &r. Det omvénda férhallandet rdder om lanebeho-
vet ar hdgt och skulden stor. D4 ar vardet av att undvika
ovéntat hdga kostnader stérre och |6ptiden bor darfor vara
langre.

Det bor dock understrykas att om vi skulle géra en annan
beddmning av den férvéntade kostnadsbesparingen och
riskerna med att l&na kort, dvs. hur vi ser pa avkastnings-
kurvans lutning och variationer éver tiden, sa skulle resul-
tatet kunna &ndras.

Valet av |6ptid beror &ven pa de praktiska restriktioner som
finns pa grund av marknadsférutsattningarna. Vi gar inte
igenom det hér utan hanvisar till forra arets riktlinjeférslag.

3 Analys av valutaandelen

Som bakgrund sammanfattar vi de analyser som tidigare
har gjorts och ligger till grund for att riktvardet for valuta-
andelen i dag &r 15 procent. Darefter beskriver vi det nya
kostnadsmattet samt hur motsvarande riskmatt definieras.
Vi beskriver sedan hur det nya kostnadsmattet skiljer sig
fran tidigare synsétt. Slutligen presenterar vi resultatet av
arets analys och diskuterar utifrn olika aspekter vilken
méjlighet vi har att dra slutsatser.

3.1 Tidigare analyser och slutsatser

Under krisen i borjan av 1990-talet kade valutaskulden
kraftigt pa grund av kronférsvaret och finansieringen av det
stora budgetunderskottet. Nar Riksgalden lamnade det
forsta riktlinjeforslaget infor 1999 var valutaandelen cirka
30 procent av statsskulden. | riktlinjeforslaget analysera-
des valutaskuldens andel kvalitativt. Argumenten som
lyftes fram, och som i huvudsak har gallt anda fram till i
dag, kan sammanfattas i féljande fem punkter:

e Det finns inga teoretiska skal att tro pa ndgon
systematisk kostnadsmassig férdel med
valutaskuld framfér kronskuld (vid en 16ptids-
matchad jamférelse).

e  Kostnadsvariationen for valutauppléning &r hégre
an for upplaning i svenska kronor pa grund av
variationen i vaxelkursen.

e Enviss exponering i utldndsk valuta kan minska
risken i statsskulden genom diversifiering i bety-
delsen att beroendet av rénteldget i enskilda
lander, inklusive Sverige, minskar.

e  Valutaskuld &r ett flexibelt instrument i den
meningen att staten kan lana stora belopp pa
kort tid. En forutséttning for att det ska gélla ar
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dock att valutaskulden inte &r for stor i utgangs-
laget.

e Det kan finnas anledning att alltid ha en viss upp-
l&ning i utlandsk valuta for att sikra atkomsten till
den internationella kapitalmarknaden.

| det hér forsta riktlinjeférslaget behdvdes ingen atskillnad
goras mellan finansiering och exponering, eftersom
begreppen i praktiken nastintill var synonyma da derivat-
portfélien var liten. Slutsatsen som vi drog for valutaskul-
den var att den borde minskas, men inte avvecklas helt pa
grund av den férmodade positiva diversifieringsegen-
skapen. Hur stor andelen borde vara analyserades inte.

Under flera ar dérefter amorterade Riksgélden pa
valutaskulden. Valutaandelen var sa hog att mer detalje-
rade analyser av vad som var ett langsiktigt rimligt riktvarde
kunde dr&ja. Under tiden utvecklade vi analysen av stats-
skuldens sammansiéttning stegvis i riktlinjeférslagen.

| riktlinjeférslaget infér 2001 analyserade vi valutaandelen
kvantitativt, framfor allt genom en egenutvecklad simule-
ringsmodell. Med hjalp av den analyserades olika strategi-
ers langsiktiga kostnads- och riskegenskaper.

| strategierna varierade valutaandelen mellan 0 och 45
procent, i 15-procentssteg. Resultaten gav att en viss
riskminskning erhélls med 15 procents valutaskuld.
Resultatet berodde dock pa kostnadsdefinitionen.

| kostnadsmattet ingick endast valutakurseffekten pa
kupongbetalningarna och inte pa manteln. Synsattet
byggde pa antagandet att valutaskulden inte skulle betalas
tillbaka, det vill sdga att skulden i princip var konstant i
utlandsk valuta. En notering vi gor i dag &r att det implice-
rar att valutakurseffekten pa manteln periodiseras 6ver evig
tid.

| riktlinjeforslaget konstaterade vi att det héar var starka
antaganden. Darfor gjorde vi dven simuleringar dér vi tog
hénsyn till marknadsvardeforandringar. Resultaten indike-
rade att risken med valutalan da blev sa stor att den
lampliga valutaandelen vore noll procent.

Att lata marknadsvérdena sla igenom fullt ut pa kostnaden
ansag vi dock inte ge en realistisk bild av risken, eftersom
det troligtvis aldrig skulle bli aktuellt att &terkdpa
valutaskulden inom ramen f&r ett mycket kort tidsintervall.
Vi beddmde dérfor att risken 6verskattades med detta
synsétt.

Utifran analysen kunde vi inte sla fast vilken valutaandel
som kunde anses mest lamplig. Den sammantagna slut-
satsen var att valutaexponering medfor betydande risker
och att vinsterna med diversifiering endast kan motivera en
mer begransad valutaexponering. Aven med ett ur riskhan-
seende partiellt fokus pa kupongkostnaderna var det svart
att rattfardiga en storre andel &n 15 procent valutaskuld.
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Ju stdrre vikt som sedan lades pa valutakurseffekterna pa
manteln, desto mindre borde valutaandelen vara.

Né&sta gdng som valutaskuldens andel var i fokus var i rikt-
linjeférslaget infér 2005. Regeringen hade aret innan gett
Riksgélden i uppdrag att dterkomma med en férdjupad
analys av valutaandelens storlek pa lang sikt. Vi komplet-
terade da den tidigare analysen genom att utveckla en
scenariomodell for att undersdka hur kostnaderna fér
statsskulden paverkas av olika krissituationer, exempelvis
en valutakris dér kronan férsvagas kraftigt.

Slutsatsen var att staten, genom att minska valutaandelen
fran davarande 25 till 15 procent, kunde minska det
omedelbara genomslaget pa kostnaden av en kraftig
kronférsvagning. Att minska valutaandelen var det basta
séttet att minska risken pé i statsskuldsforvaltningen med
hansyn till kostnaden.

Riksgéldens samlade bedémning utifran tidigare analyser,

kvalitativa och kvantitativa, ledde till att valutaandelen lang-
siktigt foreslogs vara kring 15 procent. Regeringen ansl6t

sig till den bedémningen. Malet pa 15 procent valutaskuld
har legat fast sedan dess.

| forra arets riktlinjeférslag utvecklade vi analysen av vad
som krévs for att begrénsa finansieringsrisken i ljuset av en
minskande statsskuld. Slutsatsen var att det kan vara moti-
verat att ha en viss regelbunden upplaning i utlandsk
valuta for att sékerstélla atkomsten till den internationella
kapitalmarknaden. Detta motiverar dock ingen exponering i
utlandsk valuta. Vad exponeringen bor vara har vi gjort en
fornyad analys av i arets riktlinjearbete, byggd pa ett
reviderat kostnads- och riskmatt.

3.2 Kostnads- och riskmatt

Enligt riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen ska det &ver-
ordnade kostnadsmattet vara den genomsnittliga emiss-
ionsrantan. Det speglar den ranta som skulden i genom-
snitt 16per till. Det 6verordnade riskméttet ska vara variat-
ionen i den genomsnittliga emissionsrantan. Det fangar
risken for att kostnaden blir ovéntat hog.

Riksgalden har tidigare saknat ett kostnadsmatt som
hanterar alla skuldslagen pa ett konsekvent satt. Framfor
allt har det varit svart att definiera kostnaden for de skuld-
slag som har stokastiska kassafléden. Det handlar om pa
vilket sétt férandringar i KPI-index och vaxelkursen ska
paverka kostnaden for realskulden respektive valutaskul-
den.

For att pa ett tillfredsstéllande satt kunna analysera skul-
dens sammanséttning ar det viktigt att kostnad och risk &r
enhetligt definierade for alla skuldslag och instrument.
Darfor har vi i arets riktlinjearbete prioriterat att utveckla ett
sadant kostnadsmatt.

Ett nytt kostnadsmatt

Grundlaggande for det nya mattet dr att det pa ett konse-
kvent sétt askadliggér den genomsnittliga emissionsréantan
for hela skulden. Mattet bygger pa att skulden vérderas till
upplupet anskaffningsvarde. Det innebér att skuldens
storlek for ett enskilt 1an &r lika med likvidbeloppet, den
summa (i kronor) vi f&r in nér lanet tas upp, och att den
sedan véxer med emissionsréantan for att pa forfallodagen
vara vérd det belopp som ska betalas tillbaka.

