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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken ligger fast

Riktlinjebeslutet f6r 2014-2017 innebir att den
statsskuldspolitiska inriktningen ligger fast.
Statsskuldens andelar och rintebindningstider
behills oférindrade. Riksgildskontorets mandat
for positioner i utlindska valuta sinks med en

tredjedel.

Statsskuldens sammansittning ska styras mot

e Valutaskuld: 15 procent

¢ Real kronskuld: 25 procent

e Nominell kronskuld ska utgéra resterande
andel (60 procent)

Loptiden for de tre skuldslagen ska styras mot
e Valutaskuld: rintebindningstid 0,125 ar
e Real kronskuld: rintebindningstid 7-10 &r
¢ Nominell kronskuld:
— instrument med upp till 12 &r wll forfall:
rintebindningstid 2,7-3,2 &r
— instrument med mer dn 12 &r till forfall:
langsiktigt riktvirde for utestdende
volym 70 miljarder kronor

Fortydligande om  lingsiktigt ~ riktrvirde  for
instrument med mer dn 12 dr till forfall

I riktlinjerna fortydligas att rikevirdet for
utestdende volym ska vara lingsiktigt. Ordet
langsiktigt fanns tidigare endast i motivtexten.

Séinkt mandat for positioner i utlindsk valuta

Mandatet for positioner 1 utlindsk valuta sinks
fran 450 till 300 miljoner kronor mitt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Ar
2011 sinktes mandatet frén 600 till 450 miljoner
kronor. Mandatet har dirmed halverats sedan
slutet av 2010. Det minskade mandatet begrinsar
risken  for  forluster  samtidigt  som
positionsverksamheten fortfarande kan bidra till
kostnadsbesparingar. Potentialen for
kostnadsbesparingar blir dock mindre. De
positiva effekter som positionsverksamheten
anses bidra till, 1 termer av 6kat marknadsfokus

och breddad kompetens i finansiella frigor hos
Riksgildskontorets medarbetare, finns kvar.

Mandatet for strategiska positioner i kronans
valutakurs behills oférindrat p& 7,5 miljarder
kronor. I riktlinjerna gors ndgra fértydliganden 1
de  begrepp som  beskriver  positions-
verksamheten.

Andring i styringen av valutaskulden avvaktas

I Riksgildskontorets forslag till rikdlinjer for
2014—-2017 foreslds att  styrningen  av
valutaskulden indras genom att den fasta
andelen pd 15 procent byts ut mot ett tak med
samma andel.

Regeringen viljer att avvakta med att indra
styrmodell for valutaskulden. Betinkandet frin
utredningen om &versyn av statsskuldpolitiken
(dir. 2013:17) som ska limnas senast den 15
januari 2014 bor invéntas liksom beslut angdende
utredningen  om  Riksbankens  finansiella
oberoende och balansrikning. Det bedéms inte
heller finnas starka skil som pekar pd att det ur
kostnadsperspektiv skulle vara ogynnsamt att 1
nuliget behdlla den nuvarande andel for
valutaskulden. Riksgildskontoret skriver 1 sitt
forslag tll riktlinjer att man 4ven med den
foreslagna styrmodell har for avsikt att beh3lla
den nuvarande valutaandelen under 2014.

Utgdngspunketer for riktlinjebeslutet
Riktlinjebeslutet tar sin utgingspunkt 1 det
lagfista mélet att statens skuld ska forvaltas si
att kostnaden for skulden I3ngsiktigt minimeras
samtidigt som risken 1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav
som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksi 1 statsskuldens
storlek  och  forvintade utveckling. Den
okonsoliderade statsskulden uppgick

till 1201 miljarder kronor (33 procent av BNP)
vid slutet av oktober 2013. Prognoser frin
regeringen,  Riksgildskontoret, ~ Ekonomi-
styrningsverket och Konjunkturinstitutet pekar
pd att motsvarande skuld kommer att uppgd till



mellan 1 225 och 1366 miljarder kronor (28
respektive 31 procent av BNP) vid 2017 4rs slut.

Maastrichtskulden uppgick fér Sveriges del till
38,2 procent av BNP vid slutet av 2012. For EU
som helhet uppgick vid samma tillfille
motsvarande andel till 87,2 procent och fér
euroomrddet 93,1 procent. De svenska
statsfinanserna dr dirmed att betrakta som starka
ur ett sdvil historiskt som internationellt
perspektiv.

Statsskuldens kostnader
Malet for statsskuldsférvaltningen innebir att
riktlinjerna ska baseras pd en avvigning mellan
lingsiktig kostnad och risk. Statsskuldens
kostnader pdverkas i forsta hand av skuldens
storlek och rintenivierna di rintorna pd
skuldinstrumenten ~ sitts. Aven  valutakurs-
rorelser pdverkar skuldkostnaden eftersom en
del av statsskulden ir exponerad mot utlindsk
valuta. P4 motsvarande  sitt  pdverkas
realskuldens kostnader av hur KPT utvecklas.
Fallande marknadsrintor och starka svenska
statsfinanser har gjort att uppldningskostnaderna
de senaste dren sjunkit till rekordliga nivier. For
2012 uppgick rintekostnaderna pd statsskulden
till 18 miljarder kronor. I budgetpropositionen
for 2014 beriknas rintekostnaderna uppgd till
20 miljarder kronor fér 2013. Rintekostnaderna
vintas successivt att stiga dren 2014—2017 for
att uppga till 30 miljarder kronor vid periodens
slut. Okningen beror p3 férvintningar om hogre
marknadsrintor.

Risker i statsskuldsforvaliningen
P8 o6vergripande nivd definieras risken i
statsskulden som dess bidrag till variationer 1
budgetsaldot och statsskulden. Nigot enskilt
métt som beskriver den sammantagna risken 1
statsskuldsforvaltningen finns inte. I stillet
anvinds riktvirden for olika typer av risker,
varav de frimsta dr rinteomsittningsrisk,
refinansieringsrisk och finansieringsrisk.
Loptidsstyrningen 1 riktlinjerna tar sikte pd
rinteomsittningsrisken. Med rinteomsittnings-
risk menas risken att rintan pd skulden snabbt
stiger till f6ljd av hogre marknadsrintor. Genom
att  Riksgildskontoret anvinder derivat sker
rinteomsittningen inte enbart 1 samband ned att
nya lin tas upp. Refinansieringsrisk avser risken
att det visar sig svirt eller kostsamt att ersitta
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forfallande 1&n med nya. Refinansieringsrisken
framtrider 1 regel samtidigt som behovet av
nyuppldning okar kraftig (finansieringsrisk).
Den  bista  forsikringen  mot  bide
refinansieringsrisk  och  finansieringsrisk ~ ir
siledes starka och hillbara statsfinanser.
Refinansieringsrisken dterspeglar den
sterstiende tiden till forfall, dvs. nir skulden
behéver finansieras om.

