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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken
I riktlinjebeslutet for 2018 gors loptiden 1 den
nominella kronskuldens n3got lingre. Detta
minskar den framtida kostnadsvariationen fér
statsskulden och kan goras tll en lig kostnad
eftersom l6ptidspremierna ir fortsatt liga. Det
gors dven rent tekniska férindringar i
l6ptidsstyrningen av den nominella kronskulden.
Det nuvarande volymrikvirdet utgdr och ersitts
av ett l6ptidsintervall f6r hela den nominella
kronskulden.

Styrningen av de 6vriga skuldslagens 16ptid
behills oférindrad liksom styrningen av
statsskuldens sammansittning.

Loptiden (i termer av duration) for de tre skuld-
slagen ska styras mot

e Valutaskuld: 0-1 &r

e Real kronskuld: 6-9 &r

e Nominell kronskuld: 4,3-5,5 ir

Statsskuldens sammansdittning ska styras mot
e Valutaskuld:  Minskning  med
30 miljarder kronor per ar
Real kronskuld: 20 procent (langsiktigt)
Nominell kronskuld ska utgéra resterande
andel

hogst

Forlingd loptid pd statsskulden

I drets forslag  ull  rikdinjer  har
Riksgildskontoret 3terigen analyserat
statsskuldens 16ptid.  Loptiden ir en av flera
faktorer som péverkar statsskuldens forvintade
kostnad och risk. Analysen visar att
kostnadsférdelen med att l8na kortfristigt har
minskat. Riksgildskontoret foresldr dirfor att
l6ptiden pa den nominella kronskulden forlings
med 0,3 &r. Regeringen delar Riksgildskontorets
uppfattning och beslutar i enlighet med
forslaget. Den ndgot lingre l6ptiden innebir att
kostnaden fér den nominella kronskulden
kommer att variera mindre. Styrningen av

loptiden for valutaskulden och den reala
kronskulden behills oférindrade.

Etr gemensamt [optidsmadtt for styrmingen av den
nominella kronskulden

Ett gemensamt l6ptidsmil (intervall) for hela
den nominella kronskulden inférs. Det
nuvarande volymsatta 16ptidsriktvirdet  pad
70 miljarder kronor fér instrument med mer in
tolv ar tll forfall utgdr. Som en f6ljd av att de
linga obligationerna inkluderas i
loptidsstyrningen hojs styrintervallet frdn 2,9
39 4r ull 4,0-5,2 4r. Utdver den tekniska
héjningen (pga. att linga obligationer inkluderas
1 loptidsstyrningen) tillkommer en faktisk
l6ptidstérlingning  pd  0,34r.  Intervallets
breddning med 0,2 & motiveras av att
durationen kommer att variera mer nir de ldnga
obligationerna inkluderas 1 16ptidsmattet.

Fortydliganden om det 6verordnade
kostnadsmditet

Under hésten 2016 utredde Riksgildskontoret
pd uppdrag av regeringen om utvirderingen av
det  o6vergripande malet foér  statsskulds-
forvaltningen kan underlittas (Fi2016:01559). 1
drets  forslag  tll  rikdinjer  limnar
Riksgildskontoret férslag pd fortydligande
skrivningar 1 samma syfte. Regeringen anser att
de  foreslagna  skrivningarna  férbittrar
kopplingen mellan riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning och dess utvirdering och beslutar
dirmed 1 enlighet med Riksgildskontorets
forslag.

Mal, ansvarsfordelning och process
Milet for statsskuldspolitiken ir att statens
skuld ska forvaltas s att kostnaden fér skulden
lingsiktigt minimeras samtidigt som risken 1
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]).
Ansvaret f6r att milet uppfylls delas mellan
regeringen och Riksgildskontoret. Regeringen
styr den overgripande risknivin 1 de 4rliga
riktlinjebesluten, medan  Riksgildskontoret
ansvarar for att uppléning och férvaltning gors



inom ramen foér riktlinjerna och i enlighet med
malet. Regeringens riktlinjebeslut ska fattas
senast den 15 november varje ar. Till grund foér
beslutet ligger bla. Riksgildskontorets foérslag
till riktlinjer. I samband med beredningen av
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer ges
Riksbanken mojlighet att yttra sig.
Aterrapportering av maluppfyllelsen limnas
till riksdagen 1 form av en utvirderingsskrivelse
vartannat  4r. Aren diremellan  redovisar
regeringen en preliminir utvirdering av
statsskuldsférvaltningen i budgetpropositionen.

Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018

1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2018

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet fér statsskuldens férvaltning 2018 innebir att 16ptiden i1
statsskulden férlings nigot. Samtidigt dndras styrningen av den nominella kronskuldens [6ptid. Ett
gemensamt 16ptidsmal f6r den nominella kronskulden ersitter den nuvarande styrningen som ir
uppdelad i instrument med mindre respektive mer in tolv &r till férfall. Det nya loptidsmélet fér den
nominella kronskulden utgérs av intervallet 4,3-5,5 ar, vilket motsvarar en forlangning med 0,3 ar.
Loptidsintervallen fér valutaskulden och den reala kronskulden behills oférindrade pid 0-1 &r
respektive 6-9 &r. Loptiden styrs 1 termer av duration.

Styrningen av statsskuldens sammansittning behdlls oférindrad. Andelen real kronskuld ska
lingsiktigt styras mot 20 procent. Valutaskulden ska liksom féregdende ar minskas med hogst
30 miljarder kronor per &r, exklusive férindringar 1 kronans valutakurs. Vidare inférs ndgra
fortydligande skrivningar avseende det 6verordnade kostnadsmadttet f6r statsskuldens férvaltning.

Den nuvarande styrningen av statsskuldsportféljen bygger pd en mingd analyser och diskussioner
som férts over dren. Nuvarande process for styrning och utvirdering av statsskuldspolitiken har
tillimpats sedan 1998.

Nedan redovisas riktlinjerna for 2018-2020, vilket 4r den berikningshorisont som tillimpas 1
budgetpropositionen for 2018. Liksom for budgetpropositionen idr besluten for 2019-2020 att
betrakta som preliminira. I de fall beslutet 1 enskilda riktlinjepunkter skiljer sig frdn
Riksgildskontorets forslag eller 1 forhllande till féregdende &rs riktlinjebeslut framgir detta. For att
skapa overblick 6ver de regelverk som styr statsskuldsforvaltningen redovisas relevanta delar ur
budgetlagen (2011:203) och férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgildskontoret.