Kostnaden for en viss tidsperiod, uttryckt i kronor eller i
procent, &r férandringen i det upplupna anskaffningsvéardet
under den perioden med beaktande av kassafloden som
skett.

| kostnadsmattet ser vi varje kassafléde som aterbetal-
ningen av en nollkupongare, och varje nollkupongare |6per
till sin emissionsranta. Skillnaden mellan likvidbeloppet och
det utbetalade kassaflodet for varje nollkupongare periodi-
seras, det vill séga férdelas jamnt 6ver nollkupongarens
|6ptid. Det f6ljer en grundlaggande redovisningsprincip om
att alla utgifter hanfors till den period da den underlig-
gande resursen forbrukas. Nér vi betalar tillbaka lanet pa
forfallodagen &r den underliggande resursen — i detta fall
ratten att disponera det upplanade beloppet — forbrukad.

Riskmatt

Risken definieras som variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan. Variationsmattet ger en bild av risken for
att kostnaden for en viss tidsperiod ska bli ovantat hog.

En viktig fraga att ta stallning till nér risken mats ar vilken
tidsperiod kostnaden ska raknas ut for. Det bestammer
vilken kostnadsvariation som vi fangar upp. Med ett langre
tidsintervall férsvinner kortsiktig kostnadsvariation. Fragan
ar om staten ska beakta risken att kostnaden blir ovéntat
hog pa kort eller lang sikt.

Med tanke pa att staten inte har nagon exakt definierad
syn pa risk i statsskuldsforvaltningen &r det inte sjélvklart
vilken tidshorisont som &r relevant. Rimligen ska inte en
alltfor kortsiktig kostnadsvariation spela roll, men om tids-
horisonten i stéllet blir f6r lang kommer kostnaden att peri-
odiseras 6ver sé lang tid att kostnadsvariationen férsvin-
ner.

Sanningen ligger rimligen nagonstans mitt emellan.
Sammantaget har vi bedémt att fem ar &r en rimlig tidsho-
risont. Det kan enklast motiveras med att regeringen
angivit att det ar den tidsperiod som ska anvandas i utvér-
deringen av statsskuldsférvaltningen. Men mer principiella
skél finns ocksa. For en stat, som definitionsmassigt har en
mycket lang tidshorisont, borde arliga kostnadsvariationer
normalt inte vara betydelsefulla. Det ar ocksa viktigt att
tanka pa att vi hér rér oss med kostnader, inte betalningar.
De kassamassiga riskerna kan namligen i vissa lagen,
exempelvis om skulden &r mycket stor, behéva varderas i
ett kortsiktigt perspektiv. Det &r betalningarna som styr hur
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mycket staten behover lana for att klara rantebetalningarna
pa skulden.

| avsnitt 3.5 kommenterar vi hur det hér valet paverkar
resultatet av analysen.

3.8 Forandring fran tidigare synsatt

Att definiera vad kostnad &r for ndgot s komplext som
statsskulden &r en svar men viktig uppgift. Det har visat sig
i tidigare analyser att kostnadsdefinitionen ar avgérande
for slutsatsen angaende skuldens sammanséttning.

| &rets arbete har vi tagit fram en metod f&r att rékna fram
kostnaden, inklusive inflationskompensation i realskulden
och vaxelkurseffekter i valutaskulden, pa ett konsekvent
satt som gor att det gar att jamfora alla skuldslag och
instrument pa likvardig grund.

| det nya kostnadsmattet ska alla kassafloden inkluderas i
kostnaden. Det betyder att véxelkursens effekter pa lanets
mantel ska beaktas. Vi tar dock — precis som tidigare —
inte hénsyn till marknadsvardeforandringar till foljd av att
marknadsréntor och valutakurser féréndras. Det &r vad
véxelkursen &r nér ett kassaflode betalas som paverkar
kostnaden.

Det tidigare beslutet att inte ta med valutakurseffekten pa
manteln byggde pé antagandet att valutaskulden inte
skulle betalas tillbaka eller a&tminstone att det vore orimligt
att anta att den skulle betalas tillbaka omedelbart. Om
kronkursen &r trendatervindande skulle valutakursvinster
och valutakursférluster ta ut varandra pé lang sikt och
darfor inte paverka kostnaden. Men vi 6vervdgde aldrig att
periodisera vaxelkurseffekterna dver lanets |6ptid.

Med det nya kostnadsmattet kommer resonemanget om
kostnaden for valutaskulden att ga ihop med hur vi ser pa
ranteomséttningsrisken kopplat till en viss 16ptid. Vi raknar
med att upplaning i korta |6ptider 6ver tiden ger en lagre
kostnad &n upplaning i langa |6ptider, men till priset av
storre kostnadsvariation. Med det tidigare synséttet pa
valutarisk skulle pa& motsvarande sitt dessa variationer
férsvinna givet att kortrantor ocksa varierar kring ett
né&gorlunda stabilt langsiktigt medelvérde.

Valutakurseffekten och inflationseffekten péa alla kassaflo-
den hanteras enhetligt och periodiseras jamnt 6ver varje
kassaflédes |6ptid. For exempelvis ett femérigt valutalén
kommer valutakurseffekten pa manteln att spridas ut jamnt
Over fem ar.

3.4 Resultat av analysen

Med utgéngspunkt fran det nya kostnadsmattet har vi gjort
en férnyad analys av valutaskuldens andel utifran historiska
data. Den visar att det inte har varit mgjligt att minska
risken (kostnadsvariationen) genom att ha en viss del av
skulden exponerad i utldndsk valuta.

Vi har réknat ut och studerat kostnaden for olika generiska
portfoljer utifrdn historiska data frdn de senaste tjugo aren,
det vill siga sedan kronan bdrjade flyta 1992. Portféljerna
ar konstruerade som steady state-portféljer, alltsé portfol-

jer med konstant sammanséttning dver tiden, dér vi s& vél

som mojligt replikerar hur vi l&nar och skapar exponering i

verkligheten i kronor och i utlandsk valuta.

| berékningarna har vi utgétt fran att alternativet till valuta-
exponering ar exponering med treménaders réntebind-
ningstid i nominella kronréntor som &stadkoms med
ranteswappar som har Stibor som réntebas. P4 sa stt
behélls I16ptiden fér den totala skuldportféljen oférandrad
oavsett vilken valutaandel vi antar. Diagram 4 visar hur den
femariga kostnaden har utvecklats for tre olika portfoljer
under den historiska tidsperioden.

DIAGRAM 4 KOSTNADSSERIER
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Kronskuld, nuvarande rantebindningstid
Kronskuld, 3 mé&naders réntebindningstid

Valutaskuld, 3 mé&naders réntebindningstid

Portféljen "Kronskuld, nuvarande rantebindningstid”
illustrerar kostnaden for att bara lana i svenska kronor dar
dagens valutaskuld pa 15 procent har ersatts med trema-
naders Stibor. Kostnadsvariationen &r har nastan obefint-
lig. Anledningen &r att vi skapar en stor del av portfoljen
genom att lana i tiodriga obligationer. Darfor ar det en
relativt liten del av portféljen som rdnteomsitts i varje
period vilket ger en stabil kostnad Gver tiden.

Portféljen som heter "Kronskuld, 3 manaders réantebind-
ningstid” motsvarar uppléning i enbart tremanaders Stibor.
Den kan vara intressant att studera som jamférelse. Hade
vi bara lanat i treméanaderslan hade kostnadsvariationen
varit stérre, men den hade fortfarande varit liten. En hel del
av kostnadsvariationen till f6ljd av volatiliteten i kortran-
torna foérsvinner nér vi studerar kostnaden 6ver fem ar. Att
kostnaden under hela perioden varit lagre &n for portféljen
"Kronskuld, nuvarande rantebindningstid” avspeglar att
tremé&nadersrédntan i genomsnitt varit lagre &n de langa
rantorna.

Den sista portféljen, "Valutaskuld, 3 ménaders rantebind-
ningstid” visar kostnaden for enbart valutaskuld, dar expo-
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neringen har skapats med hélften terminer och hélften
tredriga swappade lan. Detta &r var bésta approximation av
hur vi gor i dag. Nér vi jdmfor "Kronskuld, 3 manaders
rantebindningstid” med "Valutaskuld, 3 manaders rante-
bindningstid” &r det tydligt att kostnadsvariationen &r
hogre for den senare. Samtidigt gar det hér inte att urskilja
nagon tydlig kostnadsskillnad.

Vart att ndmna ar att det inte gar att dra nagra fullstdndiga
slutsatser om nivan pa kostnaderna. Analysen &r upp-
byggd for att framforallt studera kostnadsvariationer.

For att battre kunna studera variationen i kostnadsserierna
behover vi filtrera bort den trendmassiga kostnadsminsk-
ningen till f6ljd av att rantor i bdde kronor och valuta har
fallit 6ver den aktuella tidsperioden. Vi har darfor differenti-
erat kostnadsserierna genom att rdkna ut skillnaderna i
absoluta tal fér de femariga kostnaderna frén period till
period. Sedan har vi studerat hur stor kostnadsvariationen
har varit fér tre portféljer med olika stor valutaandel; 0, 5
och 15 procent. Réntebindningstiden &r densamma som i
nuvarande skuld for alla tre portféljer. Resultatet ser vi i
diagram 5.