I Riksgildskontorets strategier fér upplining
och marknadsvérd beaktas refinansieringsrisken 1
statsskuldsforvaltningen pd flera olika sitt.
Merparten av  uppldningen gors 1
statsobligationer som férdelas 6ver flera 1an med
olika forfallotidpunkt.  Uppldningen  sker
l6pande 1 smd och regelbundna auktioner. P4
senare r har dven uppldningen pd lingre loptider
in tolv &r okat, vilket gor att statsskuldens forfall
sprids o6ver en lingre tidsperiod. Genom
upplining 1 utlindsk valuta har
Riksgildskontoret en upparbetad kanal till de
internationella  kapitalmarknaderna.  Denna
linekanal ger mojlighet att l8na upp stora
volymer pd kort tid. I riktlinjerna for 2013
inférdes en ny punkt om att Riksgildskontoret
ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen
av statsskulden. I utvirderingen av statsskuldens
forvaltning ska Riksgildskontoret rapportera pd
vilket sitt man levt upp till kravet att ta hinsyn
till refinansieringsrisker.

Vid 2012 &rs slut var den genomsnittliga
rintebindningstiden 1 hela statsskulden 5,1 ar
och den genomsnittliga tiden till forfall 5,4 ar.

Riktlinjebeslut och malet for statsskuldspolitiken
I riktlinjebeslutet styr regeringen pd en
dvergripande nivd den férvintade kostnaden och
risken 1 statsskulden. Riksgildskontoret ansvarar
sedan for att strategiska beslut fattas inom
ramen for riktlinjerna och att dessa omsitts 1 den
operativa férvaltningen av statsskulden.
Riktlinjebeslutet ska fattas av regeringen
senast den 15 november varje 4.
Riksgildskontoret ska limna forslag till riktlinjer
senast den 1 oktober varje 3r. Regeringen ska l3ta
Riksbanken yttra sig over Riksgildskontorets
forslag.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2014

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet for statsskuldens forvaltning 2014 innebidr att den
statsskuldspolitiska inriktningen ligger fast. For dren 2015-2017 ir beslutet preliminirt.

Statsskuldens andelar och rintebindningstid behills oférindrade. Valutaskuldens andel ska styras
mot 15 procent och den lngsiktiga reala kronskuldens andel mot 25 procent. Resterande andel
(60 procent) ska utgoras av nominell kronskuld.

Loptiden 1 statsskulden styrs 1 termer av rintebindningstd. Foér valutaskulden ska
rintebindningstiden vara 0,125 &r och for den reala kronskulden 7-10 3r. Styrningen av den nominella
kronskulden delas in pd instrument med kortare respektive lingre tid dn tolv &r ull forfall. For
instrument med upp till tolv 4r till forfall ska rintebindningstiden vara 2,7-3,2 r. For instrument med
mer in tolv ar tll férfall ska det l8ngsiktiga riktvirdet fér den utestiende volymen vara 70 miljarder
kronor. I riktlinjerna tydliggors att riktvirdet for den utestiende volymen ska vara lingsiktigt.

Mandatet for Riksgildskontorets positioner i utlindsk valuta sinks frin 450 till 300 miljoner
kronor, mitt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Mandatet for strategiska
positioner 1 kronans valutakurs behills oférindrat pd 7,5 miljarder kronor.

I de fall beslutet innebir dndringar i férhdllande till Riksgildskontorets forslag eller i férhllande till
tidigare riktlinje framgir detta. I syfte att skapa o6verblick &ver de regelverk som styr
statsskuldsférvaltningen har relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och férordning (2007:1447)
med instruktion fér Riksgildskontoret tagits med.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas s att kostnaden fér skulden l8ngsiktigt minimeras samtidigt som
risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stiller. Budgetlagen (2011:203).

1.2 Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

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

3. Riksgildskontoret fir enligt budgetlagen ta upp ln till staten for att:
1. finansiera I6pande underskott 1 statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut,
2. tillhandahélla sddana krediter och fullgora sidana garantier som riksdagen beslutat om,
3. amortera, l6sa in och képa upp statslan,
4. 1samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika l6ptider, och




1.3
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5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

5. Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig éver Riksgildskontorets forslag. Budgetlagen.

6. Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer f6r Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden. Budgetlagen.

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

8. Regeringen ska vartannat 3r utvirdera forvaltningen av statsskulden. Utvirderingen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riksdagen. Budgetlagen.

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

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

10. Riksgildskontoret ska faststilla interna | Overensstimmer med | Andrat ordval, se avsnitt
riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. | regeringens beslut 3.4
Besluten ska avse avvikelseintervall fér de av
regeringen beslutade 16ptidsriktvirdena for
de enskilda skuldslagen, utnyttjandet av
positionsmandatet, valutaférdelningen i
valutariktmirket  samt  principer  for
marknads- och skuldvard.

1.4 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

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

12. Andelen valutaskuld ska vara 15 procentav | RGK féreslar att Motsvarar gillande

statsskulden.

Styrintervallet kring riktvirdet ska vara
+2 procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfoér
styrintervallet, ska andelen valutaskuld
Sterforas mot riktvirdet eller innanfor

andelsstyrningen av
valutaskulden ersitts
med ett tak pd 15
procent, se avsnitt 3.2

Opverensstimmer med
regeringens beslut

riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje
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intervallet om avvikelsen beror pd
valutakursrorelser.

13. Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

for valutaskuldens férdelning mellan olika | regeringens beslut riktlinje
valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlindsk | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
valuta ska statsskulden best3 av nominell regeringens beslut riktlinje
skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens loptid

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

15. Den nominella kronskuldens 16ptid for Overensstimmer med | Motsvarar gillande
instrument med upp till tolv &r till f6rfall regeringens beslut riktlinje

ska vara mellan 2,7 och 3,2 ir.

For instrument 1 nominella kronor med mer
in tolv 4r till forfall ska det 18ngsiktiga
riktvirdet for utestdende volym vara

70 miljarder kronor.

16.

17. Den reala kronskuldens loptid ska vara

mellan 7 och 10 &r.

18. Valutaskuldens l6ptid ska vara 0,125 ar.

19. Loptiden f6r skuldslagen far temporirt

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Fortydligad riktlinje, se
avsnitt 3.3

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

avvika frdn de l6ptider som anges i punkt regeringens beslut riktlinje
15, 17 respektive 18.

1.6 Kostnad och risk

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

20. Avvigningen mellan férvintad kostnad
och risk ska frimst goras genom valet av
statsskuldens sammansittning och l6ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmaittet ska vara

den genomsnittliga emissionsrintan.