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

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

1.2 Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens andamal

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

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

1.3 Riktlinjeprocessen

10.

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

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

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

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

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

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

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

1.4 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

11.

12.

13.

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

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

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

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

exkluderas.

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

valutor.
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14. Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk
valuta ska statsskulden best3 av nominell
skuld i kronor.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

1.5 Statsskuldens loptid

Regeringens beslut

Kommentar

15. Den nominella kronskuldens 16ptid ska vara
mellan 4,3 och 5,5 4r.

RGK:s forslag
Overensstimmer med
regeringens beslut

Ett gemensamt
loptidsmal f6r den
nominella kronskulden
inférs och nuvarande
volymriktmirke utgr.
Dirutover hojs
intervallet med 0,3 3r; se
avsnitt 3.3 och 3.4.

16. Den reala kronskuldens 16ptid ska vara

mellan 6 och 9 4r.

17. Valutaskuldens l6ptid ska vara mellan 0 och

1 dr.
18. Loptiden f6r skuldslagen fir temporirt
avvika frin de l6ptider som anges 1
punkterna 15, 16 respektive 17.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

19. Loptiden ska mitas som duration. Overensstimmer med | Motsvarar gillande
regeringens beslut riktlinje

1.6 Kostnad och risk

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

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

21. Det 6verordnade kostnadsmaittet ska vara
den  genomsnittliga  emissionsrintan.
Kostnaden  ska  beriknas  utifrdn
virderingsprincipen upplupet
anskaffningsvirde med l6pande
omvirdering av inflation och

valutakursférindringar.

22.

ska vara
genomsnittliga

Det 6verordnade riskmittet
variationen 1 den
emissionsrintan.

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Fortydligande om hur
kostnaden ska beriknas; se
avsnitt 3.5.

Fortydligande av att
riskmittet avser
variationen 1 den
genomsnittliga emissions-
rintan; se avsnitt 3.5.
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23. Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 foérvaltningen av
statsskulden, bland annat genom att ge ut
instrument med mer in tolv &r tll f6rfall.

24. Upplaningen ska bedrivas s3 att en bred
investerarbas och diversifiering 1 olika
finansieringsvalutor sikerstills 1 syfte att
uppritthilla en god l&neberedskap.

25. Positioner ska inte ingd 1 berikningarna av
skuldandelar och l6ptid.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Riktlinjen kompletteras
mot bakgrund av att
volymriktvirdet utgdr; se
avsnitt 3.4.

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.7 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
27. Riksgildskontoret ska genom marknads- Overensstimmer med | Motsvarar gillande
och skuldvird bidra till att statspappers- regeringens beslut riktlinje

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

28. Riksgildskontoret ska besluta om principer

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

for marknads- och skuldvard. regeringens beslut riktlinje
1.8 Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

29. Riksgildskontoret fir ta positioner 1i
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pid den svenska
rintemarknaden.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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30.

31.

Positioner fir bara tas pd 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.

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

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

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

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.9

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

32.

Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppldning bidra till att
langsiktigt minska kostnaderna for
statsskulden 1 forhdllande till motsvarande
upplining pd institutionsmarknaden.

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

1.10

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

33.

Mojligheten att ta upp l&n for att
tillgodose behovet av statslin enligt 5 kap.
1 § budgetlagen fir utnyttjas bara om det
ir pakallat pd grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret far ha utestiende 1n till
ett  maximalt  nominellt  virde av

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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200 miljarder kronor for detta dndamal.

34. 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 (2015:1017) om férebyggande
statligt stod till kreditinstitut.

1.11  Medelsforvaltning m.m.

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

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

37. 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

38. Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken 1 frigor om de delar av uppléningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion for
Riksgéldskontoret.

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

Riksgéldskontoret.

40. Riksgildskontoret bor inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som 1anas
for att tillgodose behovet av statsldn enligt budgetlagen.

1.13  Utvédrdering

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

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

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

45.

10

For upplaningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfort med alternativ upplining
redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska [6pande resultatforas och utvirdering ske 1 termer av
marknadsvirden.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgingspunkten {ér regeringens riktlinjebeslut ar att statens skuld ska forvaltas s3
att kostnaden for skulden lngsiktigt minimeras samtidigt som risken i1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller.

Utgingspunkt tas ocksd i statsskuldens storlek och férvintade utveckling. Vid slutet av 2016
uppgick den okonsoliderade statsskulden till 1 347 miljarder kronor (31 procent av BNP). Prognoser
pekar pd att motsvarande skuld vid 2020 4rs slut kommer att uppgd till mellan 1010 och 1 211
miljarder kronor (19 respektive 23 procent av BNP). Statsskuldens storlek och férvintade utveckling
forindrar inte regeringens syn pd utrymmet for risktagande 1 statsskuldsférvaltningen jimfért med
foregdende &r. Forlingning av loptiden 1 den nominella kronskulden motiveras av fortsatt ldga

l6ptidspremier.

I de &rliga riktlinjebesluten styr regeringen pa en
overgripande nivd avvigningen mellan kostnad
och risk i statsskuldsférvaltningen. Styrningen
tar sin utgdngspunkt 1 det lagfista malet for
statsskuldspolitiken.

Avvigningen gors frimst genom val av
statsskuldens 16ptid. Viljs en kortare 15ptid
forvintas den genomsnittliga kostnaden bli ligre
samtidigt som risken i férvaltningen stiger (och
tvirtom). Detta beror pd att avkastningskurvan
antas ha en positiv lutning dver tiden samtidigt
som korta rintor varierar mer. Nir rintan pd en
storre del av skulden sitts om 1 varje period okar
sdledes variationen for statsskuldens totala
rintekostnader.  Generellt  innebir  starka
statstinanser och en lig statsskuld att utrymmet
for risktagande oOkar 1 utbyte mot ligre
forvintade kostnader. I undantagsfall kan dven
den absoluta rintenivdn beaktas liksom
situationen pd l&nemarknaderna och den svenska
kronans vixelkurs.