DIAGRAM 5 KOSTNADSFORANDRINGAR
Baspunkter

e Nuvarande skuld

e Enbart kronskuld

Valutaandel 5 %

Berakningarna visar pé nytt att kostnadsvariationen i kron-
skulden har varit mycket liten. Vi har inte kunnat sanka
kostnadsvariationen ytterligare genom att ha exponering i
utlandsk valuta, inte ens med en andel pa 5 procent.
Svéngningarna i kronkursen har gjort kostnaden for att
lana i utlandsk valuta sa volatil, relativt den stabila kostna-
den for kronskulden, att vaxelkurseffekterna 6verskuggar
diversifieringseffekten av att lana i olika réntemarknader.
Darmed uppnas ingen vinst i termer av minskad kostnads-
variation med en viss exponering i utlandsk valuta.

3.5 Olika aspekter pa analysen

Analysen visar att givet historiska data har vi inte kunnat
minska kostnadsvariationen genom att ha exponering i
utlandsk valuta. | det har avsnittet diskuterar vi mojligheten
att utifrdn den historiska analysen dra mer generella
slutsatser om valutaandelen.

Kénslighetsanalys

For den period vi har studerat var standardavvikelsen

23 ganger sa stor for valutaskulden som f&r kronskulden
baserat pa de differentierade kostnadsserierna i absoluta
tal. Korrelationen mellan kostnaden for valutaskulden och
kronskulden var 0,22. Givet historiska data skulle
valutaskuldens andel for att minimera kostnadsvariationen
ha varit i princip noll procent.

Standardavvikelserna och korrelationen &r dock inte stabila
over tiden. Darfor har vi studerat hur mycket de maste
andras i framtiden for att paverka slutsatsen. Vi har gjort en
forenklad kénslighetsanalys som gestaltas i diagram 6.

| diagrammet ser vi vilken valutaandel som minimerar

risken i skulden givet olika volatilitetsférhallanden och
korrelationer. Volatilitetsférhallandet &r uttryckt som en

kvot pa x-axeln och varje kurva motsvarar en viss
korrelation.

DIAGRAM 6 KANSLIGHETSANALYS
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Oavsett korrelationsantagande blir valutaandelen mindre
an fem procent nar volatilitetsfaktorn &r sa stor som

23 génger. Sambandet mellan kostnaden for kronskulden
och valutaskulden &r komplext eftersom kostnaden raknas
over fem ar och beror pa rantor och valutakurser fran
manga olika tidpunkter periodiserade 6ver olika langa
[6ptider. Historiskt har korrelationen i genomsnitt varit
positiv. Givet kostnadsdefinitionen &r det inte troligt med
en framtida korrelation som &r negativ men inte heller
starkt positiv.

Ett relativt historiken konservativt antagande &r att kostna-
derna ar oberoende, det vill séga att korrelationen kommer
att vara noll. For att valutaandelen da ska komma upp i en
signifikant andel, ség fem procent, méste volatilitetsfaktorn
vara en bit under 5. Jamf6rt med den historiska faktorn pa
23 innebar det att volatiliteten i de svenska rantorna méaste
bli valdigt hég samtidigt som kronkursen blir valdigt stabil.
Det ar inget troligt scenario, eftersom volatila rantor
snarare sammanfaller med en volatil véxelkurs. Vi kan
darfor dra slutsatsen att resultatet av analysen &r robust,
dven om analysen &r gjord pa historiska data.
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Femarig eller arlig kostnadsvariation?

Vi har matt kostnadsvariationen utifrdn femariga kostnader.
Vdljer vi ett kortare tidsintervall, exempelvis arlig kostnads-
variation, 6kar skillnaden i volatilitet mellan kronskuldens
och valutaskuldens kostnader eftersom svangningarna i
valutakursen far stérre genomslag. Slutsatsen av var
analys skulle darfor inte paverkas.

Slutsatsen skulle heller inte &ndras om vi rdknade ut kost-
nadsvariationen for langre tidsperioder. | grunden beror
det pa att kostnadsvariationen i kronskulden ar sa liten.
Det ar svart att minska den ytterligare.

Modellval

Kanslighetsanalysen, som gestaltas i diagram 6, visar att
det kravs orimliga scenarier for att kostnadsvariationen i
statsskulden ska kunna minskas genom att tillféra expone-
ring i utlandsk valuta. | grunden beror det pa att kostnaden
for valutaskulden varierar s pass mycket mer an kronskul-
dens kostnad.

| och med detta blir det tydligt att det inte gar att minska
kostnadsvariationen med valutaexponering. Darfér behover
vi inte anvénda nagon formell portféljmodell for att rékna
fram andelen. Den valutaandel som minimerar kostnadsva-
riationen &r nara noll procent.

Nominellt eller realt synsétt?

Nar vi definierar ett kostnadsmatt for hela skulden méaste
det utga frdn samma bas for alla instrument och skuldslag.
Basen i vara berdkningar ovan &r nominella svenska
kronor. Indirekt blir dérfor mattstocken i berékningarna
nominella svenska kronor.

Svenska kronor &r var basvaluta, men det &r inte sjélvklart
om vi ska ha ett realt eller nominellt synsétt. Nominella
kostnader passar ihop med redovisningen av statsbudge-
ten, men statsfinansiellt och samhéllsekonomiskt kan ett
vidare perspektiv vara relevant. Mojligheten att koncentrera
analysen pa de reala upplaningskostnaderna har ocksa
diskuterats vid flera tillféllen i tidigare riktlinjeforslag och -
beslut.

Om vi skulle utga fran ett realt synsatt i analysen skulle inte
slutsatsen &ndras vad galler valutaandelen. Daremot skulle
inflationsrisken &verforas fran realskulden till den nominella
skulden. Riskskillnaden &r dock inte sa stor mellan nomi-
nell och real skuld eftersom skillnaden mellan break even-
inflation och faktisk inflation sprids ut jdgmnt &ver realobli-
gationernas typiskt sett langa loptider.

Men &ven om risken fér nominell skuld var signifikant hégre
med ett realt synsétt skulle vi f& vaga det mot andra risker.
Sannolikt skulle finansieringsrisken véga tyngre och géra
att skulden &nda till storsta del skulle besta av statsobli-
gationer, som &r var primara finansieringskalla.

ALM-analys

Det nya mattet innebar en precisering av begreppet
genomsnittlig emissionsrénta, som regeringen beslutat ska
vara det 6verordnade kostnadsmattet. Mattet fangar stats-
skuldens direkta kostnader och hur mycket de kan ténkas
variera Over tiden. For fullstandighetens skull bor det
namnas att i tidigare riktlinjediskussioner har &ven bredare
riskbegrepp behandlats. Bland annat har vi varit inne pa
ansatser for att satta in statsskuldsforvaltningens kostna-
der i ett samlat statsfinansiellt sammanhang.

| sin mest langtgaende form innebar det att risken i stats-
skulden ses i relation till tillgdngarna i statens balansrak-
ning. Enligt detta s kallade ALM-synsétt uppstar risk nér
vérdet pa tillgdngar och skulder paverkas pa olika séitt av
tankbara stérningar. Aven om det finns principiella skal att
se pa risk pa detta sétt har slutsatsen blivit att statens
tillgangar (liksom dess &taganden vid sidan av den
formella statsskulden) &r s komplexa att det &r svért att
tillampa ALM-synséttet i praktisk statsskuldsforvaltning.

En mer praktiskt tillampbar variant &r att definiera risk som
att statsskuldens kostnader ska forsamra statsfinanserna i
lagen dar de redan &r anstréangda. Detta synsétt kan kallas
underskottsutjamning ("deficit smoothing”). En vél
sammansatt skuld ska i detta perspektiv kunna antas ha
laga kostnader nér statsfinanserna &r svaga och vice
versa.

| manga fall torde en ekonomisk nedgéang, som far till fljd
att lanebehovet och statsskulden 6kar, sammanfalla med
en férsvagning av kronkursen. Med en stor valutaskuld i
utgangsléget okar i sa fall kostnaderna for valutaskulden,
liksom valutaskuldens varde réknat i kronor, i ett lage dar
det &r ovdlkommet.

Daremot kan det uppsta lagen dar det &r lampligt att 6ka
valutaskulden under en avmattningsperiod. Om kronan &r
svag, ger valutalan ett stérre belopp i kronor. Om dessa
lan betalas tillbaka nar ekonomin, och darmed kronkursen,
har aterhédmtat sig, kan staten goéra besparingar. Resone-
manget pekar pa att staten ska ha beredskap att skaffa sig
valutaskuld, men inte nddvéandigtvis bor ha en fast andel
valutaskuld, oberoende av det ekonomiska laget. Detta &r
en bakgrund till att vi har mgjlighet att positionera oss for
véxelkursféréandringar.