22. Det 6verordnade riskmidttet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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23.

24.

25.

26.

27.

Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen av
statsskulden.

Skuldslagens andelar av statsskulden ska
beriknas med ett mitt som beaktar
samtliga kassafloden 1 statsskulden, dvs.
dven framtida kupongbetalningar och
forvintad inflationskompensation.

Loptiden ska mitas med genomsnittlig
rintebindningstid dir samtliga kassafléden
inklusive forvintad inflations-
kompensation ingdr. Kassafloden ska inte
diskonteras.

Positioner ska inte ingd i berikningarna av
skuldandelar och loptid.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.7  Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

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

29.

marknaden fungerar vil 1 syfte att uppnd det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk.

Riksgildskontoret ska besluta om principer

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

fér marknads- och skuldvird. regeringens beslut riktlinje
1.8 Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

30.

Riksgildskontoret fir ta positioner 1
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pid den svenska
rintemarknaden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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Med positioner avses transaktioner som
syftar tll att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och
som inte motiveras av underliggande 1ane-
eller placeringsbehov.

Positioner fir bara tas pA marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras
genom likvida och 1 évrigt vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir
en linevaluta inom  ramen  for
skuldférvaltningen.

31. Positioner 1 utlindsk valuta begrinsas till
300 miljoner kronor, mitt som daglig
Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

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

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

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

RGK foreslir
oférindrat V-a-R
mandat, dvs. 450
miljoner kronor

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Andrad riktlinje, se avsnitt
34

Andrat ordval, se avsnitt
34

Andrat ordval, se avsnitt
34

Andrat ordval, se avsnitt
34

1.9 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

33. Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsupplining bidra till att
minska kostnaderna for statsskulden i
forhéllande till motsvarande uppldning pa
institutionsmarknaden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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1.10 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

34. Mojligheten att ta upp lin for att | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap. | regeringens beslut
1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det
ir pikallat p8 grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret fir ha utestiende lan till | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
ett maximalt nominellt virdeav 200 | regeringens beslut
miljarder kronor for detta indamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom | Overensstimmer med | Motsvarar gillande riktlinje
1an for att tillgodose behovet av statsldn regeringens beslut
bor vigledas av de principer som anges 1
lagen (2008:814) om statligt stod till
kreditinstitut.

1.11  Medelsforvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behéver anvindas till
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller 1 statspapper
eller andra skuldférbindelser med 13g kreditrisk. Placeringar fir ske i1 utlandet och i utlindsk
valuta. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

37. Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstdr pd statens centralkonto. Férordningen
med instruktion for Riksgildskontoret.

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

1.12 Samrad och samverkan

39. Riksgildskontoret ska samrdda med Riksbanken i frigor om de delar av uppliningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Forordningen med instruktion for
Riksgildskontoret.

40. Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1 friga
om myndighetens prognoser over statens lanebehov. Forordningen med instruktion for
Riksgildskontoret.

41. Riksgildskontoret bor inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som linas
for att tillgodose behovet av statslin enligt budgetlagen.
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1.13 Utvardering

42. Utvirdering av forvaltningen av statsskulden ska ske 1 kvalitativa termer 1 ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Dir s3 ir mojligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa métt.

43. Utvirderingen av den operativa férvaltningen ska bl.a. avse uppldningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvérdsitgirder samt hantering av valutavixlingar.

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

45. For uppliningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfért med alternativ upplining

redovisas.

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

46. Positioner inom givet positionsmandat ska | Overensstimmer med | Andrat ordval, se avsnitt
lopande resultatféras och utvirdering ske 1 | regeringens beslut 3.4
termer av marknadsvirden.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgingspunkten for regeringens riktlinjebeslut ir att statens skuld ska forvaltas sd
att kostnaden for skulden lngsiktigt minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen {6r de krav som penningpolitiken stiller.

Utgdngspunkt tas ocksd i statsskuldens storlek och férvintade utveckling. Den okonsoliderade
statsskulden uppgick tll 1201 miljarder kronor (33 procent av BNP) vid slutet av oktober 2013.
Prognoser pekar pd att motsvarande skuld kommer att uppg? till mellan 1225 och 1366 miljarder
kronor (28 respektive 31 procent av BNP) vid 2017 rs slut.

Regeringen avviger risknivin 1 statsskulds-
forvaltningen via &rliga riktlinjebeslut. Starka
statsfinanser och en 1ig statsskuld innebir
generellt att utrymmet for risktagande okar i
utbyte mot ligre forvintade kostnader.
Avvigningen mellan kostnad och risk gors
frimst genom val av statsskuldens 16ptid. Viljs
en kortare 16ptid foérvintas den genomsnittliga
kostnaden bli ligre samtidigt som risken 1
forvaltningen stiger (och tvirtom). Detta beror
pd att avkastningskurvan antas ha en positiv
lutning 6ver tiden samtidigt som korta rintor
varierar mer. Dessa variationer fir storre effekt
pa rintekostnaderna nir rintan pd en storre del
av skulden sitts om 1 varje period. I vissa fall kan
den absoluta rintenivan beaktas.

Vid utformningen av riktlinjerna beaktas
statsskuldens storlek och hur skulden férvintas
utvecklas de nirmaste dren. I undantagsfall kan
ocksd situationen pi linemarknaderna och den
svenska kronans vixelkurs ha betydelse for
riktlinjernas utformning. I syfte att sinka
kostnaden for statsskulden har
Riksgildskontoret mojlighet att inom givna
mandat fatta beslut om avvikelser frin
riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och
definieras  som  positioner.  Positionerna
utvirderas separat och far inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

2.1 Statsskulden

Statsskuldens historiska utveckling

Statsskulden har byggts upp genom att statens
budget historiskt visat storre underskott in
overskott. Budgetunderskott finansieras av ny
uppldning, medan budgetdverskott anvinds for
att amortera befintlig skuld. Budgetutvecklingen
(och dirmed statsskulden) pdverkas 1 hog grad
av den ekonomiska utvecklingen och av politiska
beslut. Vissa ar paverkas statsskuldens utveckling
dven av  engdngsvisa  hindelser  som
forsiljningning av aktier i statligt d4gda bolag eller
uppldning for att forstirka  Riksbankens
valutareserv.