Riksgildskontoret har mojlighet att inom
givna mandat fatta beslut om avvikelser frin
riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och
definieras  som  positioner.  Positionerna
utvirderas separat och fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

2.1 Statsskulden

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

Okonsoliderad statsskuld 1975-2016
Procent av BNP

Diagram 2.1

Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret
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Diagram 2.1 visar hur den okonsoliderade
statsskulden  utvecklats sedan 1975.1 Av
diagrammet framgar att statsskulden som andel
av BNP har okat kraftigt under tvd perioder.
Den férsta perioden var mellan 1976 och 1985,
d& statsskulden som andel av BNP 6kade fran 22
till 65 procent. Den andra perioden var mellan
1990 och 1995, di motsvarande andel 6kade frin
43 ull 77 procent. Som framgir av diagrammet
har statsskulden som andel av BNP gradvis
minskat sedan mitten av 1990-talet, for att
utgéra 31 procent vid 2016 4rs slut. Okningen av
statsskulden under 2009 och 2013 férklaras till
stor del av att Riksgildskontoret l8nade upp
utlindsk valuta for Riksbankens rikning pi
motsvarande 100 miljarder kronor respektive r.
Denna uppléning gjordes efter begiran frin
Riksbanken 1 syfte att forstirka valutareserven.
Vid 2016 rs slut utgjorde vidareuppliningen till
Riksbanken 257 miljarder kronor av den
okonsoliderade statsskulden. Vidareutliningen
till Riksbanken utgér en fordran fér staten och
paverkar dirfér inte styrningen av statsskulden.

Jémforelse i ett internationellt perspektiv
Vid jimférelser av den offentliga sektorns
skuldsittning 1 olika EU-linder anvinds den s.k.
Maastrichtskulden. Skuldméittet avser hela den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
vilket fér svenska férhillanden innebir att
statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pd kapitalmarknaden riknas samman,
medan AP-fondernas innehav av
statsobligationer dras ifrdn. Skilet wll att detta
bredare skuldmitt anvinds 1 EU-sammanhang ir
att den offentliga sektorn ir organiserad pa olika
sitt 1 olika linder. Maastrichtskulden méjliggor
pa sd sitt okad jimforbarhet linderna emellan.
For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 42 procent av BNP vid slutet av 2016. Vid
samma tillfille uppgick motsvarande andel for
EU som helhet wll 84 procent och for
euroomradet till 89 procent.

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

myndigheters innehav av statspapper (55 miljarder kronor vid 2016 irs slut).
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Diagram 2.2 Maastrichtskuld 2016 som andel av BNP
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Kalla: Eurostat, data senast uppdaterad 170915

Prognoser dver statsskuldens utveckling framéver
Statsskulden utveckling paverkas av en mingd
faktorer. Det ligger dirmed 1 sakens natur att det
ir svart att prognosticera utvecklingen pd flera
drs sikt. Nedan redovisas dirfér flera prognoser
over statsskuldens utveckling. Utover regeringen
gor Ekonomistyrningsverket (ESV),
Konjunkturinstitutet  (KI) och  Riksgilds-
kontoret prognoser pd de offentliga finanserna.
Prognoserna har olika syfte. Prognosmetoderna
och tidshorisonten skiljer sig ocksa 3.

Regeringens prognoser utgdr en viktig del 1
den politiska processen, eftersom de ligger ull
grund for riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens  prognos  dr himtad frin
budgetpropositionen ~ fér 2018 (prop.
2017/18:1).

KL:s  prognoser  fokuserar ~pid  den
realekonomiska  utvecklingen 1 national-
rikenskapstermer. I KI:s prognoser beriknas
dven utvecklingen fé6r den konsoliderade
statsskulden.? KI:s prognos ir himtad frin
publikationen Konjunkturliget juni 2017.

ESV:is  prognoser utgdér besluts-  och
diskussionsunderlag ~ f6r  finanspolitiken.
Prognoserna utgdr frin fattade beslut och
lagforslag samt 1 vissa fall dtgirder som regering
och riksdag aviserat. ESV:s prognos ir himtad
frin myndighetens publikation Prognos Statens

2 Fér att rikna fram den okonsoliderade statsskulden har ESV:s prognos
over statliga myndigheters innehav av statspapper anvints. Den
okonsoliderade statsskulden dr 56-59 miljarder kronor hégre in den

konsoliderade statsskulden under perioden 2017-2020.



budget och de offentliga finanserna september
2017. Bide regeringens och ESV:s prognoser
bygger pd  konsekvensberikningar  givet
foreslaget eller oférindrat regelverk samt utifrn
en viss makroekonomisk utveckling. En skillnad
ir att regeringen har ett berikningstekniskt
antagande  om  forsiljningsinkomster  pd
5miljarder ~ kronor  per i  under
prognosperioden.

Riksgildskontorets ~ prognoser — gors 1
kassamissiga termer och ligger till grund for
myndighetens  lineplanering.  Genom  att
redovisa den planerade uppliningen férdelad pd
lineinstrument blir statspappersmarknaden mer
forutsigbar. Detta bidrar langsiktigt till ligre
kostnader for statsskulden. Riksgildskontorets
prognos dr himtad frin  publikationen
Statsupplaning Prognos och analys 2017:2 frin
juni 2017. Prognosen 6ver den okonsoliderade
statsskulden 2018 har dock justerats upp med
106 miljarder kronor. I prognosen antogs att
Riksgildskontorets valutaupplining for
Riksbankens rikning skulle upphora wvid
drsskiftet 2017/18. Detta antagande giller inte
lingre di regeringen kommunicerat att
beredningen av frigan har &verlimnats till
Riksbankskommittén, vilket innebir att ndgot
forslag inte kommer att liggas under 2017.