Studerar man nominell kronskuld i motsvarande lége finns
det skél som talar for att den kan bidra till att halla nere
skuldkostnaderna genom att de inhemska rantorna normalt
gar ner i en lagkonjunktur. Det géller i férsta hand de korta
réantorna. En lagkonjunktur gér normalt att inflationstrycket
gar ner, vilket ger centralbanken utrymme att sénka kort-
rantorna. Genom kronupplaning kan staten pa sa satt fa
lagre lanekostnader just i lagen dér det behovs som bast,
forutsatt att lanebehovet inte ar sa stort att det innebar en
pafrestning for den inhemska marknaden.
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Snabbt véxande underskott i en lagkonjunktur kan
namligen medféra en péfrestning fér uppléningen i kronor
med hogre rantekostnader som f6ljd. Genom att utnyttja
méjligheten att ge ut obligationer i utldndsk valuta kan
upplaningen spridas sé att pressen pa den inhemska
marknaden minskar. Om den upplaningen valutasékras
riskerar vi att férlora en del av vinsterna med att lana i
utlandsk valuta eftersom stora volymer i derivatmarknaden
for kronor sannolikt skulle paverka prissattningen till var
nackdel. Vi skulle dessutom g& miste om vinsten av en
eventuell appreciering av kronan nér konjunkturen
forbattras.

L&g inflation innebér &ven att kostnaderna for realskuld gér
ner. Den inflationskompensation som staten &r skyldig att
ge innehavarna av realobligationer vaxer saledes lang-
sammare. Aven om kostnader blir lagre och statsskulden
véxer langsammare, har realskuld en liten effekt pa
budgetsaldot i det korta perspektivet. Det beror pa att
huvuddelen av inflationskompensationen betalas ut nér
lanet forfaller och den tidpunkten kan ligga fler ar framat i
tiden, utan koppling till det aktuella ekonomiska laget.

P& basis av dessa kvalitativa resonemang kan vi alltsa
konstatera att en strivan att utjamna genomslaget pa
budgeten inte p& ndgot avgérande sétt paverkar analysen
av hur stora andelar valuta- och realskuld vi bor ha.

3.6 Slutsatser

Vi konstaterar att kostnadsvariationen fér kronskulden ar
mycket 1ag nar vi mater den pé feméarskostnader. Kost-
nadsvariationen &r lag dven for den nuvarande skulden
med en valutaandel pa 15 procent, men nagot hégre an
om statsskulden bara haft exponering i kronor. | tidigare
analyser har vi bortsett frdn kostnadsvariationerna som
uppstar nér valutaskulden refinansieras. Med det nya kost-
nadsmattet blir det tydligt att vi bor ta hansyn till refi-
nansieringseffekten vid berékning av kostnaden. D& gar
det inte att beldgga att valutaexponering minskar risken i
termer av kostnadsvariation.

Aven om kostnadsvariationerna 4r sma med nuvarande
valutaandel pa 15 procent, finns det inga skél att ha valu-
taexponering i statsskulden om vi bara tar hansyn till diver-
sifieringseffekter i termer av minskad kostnadsvariation.
Darmed kan det finnas anledning att ompréva nuvarande
riktlinjer om en valutaandel pa 15 procent. En sadan
omprovning maste dock ocksa baseras pa en djupare
analys av kostnadsaspekterna som vi avser att genomféra
till nésta ars riktlinjeforslag.

Det finns &ven andra faktorer som talar for att avvakta med
foréandringar av riktlinjerna for valutaskulden som har att
g6ra med den pagaende utredningen om Riksbankens
balansréakning. Regeringen har tillsatt en utredning med
uppgift att analysera bland annat hur Riksbankens
balansrikning bor struktureras (Dir. 2011:89). | uppdraget
ingér fragor med anknytning till Riksgédlden och hante-
ringen av valutaskulden.

En av dessa rér méjligheten att undvika att Riksbankens
balansrékning — och dédrmed bankens kapitalbehov — ska
paverkas av valutarisker. Som framgér av ett underlag som
Riksbanken lamnat till utredningen kan det ske genom att
Riksbanken ingér valutaterminsavtal med Riksgélden avse-
ende den del av valutareserven som inte &r finansierad
med an i utldndsk valuta. Riksbankens valutareserv &r
opaverkad, men riskmassigt blir det som om hela valutare-
serven vore finansierad i utlandsk valuta, inte som i dag nar
huvuddelen motsvaras av skuldposter uttryckta i kronor.

Om den idén genomfdrs, skulle Riksgélden via terminerna
f& valutatillgdngar som i runda tal motsvarar den nuvarande
valutaskulden. | nettotermer skulle alltsd valutaskulden vara
néra noll. Ddrmed skulle de valutarisker som nu belastar
anslaget réntor pa statsskulden ocksé vara borta och detta
utan att vi behdver dra ned pé valutaexponeringen. Fragan
om var valutaexponering kommer dérmed i ett nytt lage.

Utredningen om Riksbankens balansrakning beréknas vara
klar omkring arsskiftet. Det gar inte att pa férhand avgora
hur utredningen kommer att se pé idén om terminssékring
av valutareserven eller hur det kommer att tas emot av
regeringen och riksdagen. Vi bedémer darfor att det &r
olampligt att genomféra stora féréndringar av riktlinjerna
for valutaskulden innan utredningens betankande &r
fardigbehandlat.

Utredningen ska ocksa bedéma hur stor valutareserven
ska vara. Darmed aktualiseras ocksé relationen mellan
Riksgélden och Riksbanken i samband med upplaning for
att forstarka valutareserven och hur sddan upplaning ska
regleras.

For nérvarande gor vidareutlaningen till Riksbanken for att
forstéarka valutareserven att vi har en direktupplaning i
utldndsk valuta som mer &n val motsvarar vad som behovs
for att minska finansieringsrisken genom att upprétthalla
sadana lanekanaler. Detta arrangemang &r dock inte av
permanent karaktar utan en del av hanteringen av de
senaste arens finansiella oro. Om utredningen skulle
komma fram till en |16sning som gor att behovet att lana for
Riksbankens rékning férsvinner, eller att vidareutlaningen
av andra skal avvecklas, behover vi ta upp valutalan for
egen rékning for att sakra att vi snabbt har tillgang till
marknaden for valutaldn om lanebehovet skulle 6ka kraftigt.

Om vi ska behélla den valutaexponering som uppstar vid
valutauppléningen blir en avvagning mellan vad det kostar
att géra om exponeringen till kronor och vilken risk som
exponeringen medfor. | ménga lagen — inte minst just nu —
vore det kostsamt att géra om exponeringen till kronor.
(Detta framgar av att det &r billigt for oss att lana i kronor
och skapa valutaexponering genom derivat; har skulle vi
gora tvirtom, vilket ddrmed blir dyrt.) Att d& sékra valuta-
risken skulle sta i strid med huvudmaélet for statsskuldsfor-
valtningen, eftersom risken i statsskulden endast skulle
6ka marginellt till foljd av sadan valutaexponering.
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Upplaning i syfte att begransa statens finansieringsrisker,
och dérmed ocksé sékerstélla langsiktig kostnadsminime-
ring, har diskuterats som ett motiv fér valutaexponering
men har inte varit féremal for en djupare analys. Denna
aspekt, som ber6r investerarbas och finansieringsrisker
savél som kostnadsaspekter, bor dérfor analyseras
narmare infor nésta ars riktlinjeférslag.

4 Realandelen och I6ptiden

| &r har vi, som framgétt, fokuserat analysen pa valuta-
andelen. Men vi drar &ven vissa slutsatser for realandelen
och |6ptiden av det nya kostnadsmattet.

4.1 Realandelen

Det ar inte mojligt att géra en studie av realandelen pa
samma sétt som den vi har gjort for valutaskulden eftersom
det inte finns tillrackligt med historiska data for realréntor.
Men utifran det nya kostnadsmattet kan vi &nda dra vissa
slutsatser for realandelen.

Med ett nominellt synsatt ar realskuld per definition mer
riskabel &n nominell skuld. Riskskillnaden ar daremot liten
eftersom skillnaden mellan break even-inflation och faktisk
inflation periodiseras jamnt 6ver typiskt sett langa I6ptider.
Dérfor ar risken for nominell och real skuld i paritet med
varandra. Darmed finns det en potentiell diversifierings-
mojlighet med real skuld.

En formell portféljanalys skulle sannolikt visa att vi uppnar
lagsta mojliga kostnadsvariation i statsskulden med en
betydande realandel. Men eftersom kostnadsvariationen i
skulden redan &r sa |ag blir diversifieringsnyttan med real-
skuld i praktiken liten. Mélet &r ju heller inte att minimera
kostnadsvariationen. Realandelen kan darfor inte motiveras
enbart av att den minskar kostnadsvariationen i statsskul-
den.