Diagram 1. Okonsoliderad statsskuld 1960-2012

Miljarder kronor Andel av BNP (procent)
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Kalla: Riksgaldskontoret

Andringar i redovisningsningen frin och med
2012 4rs borjan okade den okonsoliderade
statsskulden med nira 50 miljarder kronor.
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Statsskulden har som andel av BNP okat
kraftigt under tvd perioder. Den férsta perioden
varade fr&n mitten av 1970-talet till mitten av
1980-talet och uppkom till {6ljd av internationell
konjunkturnedging och kraftigt hojda oljepriser.
Den andra perioden av kraftigt stigande
statsskuld infann sig under 1990-talets forsta
hilft. Denna ging féranleddes skuldékningen av
den inhemska finans- och fastighetskrisen. Den
okonsoliderade statsskulden 1 kronor riknat var
som storst 1998. Skulden uppgick di wll 1449
miljarder kronor (72 procent av BNP). Som
andel av BNDP har statsskulden 1 princip minskat
varje ar sedan 1996. Undantaget var dock 2009
dd statsskulden steg bla. tll foljd av att
Riksgildskontoret tog upp 1an 1 utlindsk valuta
motsvarande knappt 100 miljarder kronor for
Riksbankens rikning. Syftet med uppliningen
var att stirka valutareserven.

Vid slutet av oktober 2013 uppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1201 miljarder
kronor (33 procent av BNP). Detta ir en 6kning
med 48 miljarder kronor sedan 3rets bérjan. Av
skuldékningen beror drygt 100 miljarder kronor
pa ytterligare utlining till Riksbanken i syfte att
stirka valutareserven. Forsiljningsinkomster har
samtidigt minskat statsskulden med 42 miljarder
kronor hittills 1 4r.

Prognoser for statsskuldens utveckling till 2017
Forutom  regeringen  goér  Ekonomi-
styrningsverket,  Konjunkturinstitutet ~ och
Riksgildskontoret prognoser pd de offentliga
finanserna och dirmed &ver statsskuldens
utveckling. Prognoserna gors med olika syfte,
metoder och har olika tidshorisont. Prognoserna
omfattar som regel innevarande dr och de fyra
nirmast féljande 4ren. Riksgildskontorets
ordinarie prognoser omfattar dock endast de tvd
nirmaste aren.

I diagram 2 redovisas de olika myndigheternas
prognoser over  den okonsoliderade
statsskuldens &ren 2013—2017. Nedan redogérs 1
vilket syfte de olika prognoserna gérs samt vilka
prognoser som anvints frdn  respektive

myndighet.
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Diagram 2. Okonsoliderad statsskuld 2013-2017
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Regeringens prognoser utgoér grund till
riksdagsbeslut om skatter och utgifter och utgor
dirmed en viktig del 1 den politiska processen.
Regeringens  prognos dr  himtad  frin
budgetpropositionen  fér 2014 (prop.
2013/14:1).

Ekonomistyrningsverkets prognoser utgor
besluts-  och  diskussionsunderlag ~ for
finanspolitiken. Prognoserna utgdr frin fattade
beslut och lagférslag samt 1 vissa fall dtgirder
som  regering och  riksdag  aviserat.
Ekonomistyrningsverkets  statsskuldprognos ar
himtad frin myndighetens prognos 1 september.

De reformer som aviserades 1
budgetpropositionen fér 2014 ir  dirmed
inkluderade 1 prognosen. Regeringens och

Ekonomistyrningsverkets prognoser ir likartade
och kan ses som konsekvensberikningar glvet
oférindrat och en

regelverk viss
makroekonomisk utveckling. En skillnad ar att
regeringen schablonmissigt antar

forsiljningsinkomster pd 15 miljarder kronor per
ar.

Konjunkturinstitutet gor prognoser éver den
realekonomiska utvecklingen 1
nationalrikenskapstermer. I~ prognoserna
redovisas dven den konsoliderade statsskulden.
For att rikna fram den okonsoliderade
statsskulden  har  Ekonomistyrningsverkets
prognos over statliga myndigheters innehav av
statspapper  anvints.  Konjunkturinstitutets
prognos ir himtad frin  publikationen
Konjunkturliget 1 augusti.

Riksgildskontoret ~ gér ~ prognoser i
kassamissiga ~ termer.  Riksgildskontorets
prognoser ligger till grund for ldneplaneringen. 1
dessa  prognoser redovisas dven  vilka
laneinstrument som kommer att anvindas, vilket



bidrar tll o©kad transparens  gentemot
marknadsaktérerna. For prognoserna 2015 till
2017 har lanebehovet skattats med en férenklad
metod. Riksgildskontoret och
Konjunkturinstitutet har fér nimnda &r anvint
snarlika metoder, vilket innebir att det offentliga
sparandet successivt antas Oka samt att
ekonomin gdr mot balans. Riksgildskontorets
prognos ir himtad frin myndighetens férslag till
riktlinjer 2014—2017.

Prognoserna visar ett spann foér den
okonsoliderade statsskulden 1 slutet av 2017 pd
mellan 1225 och 1366 miljarder kronor
(28 respektive 31 procent av BNP).

Risken for en svagare utveckling dverviger

Den ekonomiska utvecklingen har en stark
inverkan pd statsfinanserna och statsskuldens
utveckling. I budgetpropositionen fér 2014
prognosticeras BNP 6ka med 2,5 procent 2014,
3,6 procent 2015, 3,9 procent 2016 och 2,9

procent 2017. Prognosen bygger pd en
internationell  konjunkturuppging och en
fortsatt  stark  konsumtionstillvixt  bland

hushillen. Det finns dock osikerhet f6r bida
dessa faktorer varfér tillvixten kan bli sdvil
simre som bittre in vad som prognosticeras.
Den sammantagna bedémningen innebir dock
att riskerna for en svagare konjunkturutveckling
fortsatt dominerar. Risken fér en kraftig
konjunkturnedging, av det slag som drabbade
virldsekonomin 2008 och 2009, bedéms
emellertid vara betydligt ligre in vad som varit
fallet de senaste &ren.

Osikerheten  kring den  internationella
konjunkturuppgingen ir frimst kopplad till den
politiska utvecklingen 1 euroomridet och kring
utvecklingen av finans- och penningpolitiken 1
USA.

Om det politiska stdet f6r finanspolitiken i
de europeiska krislinderna  vacklar, kan
krishanteringen och reformpolitiken férsvéras.
For nirvarande dr det relative lugnt pd de
europeiska finansmarknaderna. Lugnet beror till
stor del pd de utfistelser Europeiska
centralbanken gjort om att vid behov stodképa
obligationer. En annan riskfaktor i euroomrédet
ir att det kan bli svrt att nd avgdrande beslut nir
det giller krishanteringen. Mainga parter ir
inblandade och det har visat sig svirt att viga
samman dessa intressen. Resultatet har blivit att
beslut ménga ginger dragit ut pa tiden.
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Vidare stir USA stér infér stora utmaningar 1
hanteringen av sina offentliga finanser. Den
penningpolitiska inriktningen 1 USA utgor ocksd
en  osikerhetsfaktor. Den  amerikanska
centralbankens férsok att férbereda marknaden
pa en eventuell neddragning av
statsobligationskép har bidragit till en pataglig
rinteuppgang 1 stora delar av virlden. Det finns
en fortsatt risk att de internationella rintorna
stiger mer in vintat.