Diagram 2.3 Prognoser okonsoliderad statsskuld
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Kalla: Ekonomistyrningsverket, Konjunkturinstitutet, regeringen, Riksgéldskontoret

I diagram 2.3 redovisas de olika myndigheternas
prognoser dver den okonsoliderade
statsskuldens till och med berikningsperiodens
slut 2020, bortsett frin Riksgildskontoret vars
prognos stricker sig till 2018. Prognoserna visar
ett spann for den okonsoliderade statsskulden i
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slutet av 2020 pid mellan 1010 och 1 211
miljarder kronor (19 respektive 23 procent av
BNP). Vid 2016 ars slut uppgick motsvarande
skuld till 1347 miljarder kronor eller 31 procent
av BNP. Vidareutldning till Riksbanken, som vid
2016 ars slut uppgick till 257 miljarder kronor,
ingdr 1 prognoserna.
Utsikter ~ for ~ svensk  ekonomi
budgetpropositionen for 2018

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har stor
betydelse for statsskuldens utveckling. Nir
ekonomin ir stark och sysselsittningen hog
kommer mer skatter in till staten samtidigt som
belastningen pd trygghetssystemen minskar nir
arbetslosheten  sjunker. En  snabbt vixande
ekonomi medfér dirfor 1 regel stirkta
statsfinanser och en ligre statsskuld.

I budgetpropositionen for 2018 redovisas en
stark bild 6ver den svenska ekonomin. De
senaste tvd dren har Sverige haft en av de allra
hogsta BNP-tillvixttakterna 1 Europa. Béde
hushall och féretag dr optimistiska om framtiden
och under 2017 vintas BNP-tillvixten bli
3,1 procent. Under 2017 bedéms
resursutnyttjandet vara hdgre in normalt for att
stiga ytterligare ndgot 2018. Direfter forvintas
ekonomin gradvis dtergdr mot ett balanserat lige
(se tabell 2.1).

Tabell 2.1. BNP—prognos (budgetpropositionen fér 2018)

enligt

2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 3,2 31 2,5 2,0 2,3

TFasta priser
Kalla: Budgetpropositionen for 2018 (prop. 2017/18:1)

Det finns dock fortsatt stor osikerhet om
utvecklingen 1 omvirlden. Som en liten éppen
ekonomi med stor exportsektor (exporten utgor
ca 45 procent av Sveriges BNP) ir Sveriges
ekonomiska utveckling 1 hog grad beroende av
den globala utvecklingen. Nigra faktorer som
skulle kunna géra denna utveckling svagare ir
utgdngen av forhandlingarna om Storbritanniens
aviserade uttride ur EU. En annan faktor ir
inriktningen fér den amerikanska regeringens
ekonomiska politik och sikerhetspolitik samt
vilka féljderna skulle blir om landet limnar
Parisavtalet. Klimatférindringars och extrema
viderhindelsers effekter utgor ocksd en risk,
bide for enskilda hushill och for samhillet 1
stort.  Vidare kvarstdr dven riskerna for en
abrupt inbromsning i den kinesiska ekonomin,
liksom en hastig korrigering av de globala
tillgdngspriserna.
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I Sverige utgér hushillens hoga skuldsittning
och  stigande bostadspriser  fortsatt en
makroekonomisk risk. Om priset pd bostider
faller kraftigt eller om rintorna stiger kan hogt
skuldsatta hushdll komma att dra ner sin
konsumtion. Detta skulle i férlingningen kunna
paverka bdde ullvixten och sysselsittningen
negativt. Dagens hoga bostadsbyggande ir en
viktig delférklaring till den starka ekonomiska
tillvixten 1 Sverige.

Slutsats

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

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

Avkastningskurvans lutning paverkar
utbytesforhillandet mellan kostnad och risk.
Nir avkastningskurvan har en kraftigt positiv
lutning 6kar kostnadsbesparingen med att 18na
pd kortare l6ptider och tvirtom. En kortare
upplining innebir att en rinteuppging snabbare
fir genomslag pd rintekostnaderna, eftersom
skulden omsitts oftare. Detta okar risken for
variationer i rintekostnaderna.

Historiskt har avkastningskurvan i regel haft
en positiv lutning, dvs. ldnga rintor har varit
hogre in korta rintor. Detta skulle kunna
forklaras av att marknadsaktorerna 1 genomsnitt
forvintar  sig  att  rintorna ska  stiga
(forvintningshypotesen), men mer troligt ir att
de vill ha kompensation f6r att binda pengar om
det visar sig att de har fel eller om de vill placera
om medlen innan obligationen faller till
betalning (16ptidspremie).

Riksgildskontoret har 1 drets foérslag till
riktlinjer dterigen analyserat statsskuldens 16ptid.
Analysen pekar pi8 samma slutsatser som
redovisades 1 riktlinjeforslaget for 2016 och
2017. Analysen visar att loptidspremierna fallit
over tiden for att nu vara nira noll. Aven om det
inte kan uteslutas att premierna stiger under
kommande &  gor  Riksgildskontoret
bedémningen  att  kostnadsfordelen  med
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kortfristig upplining minskat jimfért med
tidigare (se avsnitt 3.3).

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd har normalt inte
betydelse for valet av 16ptid. I betraktande av att
upp- och nedgdngar av rinteliget pd sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en ldng
skuld nir rintorna stiger av att en férlust kan
sigas uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I
vissa extraordindra fall har dock rintenivin
paverkat loptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren
2009 di Riksgildskontoret gavs méjlighet att
emittera ett 30-rigt obligationsldn, bla. i syfte
att 13sa in 13ga rintor.

Riksbanken har de senaste &ren fort en
expansiv  penningpolitik med sikte pd det
penningpolitiska mailet om tvi procents
inflation. Frdn juli 2014 har reporintan sinkts
frdn 0,75 procent till -0,50 procent i februari
2016, direfter har reporintan varit oférindrad.
Av penningpolitiska skil har Riksbanken dven
kopt statsobligationer, vars volym planeras att
uppgd till 290 miljarder kronor 1 slutet av 2017.

Diagram 2.4 Svensk statsrdnta
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Kélla: Macrobond

Av diagram 2.4 framggr att sdvil korta som l&nga
statsrintor fallit kraftigt sedan 2014. Den korta
rintan, som f6ljer reporintans riktning, har
fortsatt ner medan de lingre rintorna periodvis
har stigit ndgot. I slutet av september 2017 var
rintan pd en treménaders statsskuldvixel -0,66
procent, fér den tiodriga statsobligationen 0,91
procent och  fér den  tugotvidriga
statsobligationen 1,62 procent.



Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2018  riknar
regeringen med gradvis stigande rintor under
prognoshorisonten fram tll slutet av 2020.
Arsgenomsnittet for statsskuldvixlar med sex
mdnaders 16ptid bedéms stiga frn -0,7 procent
2017 tll 0,7 procent 2020. Arsgenomsnittet for
statsobligationer med tio ars 16ptid bedoms stiga
frdn 0,5 procent till 2,5 procent under samma
period, se diagram 2.5.