Ett viktigare skal for att ha realskuld &r i stéllet att den
avlastar uppléningen i statsobligationer och statsskuld-
véxlar i ett lage dar statsskulden &r stor. Genom att vi
sprider upplaningen pa flera skuldslag minskar risken fér
att réntan i ett enskilt skuldslag drivs upp. For att realskul-
den i praktiken ska kunna bidra med detta maste den vara
tillrackligt stor s& att likviditeten pa realmarknaden &r
acceptabel ur investerarnas synvinkel.

4.2 Loptiden

| arets analys drar vi inga nya slutsatser vad géller 16ptiden.
Valet av 16ptid gér inte att analysera utifran historiska data
pa samma satt som andelarna. Analysen ar mer komplice-
rad eftersom I6ptidsvalet forutsétter en avvagning mellan
forvantad kostnad och risk, alltsd inte bara en studie av
risken.

Utifran det nya kostnadsmattet blir det tydligt att vad risken
blir for olika l6ptider helt beror pé valet av tidshorisont nar
risken beraknas. Ju langre tidshorisont desto mer av
svangningarna i de korta réntorna forsvinner. Viktigt att

nédmna &dr dessutom att vilken I6ptid som géar att uppna till
stor del beror pa de praktiska begrénsningar som finns i
de olika skuldslagen.

5 Styrning av refinansieringsrisker

Under de senaste arens finansiella oro har det visat sig att
dven stater kan fa svart att ge ut lan. | l[juset av detta har
regeringen gjort bedémningen att det &r 6nskvart med ett
storre fokus pa refinansieringsrisker. | riktlinjebeslutet for
2012 gav regeringen Riksgélden i uppdrag att se 6ver hur
riktlinjerna i storre utstrackning kan beakta refinansierings-
risker i forvaltningen av statsskulden.

Nedan beskriver vi hur Riksgélden tar hénsyn till
refinansieringsrisker i férvaltningen och varfér refinansie-
ringsriskerna for svensk del &r smé. Forklaringen &r att
statsskulden &r relativt liten och férdelad 6ver ménga lan
med olika férfallotidpunkter.

Darefter diskuterar vi alternativa ansatser fér styrning av
refinansieringsrisk. Var slutsats &r att det inte vore
andamalsenligt att begrénsa refinansieringsriskerna med
kvantitativa styrmétt i riktlinjerna. Déremot finns skal att i
kvalitativa termer betona vikten av att Riksgélden beaktar
refinansieringsrisker. Det blir d& Riksgéldens uppdrag att i
efterhand redovisa pa vilket sétt vi tagit hansyn till
refinansieringsriskerna i férvaltningen.

Slutligen tar vi upp ténkbara atgarder for att minska finan-
sieringsrisker. Det begreppet innefattar dven férutsatt-
ningarna att hantera ett Ianebehov som uppstar till f6ljd av
ett budgetunderskott. Vi konstaterar att for svensk del &r
riskerna kopplade till budgetsaldot viktigare, dels darfor att
statens betalningar &r ojamnt férdelade, dels darfor att det
alltid rdder osé@kerhet om budgetutfallet.

5.1 Refinansieringsriskerna ar redan beaktade

Vi beaktar refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskul-
den pa flera sétt i véra strategier f6r upplaning och
marknadsvérd.

Statsobligationer utgor kdrnan i var upplaning och svarar
for merparten av den langfristiga upplaningen. Vi stravar
efter en jamn forfalloprofil for statsobligationerna i [6ptider
upp till tio &r. Det betyder att endast en liten del av den
utestdende stocken forfaller och méste refinansieras varje
ar.

Vi har ett perspektiv pa tva till tre &r nér vi planerar uppla-
ningen. | planeringen tar vi hojd for kommande l&nebehov
som innefattar savél férfallande 1&n som andra statliga
betalningar. Genom att regelbundet emittera sma volymer i
auktioner sprider vi ut refinansieringen 6ver lang tid och en
stor del av de férfallande obligationerna ersatts pa sa satt i
forvag. Tack vare att finansieringsbehovet ar litet och
eftersom vi har mojlighet att ha mycket téta auktioner &r
volymen per emissionstillfdlle avsevéart mindre &n i de flesta
andra europeiska lander.
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DIAGRAM 7 FORFALLOPROFIL FOR STATSOBLIGATIONER
UTESTAENDE PER DEN 30 JUNI 2012.
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Svenska statspapper har allt mer kommit att framsta som
en trygg placering da oron for den statsfinansiella utveckl-
ingen i manga andra lander har 6kat. Den svenska staten
har mycket stor trovardighet som lantagare tack vare att vi
har starka statsfinanser, en egen valuta och en egen
centralbank. Dessa faktorer i kombination med
Riksgaldens strategier for uppladning och marknadsvard
har gjort att refinansieringsriskerna fér svensk del &r smé.

Refinansieringsriskerna har dessutom minskat ytterligare
under de senaste aren av oro pa de finansiella mark-
naderna eftersom andelen kort upplaning har minskat. Nar
lanebehovet tkade snabbt under 2009 finansierade vi en
stor del av 6kningen med langa obligationer. Dérefter har
lanebehovet varit mycket begransat och vi har dragit ned
pa upplaningen i statsskuldvaxlar till f{6rman for tiodriga
statsobligationer. Den volym som arligen behdver refinan-
sieras har ddrmed minskat markant.

DIAGRAM 8 UTESTAENDE NOMINELLA STATSPAPPER MED
LOPTID KORTARE AN 2 AR
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Diagram 8 visar stocken av statspapper med |6ptid upp till
tva ar. | det segmentet har den utestdende volymen mer &n
halverats de senaste aren. Det har gatt s& langt att mark-
naden for korta statspapper idag fungerar sémre. Vi
beddmer att stocken av korta statspapper inte kan minska
ytterligare med mindre &n att vi lagger ned upplaningen i
statsskuldvéxlar.

Det kan vara vért att papeka att vi regelbundet behdver ha
en viss volym forfallande 1an f6r att kunna bibehalla konti-
nuerlig nérvaro pé kapitalmarknaden. Det kan férsvaras om
alltfér stor vikt laggs vid forfalloprofilen. Anta exempelvis
att vi forsdkte minimera volymen férfallande |&n genom att
hela tiden byta de kortaste obligationerna mot langre Ian.
En sadan hantering skulle leda till att staten upphorde att
ge ut obligationer under perioder med 6verskott. Det
skulle i sin tur forsvara finansieringen om det plétsligt
uppstar ett [Anebehov. Minimala refinansieringsrisker kan
alltsa leda till 6kade finansieringsrisker.

N&r vi planerar uppléningen gor vi en avvigning mellan
refinansieringsrisk och finansieringsrisk. Om vi férdelar
obligationsupplaningen pa alltfor manga I6ptider blir de
enskilda utgévorna sa smé att obligationerna blir illikvida.
En illikvid obligationsmarknad medfér bade hégre kostna-
der och 6kad finansieringsrisk. Nar upplaningsbehovet har
minskat har vi darfor valt att dra ned pa antalet utestdende
statsobligationer. Férfalloprofilen har darmed blivit ndgot
glesare. Fran att tidigare ha gett ut en ny tioarig obligation
varje ar ar det nu nérmare ett och ett halvt &r mellan
nyintroduktionerna.

Genom att vi pa senare ar kompletterat med tva mycket
l&nga obligationer har stockarna i de évriga obligationerna
blivit ndgot lagre. Det har gatt att férena med fortsatt
tillfredsstallande likviditet i de kortare obligationerna. Vi ser
dock ingen anledning att vid nuvarande skuldstorlek ytter-
ligare 6ka antalet obligationer.

5.2 Styrning av refinansieringsrisk

Trots att refinansieringsriskerna saledes &r smé finns det
anledning att diskutera hur styrningen i riktlinjerna skulle
utformas for att explicit begrénsa finansieringsriskerna.
Nuvarande riktlinjer syftar framst till att begrénsa ranteom-
sittningsrisken (variationen i genomsnittlig emissions-
ranta). | riktlinjerna styrs statsskuldens I&ptid i termer av
réntebindningstid. En betydande del av den langa uppla-
ningen i obligationer har omvandlats till kort I6ptid med
hjalp av ranteswappar for att sdnka den férvantade rénte-
kostnaden. Styrméttet sager dérfér ingenting om hur lang
tid som aterstar tills l&nen forfaller och ska refinansieras.

Ett genomsnitt for [anens |6ptid till forfall vore ett alternativ
men inte heller detta matt séger egentligen s& mycket om
refinansieringsriskerna. En viss genomsnittlig 16ptid kan
astadkommas p& manga olika sétt. Ett litet |&n med mycket
lang 16ptid kan exempelvis férlanga den genomsnittliga
|6ptiden markbart utan att riskerna minskar i motsvarande
grad. Den 30-ariga obligation vi gav ut under 2009 exklu-
derades ur styrmattet for den nominella kronskuldens
[6ptid av just det skalet.