Hushéllens konsumtion bedéms bidra till en
storre del av tillvixten 1 den svenska ekonomin,
jamfoért med tidigare konjunkturuppgingar. Ett
hogre internationellt rintelige skulle f3 negativa
konsekvenser iven for svensk ekonomi, dels
genom ligre omvirldsefterfrdgan, dels via hogre
finansieringskostnader fér hushéll och féretag.
Detta skulle dimpa sivil hushillens konsumtion
som foretagens investeringar. Utdver ett hogre
rintelige utgor hushillens hoga
skuldsittningsgrad en risk liksom utvecklingen
av  bostadspriserna. I prognosen forutsitts
bostadspriserna 6ka de nirmaste dren, om dn i en
méttlig takt.

A andra sidan dr det dven majligt att den
internationella  konjunkturuppgingen  blir
starkare 4n vintat. I ett sidant scenario kan
efterfrigan pd svensk export stiga 1 en snabbare
takt dn vad som prognosticeras. Detta skulle
iven gynna hushillens konsumtion och
foretagens investeringar.

Maastrichtskulden
Maastrichtskulden avser den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld och anvinds vid
jimfoérelser  av EU-linders  offentliga
skuldsittning. For svenska forhdllande innebir
definitionen  att  statsskulden och  den
kommunala sektorns skulder pa
kapitalmarknaden riknas samman, med avdrag
for AP-fondernas innehav av statsobligationer.
For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 38,2 procent av BNP vid slutet av 2012.
Andel f6r EU som helhet uppgick vid samma
tillfille wll 87,2 procent och fér euroomridet
93,1 procent.

Olika mdtt pd statsskulden

Det finns flera olika métt pd statsskulden. De
olika mitten anvinds 1 olika sammanhang
beroende pd mittets syfte. Det officiella mittet
kallas okonsoliderad statsskuld och motsvarar den
skuld Riksgildskontoret férvaltar. T detta
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avsnitt anvinds nimnda matt.
I budgetpropositionen anvinder regeringen i
huvudsak mittet konsoliderad statsskuld, vilket
visar statens skuld ull aktdrer utanfor staten.
Skillnaden ~ mellan  okonsoliderad ~ och
konsoliderad ~ statsskuld utgors av  statliga
myndigheters innehav av statspapper. Vid 2012
&rs utgdng uppgick detta innehav till 33 miljarder
kronor. Bide okonsoliderad och konsoliderad
statsskuld visar statens framtida &taganden i
termer av summerade nominella slutbelopp for
Riksgildskontorets utestiende lineinstrument,
med respektive utan myndigheternas innehav.

For styrning av statsskulden anvinds méttet
statsskuldens summerade kassaflode  (SSK-
méttet). Detta mtt miter risken i statsskulden
genom att omfatta framtida &taganden i termer
av kassafléden. Férutom nominella slutbelopp
ingar dven kupongbetalningar och
inflationskompensation. En annan viktig skillnad
jimfért med mitten okonsoliderad och
konsoliderad =~ statsskuld dr att SSK-madttet
inkluderar kassafléden frin tillgingar som ligger
inom  Riksgildskontorets  skuldférvaltning.
Vidareutldningen till Riksbanken ir ett aktuellt
exempel pd denna typ av tillgdng. De styrande
andelarna  for statsskuldens sammansittning
liksom riktvirdena fér 1optiden i de olika
skuldslagen baseras pd SSK-mattet.

Slutsatser

I slutet av oktober 2013 wuppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1201 miljarder
kronor eller 33 procent av BNP. Vid slutet av
2017 wvisar prognoserna ett spann foér den
okonsoliderade statsskulden pd mellan 1225 och
1 366 miljarder kronor (28 respektive 31 procent
av BNP). I prognoserna ingdr de 200 miljarder
kronor som Riksgildskontoret har tagit upp for
Riksbankens rikning 1 syfte att stirka
valutareserven.

Maastrichtskulden uppgick fér Sveriges del till
38,2 procent av BNP vid slutet av 2012. For EU
som helhet wuppgick vid samma tillfille
motsvarande andel tll 87,2 procent och fér
euroomrddet 93,1 procent. De svenska
statsfinanserna dr dirmed att betrakta som starka
ur ett sdvil historiskt som internationellt
perspektiv.

Den ekonomiska utvecklingen har stor
betydelse for statsfinanserna och  dirmed
statsskuldens utveckling. Regeringen riknar med
en relativt stark ekonomisk Aterhimtning de
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nirmaste dren. Tillvixtprognosen ir dock
forknippad med osikerhet och utvecklingen kan
bli savil som bittre dn vad

sdmre som
prognosticeras. Riskerna fér en  svagare
konjunkturutveckling ~ bedoms dverviga.
Samtidigt bedoms risken fér en kraftig

konjunkturnedging, av det slag som drabbade
virldsekonomin 2008 och 2009, vara betydligt
lagre 4n tdigare.

Sammantaget  bedéms  utrymmet  for
risktagande 1 statsskuldsférvaltningen vara i stort
det samma som tidigare.

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

Avkastningskurvans lutning paverkar
utbytesférhillandet mellan kostnad och risk.
Nir avkastningskurvan har en kraftigt positiv
lutning 6kar kostnadsbesparingen med att l8na
pd kortare loptider. En kortare upplining
innebir dock att en rinteuppgidng snabbare fir
genomslag pd rintekostnaderna, eftersom
skulden omsitts oftare. En kortare upplning
gor dirmed att den férvintade variationen 1
rintekostnaderna (och betalningarna) okar.

Ett sitt att redogora for avkastningskurvans
lutning dr att beskriva skillnaden mellan
rintenivin for tiodriga statsobligationer och
treménaders statsskuldvixlar. Den 31 oktober
2013 var den tiodriga statsobligationsrintan
1,3 procentenheter hégre dn  rintan  pd
tremdnaders statsskuldvixlar (2,3 — 1,0 procent).

Diagram 3. Skillnaden mellan svenska statsrintor pa tio ar

respektive tre ménader fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin

Som framgdr av diagram 3 har avkastningskurvan
successivt blivit brantare under 2013. De korta



rintorna ir kvar pd l3ga nivier ull foljd av
bibehillen penningpolitisk stimulans, medan de
linga rintorna stigit wll foljd av oSkade
férvintningar om ekonomisk dterhimtning.