Diagram 2.5 Regeringens prognos for svensk
statsrdnta, arsgenomsnitt 2017-2020
Procent
= Statsobligation 10 ar
3,0 &
----- Statsskuldvéxel 6 man
2,0
1,0
0,0 | et |
-1,0

2017 2018 2019 2020

Kélla: Budgetpropositionen for 2018 (prop 2017/18:1)

Slutsats

Loptidspremierna har fortsatt att falla pd senare
dr och de f6rvintas vara liga under en
overskddlig td.  Avvigningen mellan den
forvintade kostnadsbesparingen av att l8na kort 1

forhillande till den 6kade risk det medfor har

dirmed forskjutits ndgot, se avsnitt 3.3.

2.3 Den svenska kronan
Valutaskuldens ~ storlek uttryckt 1 kronor
paverkas av den svenska kronans virde i
forhallande il de valutor som valutaskulden ir
exponerad mot. I undantagsfall har riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning pdverkats av hur
den svenska kronan férvintas utvecklas. Senast
detta skedde var 1 maj 2009 d kronan bedémdes
kraftigt  undervirderad 1 samband med
finanskrisen. Mandatet for positioner 1 kronans
valutakurs hojdes di fran 15 till 50 miljarder
kronor.
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Den svenska kronans historiska utveckling

For linder med rorlig valutakurs (som Sverige)
paverkas valutakursen av efterfrigan pd den
internationella  valutamarknaden.  Efterfrigan
paverkas 1 sin tur av en mingd faktorer bla.
forvintningarna pd landets ekonomiska tillvixt,
framtida rintelige och inflation. I perioder med
finansiell oro tenderar stdrre valutor som
amerikanska dollar och euro att stirkas, medan
mindre valutor ofta faller 1 virde. Detta blev
tydligt under finanskrisen 2008 och 2009 d& den
svenska kronan forsvagades kraftigt bdde mot
euron och mot den amerikanska dollarn. T takt
med att finansmarknaderna stabiliserades och
konjunktursignalerna blev mer positiva stirktes
den svenska kronan. Sedan 2011 har kronan
forsvagats nigot 1 forhillande till euron. Under
senare delen av 2014 och under viren 2015
stirktes den amerikanska dollarn betydlig innan
en forsvagning inleddes strax fore &rsskiftet
2016/17. Under 2017 har den amerikanska
dollarn fortsatt att forsvagas.

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

Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2018  riknar
regeringen med att kronan forstirks nigot under
prognoshorisonten, bdde 1 férhllande till euron
och till dollarn. Arsgenomsnittet fér SEK per
EUR beriknas till 9,50 under 2017 och tll 9,20
under 2020. Motsvarande forvintas kronan
under samma period stirkas frin 8,60 tll 8,20
gentemot den amerikanska dollarn, se diagram
2.7.
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Diagram 2.7 Regeringens prognos for kronan,

arsgenomsnitt 2017-2020
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Kélla: Budgetpropositionen for 2018 (prop. 2017/18:1)

Slutsats

Bedémningar av kronans utveckling paverkar
inte drets riktlinjer. Mandatet for positioner 1
svenska kronor behills oférindrat (se punkt 31 i
riktlinjerna).

2.4 Riksbankens remissyttrande éver
Riksgaldskontorets férslag

Enligt  budgetlagen ska regeringen lita
Riksbanken yttra sig over Riksgildskontorets
forslag tll riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 §). Nedan framgir Riksbankens
yttrande 6ver Riksgildskontorets (Riksgildens)
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2018-2021.

“Riksbanken anser att de forslag som
Riksgilden  framfér 1 rikdlinjerna  for
statsskuldsforvaltning 2018-2021 ir férenliga
med de krav som penningpolitiken stiller.”
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvagningen mellan kostnad och
risk i statsskuldsférvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststills 1
de arliga riktlinjerna och ska enligt dessa frimst
goras genom valet av skuldens sammansittning
och 16ptid (punkt 20). Av riktlinjerna framgr
att det overordnade kostnadsmdttet dr den
genomsnittliga emissionsrintan (punkt 21) och
att det dverordnade riskmdttet avser variationen 1
detta mitt (punkt 22).

Statsskuldens storlek och forvintade utveckling
Avvigningen mellan kostnad och risk gors med
beaktande av  statsskuldens storlek och
forvintade utveckling. En lig statsskuld och
starka  statsfinanser ~Skar utrymmet for
risktagande 1 utbyte mot ligre forvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin  pdverka  riktlinjerna,  liksom
situationen pd l&nemarknaderna och den svenska
kronans vixelkurs.

I slutet av 2016 uppgick den okonsoliderade
statsskulden till 1347 miljarder kronor, vilket
motsvarande 31 procent av BNP. Av skulden
utgjorde 257 miljarder kronor vidareutldning till
Riksbanken. Vid 2020 irs slut beriknas den
okonsoliderade statsskulden uppgd till mellan
1010 och 1211 miljarder kronor (19 respektive
23 procent av BNP). Risker férknippade med
prognoserna (se avsnitt 2.1) gér dock att
utrymmet foér risktagande 1 statsskulds-
forvaltningen bedéms vara oférindrat jimfort
med féregdende ar.

Statsskuldens kostnader

God ordning 1 statens finanser och en l3g
statsskuld ir viktiga faktorer for att sikerstilla
en l&g kostnad fér statsskulden. Stor betydelse
for  uppliningskostnaderna  har  ocksd
rintenivierna pd den svenska och globala
rintemarknaden. Valutakursrorelser  pdverkar
ocksi statsskuldens kostnader, eftersom en del
av statsskulden ir exponerad mot utlindsk
valuta. P4 motsvarande  sitt  pdverkas
realskuldens kostnader av hur inflationen (KPI)
utvecklas.

Den globala och svenska rintenedgidngen
sedan finanskrisen har bidragit wll kraftigt
minskade kostnader for statsskulden. Ar 2016
uppgick de kostnadsmissiga statsskuldsrintorna
endast 6 miljarder kronor och i
budgetpropositionen  fér 2018  beriknas
motsvarande rintekostnader till 9,5 miljarder
kronor for 2017. Foér dren 2018—2020 beriknas
rintekostnaderna successivt 6ka fér att uppga till
15,5 miljarder kronor vid periodens slut.
Okningen beror pi forvintningar om hogre
marknadsrintor.