Inte heller styrning av andelen langa I6ptider far nagon
storre effekt pa refinansieringsrisken. Sett utifrdn malet att
begrédnsa statens refinansieringsrisk ar det ingen ndmn-
vérd skillnad mellan en tioarig och en 30-arig obligation.
Det ar forst nér tioaringen narmar sig forfall som skillnaden
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far ndgon betydelse. Bada forfallen ligger bortom den
tidshorisont som man normalt har anledning att ténka pa
vid analys av refinansieringsrisker.

Till detta kommer att de belopp och férestdende forfall
som i praktiken kan flyttas 6ver till mycket langa I6ptider
(givet nuvarande utsikter fér statsfinanserna) ar sma i
forhallande till den osédkerhet som finns om statsskuldens
storlek om tio ar.

Att flytta finansieringen léngre bort i tiden &n tio ar kan till
och med bli kontraproduktivt. Om den totala statsskulden
ar liten riskerar likviditeten i resten av de utestdende
obligationerna att férsdmras, med hdgre finansieringsrisk
som foljd.

Refinansieringsrisker handlar i grund och botten om
foljderna av koncentrerade forfall under de narmaste aren.
For att verkligen begrénsa refinansieringsriskerna kravs
darfér ndgon form av styrning av forfalloprofilen. Det skulle
da handla om att begrénsa den andel av skulden (eller hur
stora belopp) som férfaller inom en viss tidsperiod, sig ett
eller tva ar framat.

Det finns emellertid tydliga nackdelar med kvantitativa
styrmétt for forfalloprofilen. Det kan medféra en kostnad
som inte star i proportion till risken vi vill begrénsa.
Likviditetsforvaltningen skulle bli mindre effektiv och
anpassningen till férandringar i lanebehovet mindre
flexibel. Risken &r att om lanebehovet tillfalligt kar skulle vi
till exempel behova lana langt for att sedan kopa tillbaka
l&nen.

For att undvika sddana effekter kan det krévas tata
andringar i riktlinjerna. | praktiken kan resultatet bli att
Finansdepartementet mer I6pande blir involverat i
upplaningsbeslut och att delegeringen av upplaningen
delvis dras tillbaka. En sadan ordning har bade praktiska
och principiella nackdelar. Dels uppstéar ett merarbete
bade pa Riksgélden och i Finansdepartementet. Dels
skapar det oklarhet om ansvarsférhallandena och riskerar
att undergréva den flexibilitet i hanteringen av statens
upplaning inom ramen for ett tydligt delegerat ansvar som
sedan ménga ar vagleder svensk statsskuldsforvaltning.

Det kan noteras att nar riktlinjerna under de férsta aren
innefattade styrning av forfalloprofilen fick andelen
forfallande Ian inom tolv manader maximalt vara 30
procent. Forfallen & numera avsevért mindre, inte minst
sett i relation till den mindre skulden.

5.3 Fodrslag till ny riktlinje

Vi bedomer att det vore olampligt att inféra nadgon form av
kvantitativ styrning av refinansieringsrisker i riktlinjerna
eftersom det riskerar att medféra onédiga operativa
begransningar och hogre kostnader. Daremot &r det
befogat av rena tydlighetsskal att komplettera riktlinjerna i
kvalitativa termer sa att refinansieringsrisker hanteras

explicit. Vi foreslar att riktlinjerna kompletteras med
féljande punkt.

"Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen
av statsskulden.”

Det blir sedan Riksgaldens uppdrag att i utvérderingen av
verksamheten rapportera pa vilket sétt vi har levt upp till
kravet att ta hansyn till refinansieringsrisker i férvaltningen.

5.4 I:\tgérder for att minska finansieringsrisker

Under vissa perioder behdver vi ha en omfattande
upplaning i korta I6ptider pa grund av variationerna i
statens betalningar. Det géller oavsett statsskuldens
storlek och &ven om statens budget visar &verskott for aret
som helhet. Statens kassa svanger kraftigt inom manader
och mellan mé&nader. Enskilda dagar kan det handla om
underskott saval som Gverskott pa upp till 100 miljarder
kronor.

En stor del av statens nettoutbetalningar ar férlagda till
december varje ar (till f6ljd av faktorer utanfér Riksgéldens
kontroll). Enligt var senaste prognos uppgar nettolane-
behovet i december 2012 till 99 miljarder kronor, vilket &r
ett stérre belopp &n den totala volymen forfallande
obligationslan under aret.

FIGUR 1 NETTOLANEBEHOVET' PER MANAD, GENOMSNITT
FOR AREN 2007-2011.
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Forfallen vet vi nér de kommer och hur stora de ér. Likasa
kénner vi till att vi har ett stort lanebehov i december. For
dessa kan vi alltsa férbereda oss genom att utforma véra
laneplaner s& att vi i god tid har sakrat finansieringen.

Annorlunda ar det med ovéntade andringar i budgetsaldot.
Aven om vi gér prognoser dr det ofrankomligt att utfallet
kan avvika frdn prognos, inte minst under perioder mer stor
osékerhet om den ekonomiska utvecklingen. En of6rut-
sedd 8kning i budgetunderskottet (nettolanebehovet)
utgor séledes en betydligt storre risk &n kianda framtida
utbetalningar.

" Budgetsaldot med omvént tecken.
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Vi beddmer dérfor att det vore mer andamaélsenligt att vidta
atgarder for att begransa finansieringsriskerna an att
forsdka minska refinansieringsriskerna ytterligare. En
s&dan atgérd vore att se 6ver statens betalningar i syfte att
minska sdsongsvariationerna.

Vi vill dessutom understryka att en vél fungerande inhemsk
statspappersmarknad &r central for att ha beredskap att
hantera eventuella stora l&nebehov i framtiden. En likvid
statsobligationsmarknad &r en férutsattning for att né en
bred investerarbas och ddrmed ha laga finansieringsrisker.

| f6rra rets riktlinjefdrslag diskuterade vi risken fér sémre
likviditet om vi inte kan upprétthalla en tillréckligt stor
upplaning i statsobligationer mot bakgrund av att
statsskulden véntas minska pa sikt. Vi &r inte oroliga for att
sémre likviditet skulle leda till 6kad finansieringsrisk under
de ndrmaste aren. Risken har snarast minskat p& kort sikt
eftersom vi reviderat upp prognosen for upplaningen i
statsobligationer fér 2012 och 2013. Problemet kvarstar
dédremot pa langre sikt.

| riktlinjeforslaget for 2012 lyfte vi fragan om hur statsskul-
dsforvaltningen bér hanteras da statens eget finansierings-
behov inte langre skapar ett stort utbud av statspapper.
Erfarenheter fran finanskrisen visar pa betydelsen av
statspapper for finansiell stabilitet. En annan aspekt ar den
sarstéllning som statspapper ges i regleringen av
finansiella institutioner. | férlangningen skulle det kunna bli
sé att malet for statsskuldsférvaltningen behdver vidgas.

| utvarderingen av statens upplaning och skuldférvaltning
aviserade regeringen att den har for avsikt att tillsétta en
utredning vad géller statspappersmarknadens funktion och
betydelse for den finansiella stabiliteten. Vi valkomnar
detta och &r forstas beredda att bista utredningen pa de
satt vi kan. Resultatet av utredningen kan ge végledning
om hur vi ska hantera risken for samre likviditet och
déarmed for samre beredskap.

6 Aktiv skuldférvaltning och
positionstagande

Regeringen beslutar i riktlinjerna om statsskuldens
exponering mot inflation och valutakursrérelser samt
ranteomséttningsrisker. Darefter &r det Riksgéldens
uppdrag att se till att skulden far de egenskaper som
anges i riktlinjerna. Det kan ske pa otaliga séatt. Vi méste
darfor fatta en lang rad beslut om val av
upplaningsinstrument, justering av exponeringen med
derivat etc. Aven i det arbetet vagleds vi av malet att
langsiktigt minimera kostnaderna med beaktande av risk.
Genomtankta och aktiva val av lanetekniker och
skuldhanteringsinstrument ingar séledes i vart uppdrag att
forvalta statsskulden.

Riksgéldens beslut om forvaltning av statsskulden praglas
pa sa satt av ett aktivt forhallningssatt. Merparten av
besluten ar — i likhet med regeringens 6vergripande

riktlinjer — svéra att utvardera i efterhand. Det beror bland
annat pa att de varken kan eller b&r utvérderas i

marknadsvardestermer och att det darfor inte finns nagra
tydliga mattstockar (en alternativkostnad) att jagmféra med.

For andra aktiva beslut, i synnerhet sé kallade positioner
som avser exponeringen mot véxelkurser och rantor

(i utlandsk valuta) med hjélp av derivat, finns kvantitativa
matt fér utvardering. De reella konsekvenserna av ett
beslut beror dock inte pa huruvida resultatet kan matas
eller inte.

Ett passivt forhallningssétt, dér vi stravar efter att avvika sé
lite som mdjligt i férhéllande till riktvardena, far séledes inte
till foljd att riskerna férsvinner. Det kan till och med vara s&
att ett beslut att i ett visst Idge 6ka valutaandelen i
férhallande till ett riktvarde kan minska statens risk (och
sett i efterhand minska kostnaderna). Matbarheten i beslut
av det senare slaget gor dnda att de far langt storre
uppmérksamhet, bade pé férhand och i efterhand.