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivi ir av underordnad
betydelse for valet av 16ptid. I betraktande av att
upp- och nedgingar av rinteliget pd sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ling
skuld nir rintorna stiger av att en férlust kan
sigas uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I
vissa extraordindra fall har dock rintenivin
paverkat [6ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren
2009 di regeringen Oppnade mojligheten for
Riksgildskontoret att emittera ett 30-8rigt
obligationslan, b.la. 1 syfte att l3sa in 13ga rintor.

Diagram 4. Svensk statsrdnta fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin

Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen foér 2014  riknar
regeringen med att Riksbanken fortsitter att
féra en expansiv penningpolitik de nirmaste
dren. Bedémningen ir att resursutnyttjandet blir
svagt, arbetslosheten hog och inflationen lig
under 2013 och 2014. Reporintan férvintas
dirmed ligga kvar pd 1 procent under hela 2014.
I takt med att resursutnyttjandet och inflationen
stiger riknar regeringen med att en
normalisering  av  reporintan  pdborjas.
Regeringen riknar med att reporintan hojts till
1,75 procent i slutet av 2015, 2,75 procent 1 slutet
av 2016 och 3,25 procent 1 slutet av 2017.

Den europeiska statsskuldkrisen och de
starka svenska statsfinanserna har gjort att
svenska statspapper har kommit att framstd som
en allt tryggare placering. Tillsammans med liga
inflationsférvintningar och liga internationella
rintor har detta gjort att rintan pd svenska
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statspapper sjunkit till rekordldga nivier de
senaste dren. Under 2013 har de ldnga rintorna
stigit och férvintas att stiga ytterligare de
nirmsta dren. Det l8ga utgingsliget innebir att
de l8nga rintorna bedéms bli mer 4n dubbelt si
hoéga i slutet av berikningsperioden jimfért med
1dag.

Diagram 5. Regeringens prognos for svenska statsranta

arsgenomsnitt 2013-2017
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Kalla: Budgetpropositionen for 2014 (prop. 2013/14:1)

Slutsatser

Generellt giller att en kortare rintebindningstid
leder ull ligre forvintade kostnader, eftersom
avkastningskurvan 6ver tiden antas ha en positiv
lutning. En kortare rintebindningstid innebir
dock att rinteomsittningsrisken okar.

Beslut om hur bedémningar av rintans
utveckling  ska  pdverka den  Idpande
statsskuldsférvaltningen  dr  delegerade il
Riksgildskontoret inom ramen for tilldelade
positionsmandat. Riksgildskontoret fir dock
inte ta positioner pd den  svenska
rintemarknaden. Skilet ir att undvika farhdgor
om att Riksgildskontoret skulle kunna utnyttja
information om sitt eget framtida agerande for
aktivt positionstagande.

2.3 Den svenska kronan

Den svenska kronans styrka i forhdllande ill de
valutor valutaskulden ir exponerad 1 péverkar
valutaskuldens storlek uttryckt i kronor. Sedan
sommaren 2008 styrs andelen valutaskuld mot
mélandelen 15 procent. Tidigare har regeringen
styrt valutaskuldens storlek genom att faststilla
drliga amorteringsbelopp.
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Den svenska kronans historiska utveckling

Den svenska kronan férsvagades kraftigt under
finanskrisen 2008 och 2009 nir placerare sokte
sig till de storre valutorna. Sommaren 2009
stirktes  kronan 1 takt med  att
finansmarknaderna  stabiliserades och  d&
konjunktursignalerna blev mer positiva. Under
2010 handlades kronan i stort pi samma nivier
som fore finanskrisen och vid inledningen av
skuldkrisen 2011 forsvagades kronan endast
marginellt. T diagram 6 framgdr hur kronan
utvecklats 1 férhillande till euro och dollar sedan
1996. Sedan sommaren 2012 har kronan
trendmissigt forstirkts 1 handelsviktade termer.

Diagram 6. Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin

Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2014  riknar
regeringen med att kronans virde mot euron och
dollarn 1 stort kommer att vara oférindrad
under berikningsperioden. Vid 2013 &rs slut
prognosticeras kronans virde mot euron till 8,50
och till 8,40 vid 2017 4rs slut. Kronans virde mot
dollarn beriknas till 6,54 vid slutet av 2013 och
till 6,67 vid slutet av 2017. I diagram 7 framggr
kronans utveckling i forhdllande till euro och
dollar  enligt regeringens prognos frin
budgetpropositionen fér 2014.
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Diagram 7. Regeringens prognos for kronan vid drens slut
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Slutsats

Riktlinjerna for statsskuldens férvaltning har i
vissa fall piverkats av hur den svenska kronan
forvintas utvecklas. I maj 2009 bedémdes
kronan kraftigt undervirderad i samband med
finanskrisen. Mandatet f6r positioner i kronans
valutakurs hojdes di fran 15 till 50 miljarder
kronor.

Beslut om hur bedémningar av kronans
utveckling  ska  pdverka den  Iopande
statsskuldsforvaltningen  dr  delegerade il
Riksgildskontoret inom ramen for tilldelade
positionsmandat.

2.4 Riksbankens remissyttrande 6ver

Riksgaldskontorets forslag

Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig Gver
Riksgildskontorets forslag tll riktlinjer for
statsskuldens  férvaltning (5 kap. 6 §
budgetlagen).

Av det yttrande som Riksbanken limnat
framgdr att de forslag som Riksgildskontoret
framfor 1 riktlinjerna  for  statsskulds-
forvaltningen 2014-2017 anses vara forenliga
med de krav som penningpolitiken stiller.
Riksbanken har inget att invinda mot
Riksgildskontorets riktlinjeforslag.
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvéagningen mellan kostnad och

risk i statsskuldsférvaltningen

Malet for statsskuldsférvaltningen anger att
riktlinjerna ska baseras pid en avvigning mellan
lingsiktig kostnad och risk. Principiellt innebir
en l3g statsskuld att utrymmet fér risktagande
okar 1 utbyte mot ligre férvintade kostnader. En
mindre statsskuld f6r med sig ligre kostnader
och dirmed mindre variationer i kostnaderna
(uttryckt i kronor).

I slutet av oktober 2013 uppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1201 miljarder
kronor eller 33 procent av BNP. Regeringens
och myndigheternas prognoser pekar pd att
motsvarande skuld kommer att vara mellan 1 225
och 1 366 miljarder kronor vid 2017 &rs slut
(28 respektive 31 procent av  BNP).
Statsfinansernas och statsskuldens utveckling ir
starkt  beroende av  den  ekonomiska
utvecklingen. I prognosen 1
budgetpropositionen fér 2014 bedéms riskerna
for en svagare konjunkturutveckling &verviga.
Samtidigt bedéms risken foér en kraftig
konjunkturnedging, av det slag som drabbade
virldsekonomin 2008 och 2009, vara betydligt
ligre 4n udigare. Sammantaget bedoms
utrymmet for risktagande 1
statsskuldsforvaltningen 1 stort vara det samma
som tidigare.