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

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

Med rinteomsittningsrisk menas risken att
rintekostnaderna pa skulden snabbt stiger om
marknadsrintorna ror sig uppét. Ju storre andel
av skulden som bestdr av korta och rérliga 1an
desto kinsligare blir skulden for férindrade
marknadsrintor. Kort upplining ir 1 regel
billigare in ling upplining, vilket gor att en
avvigning méste goras mellan forvintad kostnad
och risk. De senaste dren har 16ptidspremierna,
dvs. den kompensation som investerarna kriver
for att placera 1 statspapper med lingre 16ptid,
minskat. Loptidspremierna férvintas vara l3ga
under en 6verskddlig framtid varfér avvigningen
mellan kortare och lingre 16ptid dndrats ndgot.
Mot denna bakgrund forlingdes 16ptiden f6r den
nominella kronskulden med 0,25 &r (3 ménader)
for 2016°. For 2017 foérlingdes motsvarande
l6ptid med 0,3 &r och f6r 2018 med ytterligare
0,3 r. Genom att férlinga statsskuldens 16ptid
kan riskerna (kostnadsvariationen) minska till en
lag eller ingen kostnad, se avsnitt 3.3.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta forfallande 1dn
med nya. Refinansieringsrisken framtrider 1
regel samtidigt som behovet av nyupplining
Okar kraftig (finansieringsrisk). Refinansierings-
risken 3terspeglar den 3terstiende tiden wll
forfall, dvs. nir skulden behéver finansieras om.
I riktlinjerna framgr att Riksgildskontoret ska
beakta refinansieringsrisker 1 férvaltningen av
statsskulden (punkt 23) samt att myndigheten
ska sikerstilla god lineberedskap 1 utlindsk
valuta (punkt 24).

Refinansieringsrisken beaktas pi flera olika
sitt 1 Riksgildskontorets strategier f6r uppléning
och marknadsvird. Detta gors bla. genom att
sikerstilla infrastruktur, investerarbas och
likviditet 1 l3nemarknaden. Merparten av

uppldningen gérs 1 statsobligationer som
fordelas  6ver  flera 1&n  med  olika
forfallotidpunkter. ~ Uppléningen  férdelas

3 Avser instrument i nominell kronskuld med upp till tolv &r till forfall.
Loptiden for instrument i nominell kronskuld med mer in tolv 4r till
forfall styrdes av ett mal f6r den utestiende volymen. Detta mil paverkas

inte av den forlingda l6ptiden.
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lopande 1 smd och regelbundna auktioner. En
stor del av uppliningen gérs i den tiodriga
statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. Sedan 2009 har Riksgildskontoret dven
nominell kronupplining pi lingre 16ptider in
tolv r, vilket gor att statsskuldens forfall sprids
over en lingre tdsperiod. Vidare reducerar
Riksgildskontorets upplining 1 utlindsk valuta
refinansierings- och finansieringsrisken genom

att  kanalen ull de  internationella
kapitalmarknaderna ~ hélls  6ppen.  Den
internationella  kapitalmarknaden — mgjliggor

upplaning av stora volymer pd kort tid.

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

3.2 Styrningen av statsskuldens
sammansattning behalls

oforandrad

Regeringen ser inte skil att dndra styrningen av
statsskulden sammansittning. I féregdende ars
riktlinjebeslut angavs de motiv som fortfarande
giller (avsnitt 3.2). Styrningen innebir att
andelen real kronskuld l8ngsiktigt ska styras mot
20 procent och att valutaskulden ska amorteras
med hogst 30 miljarder kronor per &r.
Statsskuldens resterande andelen (f.n. runt 65
procent) ska utgéras av nominell kronskuld.

3.3 Forlangd 16ptid i nominell

kronskuld

Den nominella kronskuldens loptid ska vara
mellan 4,3 och 55 & (punkt 15). Detta
motsvarar en l6ptidsforlingning med 0,3 &r efter
de tekniska effekter som foljer av att
16ptidsstyrningen fér instrument med kortare
respektive lingre 16ptid 4n tolv ar dll forfall slds
samman (se avsnitt 3.4).

Riksgildskontoret har i drets forslag till
riktlinjer dterigen analyserat statsskuldens l6ptid.
Loptiden ir en av flera faktorer som péverkar
statsskuldens forvintade kostnad och risk.



Historiskt har avkastningskurvan i regel haft en
positiv lutning, dvs. korta rintor har varit ligre
in ldnga rintor. Under manga &r utgick analysen
bakom valet av 16ptid frin att skillnaden mellan
korta och ldnga rintor till stor del berodde pa att
marknadsaktdrerna krivde kompensation fér att
binda pengar (loptidspremie). Loptidsrinte-
skillnaden har ocksi sin foérklaring 1 att
marknadsaktdrerna 1 genomsnitt forvintar sig att
rintorna ska stiga (férvintningshypotesen).

Hur stor del av loptudsrinteskillnaden som
utgors av loptidspremier respektive
forvintningar ir inte observerbart. Olika
metoder och modeller har dirfér utvecklats for
att uppskatta de bida komponenternas storlek
var for sig. Sedan ndgra ir tillbaka anvinder
Riksgildskontoret  en  rintemodell ~ som
utvecklats vid Federal Reserv Bank of New
York. Vid berikning av loptidspremien pd
svenska statsobligationer har 1-10 &riga svenska
swapprintor frin perioden 1995-2017 anvints.
De senaste 4rens analyser har visat att
16ptidspremien fallit 6ver tiden och att den sedan
nigra ar tillbaka forefaller vara nirmare noll. En
viktig forklaring wll varfér lopudspremierna
minskat sedan mitten av 1990-talet ir att
inflationsmalet vunnit trovirdighet. P4 senare &r
har Riksbankens expansiva penningpolitik, bla.
innefattande kop av statsobligationer, liksom
nya regleringar om att forsikringsbolag 1 hogre
grad mdste matcha sina linga 4taganden
sannolikt  bidragit till att l6ptidspremien
minskat. Ytterligare forklaring finns troligtvis
ocksd 1 att allt fler boldnetagare viljer rorliga
boldn. Nir efterfrigan pd kortfristiga 1&n okar
faller 16ptidspremierna.