Att siffersatta resultat vacker uppmarksamhet &r sannolikt
ofrankomligt (och inte unikt for statsskuldsférvaltning). Det
ar desto viktigare att sddana resultat — och de beslut som
ligger bakom dem — ses i sitt sammanhang. Syftet med
den forsta delen av detta avsnitt &r att forklara hur
Riksgéldens aktiva forhallningssitt till skuldforvaltningen
fungerar och hur positionstagandet passar in i detta
forhallningssétt. | den andra delen foreslar vi vissa
fortydligande i regeringens riktlinjer for den aktiva
forvaltningen. Detta &r ett svar pa ett uppdrag som
regeringen gav oss i april i ar.

6.1 Aktiv forvaltning

Mélet for statsskuldsférvaltningen ar langsiktig
kostnadsminimering med beaktande av risk. Regeringens
beddmning av hur detta mal bast ska uppnés kommer till
uttryck i riktlinjerna. De riktvarden fér skuldens
sammanséttning och 16ptid som regeringen anger kan
uppnas pa flera olika sétt. Riksgalden gor laneplaner som
syftar till att tdcka finansieringsbehovet och ge skulden
Onskad sammanséttning och 16ptid. Planerna innefattar
aktiva beslut om val av I6ptider och instrument. De ar
baserade pa beddomningar om hur vi ska agera for att &ven
i den [6pande hanteringen minimera kostnaderna med
beaktande av risk. Det géller till exempel val av vilka
|6ptider eller valutor vi ska lana i. Eftersom vi i var
inhemska upplaning agerar utifrdn principerna om
transparens och férutsédgbarhet, ar frihetsgraderna inte
obegransade, men det krévs anda I6pande beslut om hur
vi ska finansiera skulden.

Genom att vi anvander derivat som swappar och
rédnteterminer for att justera exponeringen kan vi dessutom
delvis separera beslut om vilka instrument och |6ptider
som ska ges ut fran malen for var exponering. Aven hir
kravs fortlopande aktiva beslut, till exempel hur vi ska
avvéga lan via véxlar mot lang upplaning som via swappar
far kort rantebindningstid och i vad man vi ska lana direkt i
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utlandsk valuta respektive anvanda derivat for att omvandla
kronskuld till &taganden i utlandsk valuta.

De kostnader som blir resultatet bade av mer langsiktiga
och |6pande beslut beror pa utvecklingen av rantor, véxel-
kurser inflation m.m. Aven om vi hela tiden uppritthaller
den exponering som regeringen anger i riktlinjerna och de
upplaningsplaner vi offentliggdr tre ganger per ar &r vi
séledes utsatta for risker. Det finns inget sétt att férvalta
skulden som med automatik eliminerar alla risker.

Innebdrden av den aktiva forvaltning i frdiga om uppléning
ar att vi dels forsoker bedéma de risker som uppstar till
foljd av marknadsutvecklingen, férandringar i lanebehov,
ekonomisk konjunktur, férdndringar i marknadsstruktur,
investerarbeteende och nya finansiella risker, dels gér
anpassningar i upplaning och exponeringar i syfte att
reducera kostnader och risker.

P& motsvarande sétt har vi ett aktivt forhallningssétt till
exponeringsriktlinjerna sa att vi hela tiden varderar
kostnader och risker. Om vi bedémer att risken fér hoga
kostnader &r stor gor vi justeringar i férhallande till
riktvardena, precis som vi gor justeringar i den I6pande
upplaningen. Dessa justeringar gérs med derivat och
definieras som positioner. De blir darmed foremal fér
noggrann uppfoljning och resultatmétning. Det som méts
ar effekten pa kostnaderna, men det ar ofrankomligt att
andringar i skuldens egenskaper dven paverkar riskerna.

| det har sammanhanget &r det viktigt att peka pa — vilket
ocksa gjorts i tidigare riktlinjeforslag — distinktionen mellan
absoluta och relativa méatt pa kostnader och risker. Det
som uppdraget ytterst handlar om ar de absoluta
kostnaderna, dvs. hur mycket staten 6ver tiden behover
betala for att finansiera statsskulden. Darmed &r det ockséa
klart att den viktigaste risken &r att de absoluta kostna-
derna ska bli ovantat héga. Det kostnadsmatt som vi
beskriver i avsnitt 3.2 ovan fangar ocksa de absoluta
kostnaderna for statsskulden.

Ett problem vid utvérdering &r att vi inte har ett valdefinie-
rat alternativ att jamféra de realiserade absoluta kostna-
derna med. Hade vi lanat pa ett annat sétt eller hade
skulden haft en annan sammansattning sa skulle kostna-
derna ha blivit annorlunda, men givet att det inte finns
nagon stabil metod for att pa forhand ange vad som vore
ett rimligt "annat satt” har den iakttagelsen litet varde. Och
dven om vi skulle ta fram nagon form av resultatmatt, har vi
svart att véardera risken i de bade portféljer som jamférs.
Detta ar grunden till att vi inte har ndgon kvantitativ utvar-
dering av vare sig regeringens riktlinjer eller Riksgéldens
upplaningsbesiut.

Nér det &r fraga om positioner har vi kvantitativa matt, men
de avser relativa kostnader, och inte absoluta. Om
Riksgalden, som skedde 2009, tar en position genom att
flytta motsvarande 50 miljarder kronor fran kronskuld till
euroskuld kan vi nar skulden har atergatt till riktvardet
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berakna ett resultat. Resultatet bygger pa vardet av ett
antal faktiska transaktioner i marknaden och &r i s& méatto
robust. Om resultatet ar positivt, séger vi att vi har gjort en
vinst (en besparing). Det &r korrekt givet att vi jamfér med
att vi inte hade gjort de aktuella transaktionerna, men det
mattet ger &ndé bara en partiell bild av effekterna.
Okningen av valutaskulden sndrade ocksa den absoluta
vaxelkursrisken i statsskulden, men vi bedémde att detta
mer &n val uppvégdes av att vi skulle kunna sénka kostna-
derna genom att minska valutaskulden nar kronans vérde
normaliserats.

Detta exempel illustrerar att det kan uppsta mer eller
mindre tillfalliga marknadslagen dar vart normala grundan-
tagande att alla skuldslag har samma férvéntade kostnad
inte géller. Vart uppdrag att forvalta statsskulden sa billigt
som mdjligt stéller darfor krav pa aktivt forhallningssatt. Att
inte agera har en alternativkostnad. Den avspeglas i att de
absoluta kostnaderna blir hogre &n nédvéandigt, men just
dérfor att det ar fraga om kostnader i absoluta termer
férsvinner de i rapporteringen.

| sammanhang dér uteblivna beslut gor att de ansvariga
kan redovisa ett nollresultat, finns en inbyggd forsiktighet
eller till och med tréghet i processen. Det géller rimligen
aven Riksgalden. Vi har kunnat redovisa positiva resultat
pa vara strategiska positioner, men det finns anledning fér
Riksgélden att fortldpande reflektera dver vara beslutspro-
cesser.

| grunden uppfattar dock Riksgélden den noggranna
uppfoljningen av vara positioner som en styrka. Det ger en
tydlighet och skarpa &t verksamheten som &r sund. Det
bor ocksa framhallas att vi sedan manga ar organiserar
positionstagandet pa ett sadant satt att uppfoljning ska
vara méjlig. Positioner byggs séledes upp med hjélp av
derivatinstrument som redovisas vid sidan av den 6vriga
skulden. Detta gor att beslut om positioner bade besluts-
massigt och vid utvardering kan skiljas fran den Gvriga
verksamheten. Aven om vi i termer av absoluta kostnader
skulle kunna uppna samma resultat genom att omférdela
upplaningen mellan kronor och valuta ar en ordning med
tydlig uppfoljning att féredra.

Det bor aven noteras att vi inom svensk statsskuldsférvalt-
ning har hdgre ambitioner nér det géller utvardering &n det
stora flertalet andra lander. | ldnder som inte anvénder
derivat som swappar och inte heller har ndgon motsvarig-
het till vad vi kallar positioner fattas likval beslut som
skapar och andrar exponeringen i statsskulden. Det &r
skillnad mellan att lana pa ett ar och trettio ar oavsett om
man réknar fram ett resultat eller inte. Avsaknaden av
formellt utvarderingsbara positioner innebar alltsa inte att
skuldférvaltaren kan undga att fatta beslut som i praktiken
har samma innebdrd.

Det faktum att Riksgéldens positioner redovisas sa tydligt

kan ge intrycket att positionstagandet &r |6st pahangt. |
grunden bor det dock ses som ett effektivare sétt att lata
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beddmningar om férutsattningarna for férvaltningen av
statsskulden komma till uttryck i konkreta — och aktiva —
beslut. Vart satt att arbeta med positioner har vuxit fram ur
behovet att aktivt ta stéllning till ny information om férvan-
tade kostnader och risker. | s& métto ar det en integrerad
del i en effektivt upplagd skuldférvaltning och var strévan
att pa basta satt utvérdera var verksamhet.