Statsskuldens kostnader

Statsskuldens kostnader pdverkas i forsta hand
av  skuldens storlek och rintenivierna di
rintorna p3 skuldinstrumenten sitts. Aven
valutakursrorelser  paverkar  skuldkostnaden,
eftersom en del av statsskulden ir exponerad
mot utlindsk valuta. P& motsvarande sitt

paverkas realskuldens kostnader av hur KPI
utvecklas.

Fallande marknadsrintor och starka svenska
statsfinanser har gjort att upplaningskostnaderna
de senaste &ren sjunkit till rekordldga nivier. For
2012 uppgick rintekostnaderna pd statsskulden
till 18 miljarder kronor. I budgetpropositionen
for 2014 beriknas rintekostnaderna uppgd till
20 miljarder ~ kronor  foér  2013.  Enligt
berikningarna fortsitter rintekostnaderna att
successivt oka dren 2014—2017 for att uppga till

30 miljarder ~ kronor vid periodens = slut.
Okningen  beror pi forvintade hogre
marknadsrintor.

Statsskuldens kostnader mits som

genomsnittlig emissionsrinta. Mattet speglar
den rinta som Riksgildskontoret 1 genomsnitt
har 1anat upp den utestdende skulden ll.

Risker i statsskuldsforvaltningen
P3 o6vergripande nivd definieras risken i
statsskulden som dess bidrag till variationer 1
budgetsaldot och statsskulden. Nigot enskilt
mitt som beskriver den sammantagna risken i
statsskuldsférvaltningen finns inte. I stillet
anvinds riktvirden for olika typer av risker,
varav de frimsta dr rinteomsittningsrisk,
refinansieringsrisk och finansieringsrisk.
Loptidsstyrningen 1 riktlinjerna tar sikte pd
rinteomsittningsrisken. Med rinteomsittnings-
risk menas risken att rintan pd skulden snabbt
stiger till f6ljd av hégre marknadsrintor. Genom
att Riksgildskontoret anvinder derivat sker
rinteomsittningen inte enbart i samband med
att nya l&n tas upp. Rinteomsittningsrisken
dterspeglar exponeringen 1 statsskulden.
Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta forfallande 1dn
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med nya. Refinansieringsrisken framtrider i
regel samtidigt som behovet av nyuppldning
okar kraftig (finansieringsrisk). Starka och
hillbara statsfinanser ir siledes den bista
forsikringen mot bide refinansieringsrisk och
finansieringsrisk. Refinansieringsrisken
dterspeglar den aterstiende tiden till forfall, dvs.
nir  skulden behover finansieras  om.
Refinansieringsrisken beaktas pa flera olika sitt 1
Riksgildskontorets strategier for upplining och
marknadsvérd. Merparten av uppliningen gors 1
statsobligationer som férdelas éver flera 1dn med
olika forfallotidpunkt. Uppliningen férdelas
l6pande 1 smi och regelbundna auktioner.
Uppliningen goérs frimst 1 den tiodriga
statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. P4 senare dr har dven uppliningen pid
lingre loptider 4n tolv ar okat, vilket gér att
statsskuldens forfall sprids 6ver en lingre
tidsperiod. Genom uppléning i1 utlindsk valuta
har Riksgildskontoret en upparbetad kanal till
de internationella kapitalmarknaderna. Denna
lanekanal ger mojlighet att l8na upp stora
volymer pid kort tid. I riktlinjerna fér 2013
infordes en ny punkt om att Riksgildskontoret
ska beakta refinansieringsrisker 1 férvaltningen
av statsskulden. I utvirderingen av statsskuldens
forvaltning ska Riksgildskontoret rapportera pd
vilket sitt man levt upp till kravet att ta hinsyn
till refinansieringsrisker.

Vid 2012 &rs slut var den genomsnittliga
rintebindningstiden 1 hela statsskulden 5,1 &r
och den genomsnittliga tiden till forfall 5,4 ar.

3.2 Statsskuldens sammansattning

Regeringen ser i nuliget inte skil att indra de
olika  skuldslagens  andelar. ~ Andelen
valutaskuld ska vara 15 procent och andelen
real kronskuld 25 procent. Resterande andel
(60 procent) ska wutgéras av nominell
kronskuld.

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2014 foreslds att styrningen av valutaskulden
indras genom att den fasta andelen pd
15 procent byts ut mot ett tak med samma
andel. Bakgrunden ir att det vid en f6érdjupad
analys inte gdtt att pdvisa att en fast andel
valutaexponering minskar risken 1 termer av
kostnadsvariation.  Forslaget innebdr att
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Riksgildskontoret ges mojlighet att anpassa
valutaexponering  under  taket  utifrdn
langsiktiga strukturella samband likt analysen
for statsskuldens rintebindningstid. Tillfilliga
rorelser 1 rinte- eller valutamarknaden ska
enligt forslaget inte pdverka analysen och valet
av valutaexponering.

I riktlinjeforslaget  framgdr dock att
Riksgildskontoret riknar med att behilla
valutaandelen (15 procent) oférindrad under
2014. Riksgildskontoret motiverar detta av tvd
skil; dels bor beslut angiende Riksbankens
finansiella oberoende och  balansrikning
avvaktas, dels bedéms det i dagsliget inte
finnas starka skil som pekar pd att det ur
kostnadsperspektiv skulle vara ogynnsamt att
avvakta med férindringar av valutaandelen.

Regeringen bedémer att en indrad
styrmodell {6r valutaskulden bér avvaktas mot
bakgrund av de tvd  skil  som
Riksgildskontoret anger for att behilla

valutaandelen oférindrad under 2014. Ett
tredje skil for att avvakta med den foreslagna
indringen ir den pdgdende utredningen om
oversyn av statsskuldpolitiken (dir. 2013:17).
Utredningen ska redovisa sitt betinkande
senast den 15 januari 2014.

Regeringen  vill  inhimta  ytterligare
analysunderlag om konsekvenserna kring den
foreslagna styrmodellen for valutaskulden.
Regeringen har dirfér som ambition att 1ita
Ekonomistyrningsverket ~ analysera  den
foreslagna styrmodellen fér valutaskulden 1
samband utvirderingen av statens upplining
och skuldférvaltning for perioden 2009—2013.
Hur Riksgildskontorets positionsverksamhet
forhdller sig till nimnda forslag bor ocksd
analyseras.