Aven om loptidspremier kan variera kraftigt
over tiden och det inte gir att utesluta att
premien  stiger igen delar  regeringen
Riksgildskontorets syn om att skilen for att 1dna
kortfristigt har férsvagats och att statsskuldens
loptid bor forlingas. Styrningen av 16ptiden for
valutaskulden och den reala kronskulden beh3lls
oférindrade.
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34 Ny styrning fér den nominella

kronskuldens loptid

Ett gemensamt 16ptidsmil (intervall) for hela
den nominella  kronskulden inférs. Det
nuvarande volymsatta 16ptidsriktvirdet  pad
70 miljarder kronor fér instrument mer in tolv
&r till forfall utgdr. Som en foljd av att de linga
obligationerna inkluderas i l6ptidsstyrningen
hojs styrintervallet frén 2,9-3,9 ar il 4,0-5,2 &r.
Intervallets breddning med 0,2 &r motiveras av
att durationen kommer att variera mer nir de
linga obligationerna inkluderas 1 l6ptidsmattet.
Utover den tekniska hojningen (pga. att ldnga
obligationer inkluderas 1 I6ptidsstyrningen)
tillkommer en faktisk 18ptidsférlingning pd 0,3
ar (se avsnitt 3.3).

Bakgrund

Loptidsstyrningen som nu  ersitts har sin
bakgrund i finanskrisen 2008-2009. Regeringen
gjorde det dd mojligt fér Riksgildskontoret att
emittera en statsobligation med ling 15ptid
genom att upphiva det tidigare 16ptidsriktvirdet
for  den  nominella  kronskulden  (dnr
Fi2009/2510). Det huvudsakliga skilet var att
Riksgildskontoret skulle ges mojlighet att 13sa in
rintor som ur ett langsiktigt perspektiv framstod
som liga. Till detta angavs argument om behovet
av att sprida uppliningen pd fler 16ptider 1 en
situation nir utsikterna for statsfinanserna
forsimrades och osikerheten tilltog. Av beslutet
framgick att Riksgildskontoret, 1 det fall en
statsobligation med lng l6ptid emitterades,
skulle limna forslag till ett nytt rikemirke for
den nominella kronskulden.

I slutet av mars 2009 emitterade
Riksgildskontoret  en  30-drig  nominell
statsobligation.  Av  detta  foljde  att

Riksgildskontorets forslag till riktlinjer f6r 2010
innehsll en modell dir [6ptidsstyrningen av den
nominella kronskulden delats in i instrument
med kortare respektive lingre tid dn tolv ar tll
forfall. Regeringen beslutade att implementera

16ptidsstyrningen i enlighet med
Riksgildskontorets ~ forslag.  Den  nya
styrmodellen innebar att instrument med loptd
upp tll tolv 4 skulle styras mot ett

16ptidsriktmirke pd tre ir, medan instrument
med lingre 16ptid in tolv ar skulle begrinsas av
ett volymtak pd 60 miljarder kronor. Direfter
har loptidsstyrningen justerat vid flera tillfillen
och under perioden 2013-2017 tillimpades ett
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riktvirde pd 70 miljarder kronor for instrument
med mer in tolv 4r till forfall. T riktlinjerna for
2014 gjordes ett fortydligade om att riktvirdet
for den utestiende volymen ska vara lingsiktigt.

Omvrikningen till ett gemensamt loptidsmal

Det gemensamma 18ptidsmalet (intervallet) for
den nominella kronskulden ska styras och mitas
med Macaulay-duration, vilket idven giller for
16ptidsstyrningen 1 dag. Skillnaden ir att det nya
mélet dven omfattar instrument med mer in tolv
dr ull forfall - wvilket innebir att alla
laneinstrument i kronor och alla derivat i kronor
som Riksgildskontoret har utestiende omfattas
av milet (med undantag for realobligationer). I
dag omfattas inte volymerna 1 de tvd lingsta
statsobligationsldnen SGB 1053 och SGB 1056.
Den sista juni 2017 hade de bida ldnen en
dterstiende 16ptid pd 22 3r respektive 15 &r och
lanevolymen  uppgick  sammanlagt il
59 miljarder kronor. Detta motsvarade nio
procent av den totala nominella kronstocken
som vid samma tdpunkt uppgick till
659 miljarder kronor. Durationen fér de bida
obligationer ir sammantaget knappt 16 &r.

I Riksgildskontorets forslag wll riktlinjer
redovisas antaganden fér de berikningar som
leder fram ull forslaget om ett gemensamt
loptidsmdl f6r den nominella kronskulden.
Antagandena bygger 1 stor utstrickning pad
uppgifter frdn Riksgildskontorets  rapport
Statsupplaning — prognos och analys 2017:2 fran i
juni 2017. Ur rapporten har prognoser 6ver det
primidra l&nebehovet och lineplaner himtats.
Utover dessa tidigare publicerade uppgifter har
Riksgildskontoret dven skissat pd fyra olika
rintescenarier. Syftet med dessa ir att finga in 1
vilken wutstrickning durationen péverkas av
rinteférindringar (hdgre rinta leder wll ligre
duration). Basscenariot bygger p& stopprintor
per den sista juni 2017. Ovriga tre scenarier
innebir att rintekurvan parallellskiftas med en
procentenhet nedit samt en respektive tvd
procentenheter uppit.

Berikningarna 1 basscenariot ger en
genomsnittlig [6ptid pa 4,8 4r. I takt med att de
lainga  obligationerna  blir  kortare  faller
durationen ner mot 4,5 i 2021. Si linge
Riksgildskontoret inte introducerar nigon ny
laing obligation bér loptidsinterallet  kunna
ackommodera en sidan mekanisk minskning i
durationen. Sannolikhetsférdelningen kring den
framtida rinteutvecklingen talar ocksd for att
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intervallets mittpunkt bor vara ndgot ligre ner.
Det torde vara hogre sannolikhet fér hogre in
for ligre rintor. Om rintorna stiger faller
durationen.