Det ar vart att notera att de transaktioner som definieras
som positioner har bidragit till Iagre kostnader for stats-
skulden under de cirka 20 ar vi bedrivit denna verksamhet.
En anledning till verksamhetens framgéng kan kanske
hanforas till att vi har méjlighet att vara mer langsiktiga &n
en normal férvaltare. Vara positioner, i de fall dér vi gor
storre justeringar av var exponering, har ofta en horisont
som stracker sig langre an det ndrmaste aret.

En positiv bieffekt av att vi har mgjlighet att separera finan-
sieringsbeslut frdn rena och aktiva justeringar av expone-
ringen ar att vi darmed far battre mojligheter att félja och
analysera marknaderna pa ett mer fokuserat satt &n vi
annars skulle ha. Vi far dédrmed ocksa battre och bredare
kompetens i finansiella fragor bade vad galler instrument,
riskhantering och marknader. Denna miljé skapar storre
forutséttningar till en effektiv hantering dven av den mer
|6pande upplaningsverksamheten.

Vara positioner tas dels genom egna beslut men ocksa
med hjélp av externa forvaltare. Den externa forvaltningen
ger oss en mattstock pa hur val vi skoter verksamheten
genom att vi kan jamféra oss med andras resultat.

De positioner vi tar sjélva &r strukturerade sa att vi [6pande
foljer, analyserar och I6pande aktivt justerar var expone-
ring. Vi de tillfallen da vi bedomer att avvagningen mellan
férvantad vinst och risk ar sarskilt formanlig, till exempel da
prissattningen ar vad som kan beskrivas som extrem, tar vi
fran tid till annan storre och mer langsiktiga positioner. Det
har bland annat gallt vaxelkursen mellan dollar och euro
och mellan kronan och euron. Det ar dock viktigt att notera
att det &r en och samma verksamhet &ven om de storre sa
kallade strategiska besluten férankras med ett styrelsebe-
slut. Positioner av storre omfattning behdver en bredare
férankring for att vara majlig att ta.

6.2 Avgransning av marknader fér positionstagande

Vart mal ar att minimera statens kostnader med beaktande
av risk. Som ett led i detta agerar vi bland annat pa
utlandska kapital- och derivatmarknader i hanteringen av
statsskulden. Den I6pande positionstagningen bevakar
aktivt den internationella utvecklingen pa de marknader
som vi direkt eller potentiellt agerar pa i den underliggande
skulden. Den I6pande positionstagningen &r pa sa vis en
integrerad del i férvaltningen av statsskulden.

Den I6pande positionstagningens majlighet att astad-
komma ett [angsiktigt gott resultat i forhallande till risk &r
beroende av antalet tilldtna marknader. Vart historiska

resultat pekar pa att de marknader som anvénds idag
uppfyller detta krav. Dessa marknader har vél utvecklade
och likvida kredit- och derivatmarknader, ndgot som
m&jliggor en kostnadseffektiv upplaning och férvaltning av
skulden.

Det riskjusterade resultatet brukar beskrivas med den s&
kallade informationskvoten som enkelt uttryckt &r kvoten av
resultatet och svéngningarna i resultatserien. Ju hdgre kvot
desto béttre. Informationskvoten stiger med antalet obero-
ende positioner. Om vi har tva oberoende serier och
adderar dessa kommer det totala resultatet vara summan
av de tva serierna. Samtidigt kommer sviangningarna i den
sammanslagna serien inte 6ka i samma utstréckning sa
l&nge korrelationen &r mindre &n ett. Resultatet blir en
hégre informationskvot. Vi kan illustrera detta med ett
férenklat exempel i tabellen nedan. Tva serier med samma
avkastning och samma variation kommer nér de adderas
resultera i en hégre informationskvot p& grund av det
faktum att de ar férdelade olika Gver tiden.

TABELL 2  EXEMPEL PA DIVERSIFIERINGSEFFEKTER
Marknad A Marknad B Marknad A+B

Avkastning ar 1 1 1 2
Avkastning ar 2 -1 1 0
Avkastning ar 3 1 -1 0
Total avkastning 1 1 2
Standardavvikelse 0,9 0,9 0,9
Informationskvot 11 1,1 2,1

Riksgéldens I6pande positionstagning har historiskt
presterat ett resultat motsvarande en informationskvot pa
0,36. En inte ovasentlig del av denna kan forklaras av
positiva diversifieringseffekter till féljd av de marknader vi
tillats agera pa. En hog informationskvot ges inte bara av
skicklighet och antal tillatna marknader, utan positiva
diversifieringsegenskaper erhalls ocksa med hjélp av en
mangfald i férvaltningsstrategier. Vikten av mangfald kan
illustreras av vart eget och vara externa forvaltares histo-
riska resultat och deras férdelning 6ver tiden.

Ser vi till de externa forvaltarnas resultat har de i genom-
snitt natt en informationskvot motsvarande 0,16. Om vi
daremot aggregerar ihop resultatserierna i stallet for att ta
ett genomsnitt blir det totala resultatet detsamma men
volatiliteten i den sammanslagna serien blir lagre och
darfor ckar informationskvoten. Detta kan vi ocksé tydligt
observera da informationskvoten Gkar till 0,46. P4 samma
sétt kan vi se att den I6pande interna positionstagningen
har natt upp till en informationskvot pa 0,26 men om vi
aggregerar ihop den I6pande interna med den I6pande
externa positionstagningen blir alltsé den totala informat-
ionskvoten 0,36. Att diversifieringseffekten &r férhallande-
vis lagre da vi aggregerar den interna med den externa
positionstagningen kan forklaras av att den interna posit-
ionstagningen ar sa dominerande i storlek i forhallande till
den externa. De positiva diversifieringseffekterna blir d&
mindre men kan dnda tydligt observeras.
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TABELL 3  RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN LOPANDE
POSITIONSTAGNINGEN, JANUARI 2001-JUNI 2012

Arligt Arlig standard-  Informations-

resultat avvikelse kvot

Intern férvaltning 5,6 21,8 0,26
Extern férvaltning

genomsnitt 14,6 86,1 0,17

aggregat 14,6 35,3 0,47

Totalt aggregat 74 21 0,36

De positiva diversifieringseffekterna inom positionstag-
ningen &r tydliga. P4 motsvarande sétt kommer ockséa
méjligheterna till ett gott riskjusterat resultat att 6ka med
antalet okorrelerade positioner. Ett béattre resultat i termer
av férvantad avkastning vid given riskniva skulle allts&
teoretiskt kunna uppnés om vi inkluderade fler marknader
och instrument dér vi kunde ta positioner. Var positions-
tagning bor emellertid ses som en aktiv hantering av de
kostnader och risker som &r férknippade med férvaltningen
av den underliggande skulden. | skulden ingér varken
aktier eller rAvaror. Det vore darfor inte rimligt att skapa en
sa bred portfolj for positioner. Vi har darfor valt att endast
anvénda oss av marknader som &r relaterade till stats-
skuldsforvaltningen. Det historiska resultatet talar ockséa fér
att positiva diversifieringsegenskaper redan ar uppnadda
med dagens tilldtna marknader och hanteringen av posit-
ionstagningen.

Ett ytterligare krav &r att marknaderna ska ha god likviditet
och ha vél fungerande derivatmarknader. Vi har samtidigt
valt att inte begrénsa oss till de marknader som for tillfallet
ingér i skulden. Det skulle leda till en ryckighet i positions-
tagningen samtidigt som diversifieringen skulle bli alltfér
begréansad: risken i férhallande till férvantad avkastning
skulle stiga.

6.3 Forslag till ny riktlinje

Nuvarande regelverk framstér sdledes som dndamalsenligt
och vél avvagt. Vilka marknader och instrument som &r
tillgéngliga i den aktiva forvaltningen laggs sedan manga
ar fast i Finans- och riskpolicyn, som beslutas av
Riksgéldens styrelse. Vi bedémer att det inte &r &ndamaéls-
enligt att i sak &ndra ramarna for den I6pande positions-
tagningen.

Daremot har regeringen bett om en tydligare kodifiering av
den rddande ordningen. Vi foreslar darfor att den kvalita-
tiva beskrivningen av vilka marknader som ar tillgangliga
flyttas fran Finans- och riskpolicyn till regeringens riktlinje-
beslut. Mandat att konkret ange vilka marknader som vid
var tid uppfyller dessa krav och som dédrmed ska vara
tillgéngliga bor daremot dven framover fattas av
Riksgéldens styrelse eftersom forutsattningarna varierar
Over tiden.

Mot den bakgrunden foreslar vi féljande tillagg i riktlinjerna
som ror positionstagande:

"Positioner far bara tas p& marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i évrigt val
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt utgdr en
l&nevaluta inom ramen f&r skuldfrvaltningen.”
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