Bakgrunden tll Riksgildskontorets forslag
om att foérindra styrmodellen f6r valutaskulden
ir det wuppdrag som regeringen gav
Riksgildskontoret viren 2010. Uppdraget var att
analysera hur stora andelarna 1 de olika
skuldslagen boér vara vid en betydligt hogre
respektive ligre statsskuld samt hur 16ptiden bor
hanteras i dessa fall. Uppdraget gavs eftersom de
nuvarande skuldandelarna bygger pd en analys
som Riksgildskontoret genomférde 2004 nir
statsskulden var 50 procent av BNP.

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2012 redovisades en kvalitativ analys av
frigestillningen och 1 Riksgildskontorets



forslag till riktlinjer f6r 2013 redovisades en
fornyad analys av framfér allt valutaskuldens
andel. I  riktlinjeforslaget  for 2013
konstaterades att innan en omprévning av
valutaandelen gors krivs en djupare analys av
kostnads-  och  finansieringsriskaspekter
kopplade ull valutaskulden.
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2014 innehéller en djupare analys av kostnads-
och finansieringsriskaspekterna kopplade till
valutaskulden. I analysen  redovisar
Riksgildskontoret tvi skil wll att ta upp
valutalin. Det forsta skilet ir att minska
finansieringsrisken. ~ Nirvaro  pid  den
internationella kapitalmarknaden ger mojlighet
att 18na stora belopp pd kort tid. Det andra
skilet dr att 1 situationer nir ldnebehovet stiger
kraftigt finns det anledning att sprida
uppldningen pd fler skuldslag. Ytterligare
skuldslag minskar risken for att den svenska
statsobligationsrintan ska pressas upp till f6ljd
av ett kraftigt 6kat utbud.

3.3 Statsskuldens I6ptid

Regeringen  ser inte skdl att  4ndra
rintebindningstiden 1 statsskulden.  For
valutaskulden ska rintebindningstiden vara 0,125
&r och for den reala kronskulden 7-10 4r.
Styrningen av den nominella kronskulden delas
in pd instrument med kortare respektive lingre
tid dn tolv &r will forfall. For instrument med upp
till tolv &r till forfall ska rintebindningstiden vara
2,7-3,2 ir. For instrument med mer 4n tolv &r till
forfall ska det lingsiktiga riktvirdet for
utestdende volym vara 70 miljarder kronor. I
punkt 16 i riktlinjerna fortydligas att nimnda
riktvirde for utestdende volym ska vara
lingsiktigt. I riktlinjebeslutet f6r 2013 framgér
ordet lingsiktigt endast 1
Okningstakten i férhillande till det volymsatta
riktvirdet ska liksom tidigare vigas mot
utvecklingen av efterfrigan pd linga obligationer
och kostnaden fér upplining 1 andra 16ptider,
med beaktande av risk. Riksgildskontoret ska
dven beakta den statsfinansiella utvecklingen pd
si sitt att en kraftig okning av l3nebehovet,
jimfort med nuvarande prognos, kan motivera
storre emissioner av linga obligationer. I dag

motivtexten.
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53 miljarder ~ kronor utestdende 1
l6ptidssegmentet for nominella
kronobligationer. Riksgildskontorets hantering
av uppldningen 1 linga obligationer utvirderas
inom den ordinarie utvirderingsprocessen.

finns

34 Positionstagande

Sinkt mandat for positioner i utlindsk valuta
Riksgildskontoret har méjlighet att inom givna
mandat fatta beslut om avvikelser frin
riktvirdena, med undantag for den svenska
rintemarknaden. Syfte dr att sinka kostnaden
for statsskulden. Avvikelserna gors med derivat
och definieras som positioner.

Regeringen beslutar att sinka mandatet for
positioner 1 utlindsk valuta frin 450 tll 300
miljoner kronor mitt som daglig Value-at-Risk
(V-a-R) vid 95 procents sannolikhet. Ar 2011
sinktes mandatet frdn 600 till 450 miljoner
kronor, vilket innebir att mandatet har halverats
sedan slutet av 2010. Det minskade mandatet
begrinsar risken for foérluster samtidigt som
positionsverksamheten fortfarande kan bidra till
kostnadsbesparingar. Potentialen for
kostnadsbesparingar blir dock mindre. De
positiva effekter som positionsverksamheten
anses bidrar till, 1 termer av 6kat marknadsfokus
och breddad kompetens i finansiella frigor hos
Riksgildskontorets medarbetare, finns kvar.

Mandatet for strategiska positioner i kronans
valutakurs hills oforindrat pd 7,5 miljarder
kronor. Ar 2013 halverades mandatet frin
15 miljarder kronor.

Begreppen for positionsverksambeten gors tydligare
I fortydligande syfte har ordalydelsen
“Positioner kan vara strategiska (l&ngsiktiga)
eller operativa (16pande)” har tagits bort frin
punkt 30 1 riktlinjerna. Begreppet strategiska
positioner kan tolkas som att det hér samman
med den strategiska portféljen, vilket inte ir
fallet. Den strategiska portféljen avser den
sammansittning som statsskulden ska ha enligt
riktlinjerna 1 form av riktvirden foér andelar och
l6ptid. Den taktiska portféljen anvinds for att
sinka den férvintade kostnaden genom att dra
fordel av specifika marknadsrorelser. Det ir till
denna verksamhet regeringen tilldelar mandat till
positioner som Riksgildskontoerets styrelse
beslutar om samt till den 16pande férvaltningen.
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Ordalydelsen 1 punkt 10 i riktlinjerna byts ut
frdn  “fordelning av  riskmandatet” il
“utnyttjandet av positionsmandatet”. Vidare
fortydligas punkt 31 1 riktlinjerna genom att
begreppet “operativa férvaltningen” byts ut mot
”16pande forvaltningen”. I punkt 32 i riktlinjerna
byts ordalydelsen “Strategiska positioner i
kronans valutakurs” ut mot “Positioner 1
kronans valutakurs”. I samma punkt ersitts
ordalydelsen ”Operativa positioner 1 kronor mot
andra valutor 1 samband med vixlingar mellan
kronor och andra valutor fir tas i begrinsad
omfattning. Riksgildskontoret ska ange hogst
tillitna omfattning” med ”Riksgildskontoret ska
besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt fir utnyttjas 1 den Idpande
forvaltningen 1 samband med vixlingar mellan
kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av
begrinsad omfattning och positionerna behéver
inte annonseras 1 forvig”. I punkt 46 i
riktlinjerna ersitts ordalydelsen ”Strategiska och
operativa positioner inom givet riskmandat ska
l6pande resultatféras och utvirdering ske i
termer av marknadsvirden” med “Positioner
inom givet positionsmandat ska lépande
resultatféras och utvirderingen ska ske 1 termer
av marknadsvirden.”
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