Sammantaget innebir Riksgildskontorets
forslag att styrintervallet av tekniska skil bor
hojas frin 2,9-3,9 4r ull 4,0-5,2 &r. Regeringen
delar Riksgildskontorets syn kring varfor mitten
av intervall (4,6 &r) ska vara nigot ligre in det
som framkommer av basscenariot (4,8 Ar).
Regeringen delar dven Riksgildskontorets syn
kring varfér styrintervallet breddas med 0,2 r.
Nir de ldnga obligationerna inkluderas 1
styrmittet kommer durationsmdttet att variera
med 10-20 procent mer jimfért med idag.
Utover den tekniska héjningen tillkommer en
faktisk loptidsforlingning pd 0,3 3r. Skilen for
loptidstorlingning framgdr 1 avsnitt 3.3.

Refinansieringsrisk och linga obligationer

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning 2013 och 1 regeringens
beslut fér samma 3r férdes utférliga resonemang
kring hur refinansieringsrisken  begrinsas.
Bakgrunden ~ var  ett  uppdrag il
Riksgildskontoret om att se éver hur riktlinjerna
1 storre utstrickning kan beakta refinansierings-
risker 1 forvaltningen av statsskulden. I
riktlinjerna f6r 2013 infordes en ny punkt
(nuvarande punkt 23) om att Riksgildskontoret
ska beakta refinansieringsrisker 1 férvaltningen
av statsskulden. I riktlinjerna fér 2018 kvarstdr
denna punkt. Diremot utgdr den specifika
styrningen av instrument i nominella kronor
med mer in tolv &r till f6rfall som innebar att det
lingsiktiga riktvirdet for utestdende volym ska
vara 70 miljarder kronor (punkt 16 1 riktlinjerna
for  2017).  For att  understryka  att
Riksgildskontoret kan ge ut linga obligationer
dven 1 fortsittningen, nir det beddms
indamdlsenligt 1 forhdlande tll mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk,
kompletteras punkt 23 1 riktlinjerna med den
kursiva texten “Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 statsskulden, bland annat
genom att ge ut instrument med mer dn tolv dr till
forfall.”  En  beskrivning av  pd vilka sitt
refinansieringsrisken 1 statsskulden beaktas
framgdr i avsnitt 3.1 ovan.



3.5 Fértydligande om det

overordnande kostnadsmattet

Riksgildskontoret har pd regeringens uppdrag
under hosten 2016 utrett om utvirderingen av
det overgripande malet for statsskulds-
forvaltningen kan underlittas (Fi2016:01559).
Uppdraget byggde pd resultat och iakttagelser
frin regeringens skrivelse Utvirdering av statens
upplining och skuldférvaltning 2011-2015 (skr.
2015/16:104).

Kostnadsmattet i utvirderingsunderlaget gors
analogt med riktlinjerna och definieras tydligare
Forslaget frdn Riksgildskontoret gir i korthet ut
pd att mitten som anvinds 1 underlaget for
utvirderingen av  statsskuldens  forvaltning:
1) periodiserad kostnad och 1ii) genomsnittlig
emissionsrinta, ska ersittas.

Skilet till detta dr att mdttet 1) periodiserad
kostnad dr svart att forstd, sirskilt for
instrument vars framtida kassafldde ir okinda
som realobligationer och instrument i utlindsk
valuta. For dessa instrument revideras kostnaden
retroaktivt 1 takt med att tidigare gjorda
antaganden ersitts av nya utfall.

Det nya kostnadsmattet “den genomsnittliga
emissionsrintan” utgdr frdn att kostnaden ska
beriknas (som tidigare) utifrdn respektive
Instruments emissionsrinta men att variationen 1
inflation och valutakurser ska kostnadsféras
l6pande. P4 detta sitt kommer inte kostnaden
att revideras bakdt i tiden. Virderingsmetoden
foljer internationell standard for redovisning av
finansiella skulder som hills ull forfall och
anvinds sedan tidigare 1 Riksgildskontorets
finansiella redovisning av
statsskuldsférvaltningen.

I riktlinjebesluten har det gingse synsittet
varit att orealiserade marknadsvirdeférindringar
inte ska ses som en kostnad. Statsskuldens
kostnad ska i stillet bestimmas utifrin den rinta
som ridde vid emissionstillfillet plus utfallet f6r
inflation och valutakursférindringar. Motivet till
detta idr att statsskuldsforvaltningen ska ses ur
ett  ldngsiktigt  perspektiv.  och  att
Riksgildskontoret i regel héller obligationerna
till forfall.

I utvirderingsunderlaget fér statsskuldens
forvaltning  redovisar  Riksgildskontoret
genomsnittlig emissionsrinta (GER) som en
ogonblicksbild  av  rintekomponenten i
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totalkostnaden. For att undvika
sammanblandning mellan det nya
kostnadsméttet och GER gors foljande

fortydligande (kursiv text) i riktlinjepunkt 21:
e Det 6verordnade kostnadsmittet ska vara

den  genomsnittliga  emissionsrintan.
Kostnaden — ska  beriknas  utifrdn
vdrderingsprincipen upplupet
anskaffningsvirde med lopande
omuvdrdering av inflation och

valutakursforindringar.

Definitionen av det overordnande riskmattet
gors ocksd tydligare
Till det 6verordnade kostnadsmittet finns ett
kopplat  riskmdtt. Riskmittet ska mita
variationen i det &verordnade kostnadsmittet.
Genom att kostnaden mits utifrin principen att
skulden virderas till upplupet anskaffningsvirde
kommer marknadsvirdeférindringar tll foljd av
indrade marknadsrintor under l&nets 16ptid inte
att riknas som risk. Effekten av indrade
marknadsrintor kommer dock att piverka
kostnadsvariationen 1 takt med att gamla lin
ersitts med nya. Detta foljer tidigare praxis om
att orealiserade marknadsvirdeférindringar inte
ska ses som en kostnad. Kostnaderna och
kostnadsvariationen ~ pdverkas  dock  av
marknadsvirdeférindringar ~ vid  &terkép,
eftersom virden realiseras. Inflations- och
valutakursférindringar kommer ocksd att fingas
upp i bdde kostnads- och riskmittet. For att
fortydliga riskmattet gors foljande tilligg (kursiv
text) 1 riktlinjepunkt 22:
e Det overordnade riskmdttet ska vara
variationen 1 den  genomsnittliga
emissionsrintan.
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