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Sammanfattning

Utgangspunkten for regeringens riktlinjebeslut dr det av riksdagen
beslutade maélet for statsskuldspolitiken att statens skuld ska forvaltas sa
att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas, och att forvaltningen ska ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stiller.

Statsskulden har minskat som andel av BNP (bruttonationalprodukten)
under 2021 efter att ha okat tillfdlligt under 2020. Aterhiimtningen av
ekonomin véntas ske snabbare dn vad som tidigare prognostiserats och
utvecklingen under 2021 forvéntas innebéra en atergang till den tidigare
trenden med en minskande statsskuld och lanebehov. Aven Riksbankens
aterbetalning av valutalan péverkar lanebehovet negativt. For 2022 véntas
statskulden fortsatt minska.

I riktlinjebeslutet for 2022 sker inga fordndringar i styrningen jamfort
med foregaende ar.

Statsskuldens sammanséttning ska styras mot:

* Valutaskulden — valutaexponeringen ska vara oféréndrad.

* Den reala kronskulden — den ska langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden.

* Den nominella kronskulden — den ska utgéra resterande andel av
statsskulden.

Loptiden (i termer av duration) for statsskulden ska styras mot 3,5-6 ar.

Valutaexponeringen ska, i likhet med foregdende ar, vara ofordndrad i
avvaktan pd Riksgéldskontorets analys av statsskuldens strategiska
valutaexponering. En anledning till detta &r att analysen kan visa att det
finns skal for att ompréva den tidigare inriktningen om att exponeringen
ska minska. Regeringen anser att det dr av stor vikt att analysen
slutredovisas i Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for 2023.

De statliga grona obligationerna, som Riksgéldskontoret har emitterat,
omfattas av de Overgripande riktlinjerna for statsskulden. For att
Riksgéldskontoret ska ha mojlighet att emittera ytterligare grona
obligationer inom ramen for statsskuldsforvaltningen behdvs regeringens
beslut om vilka grona utgifter som ska anses beréttigade i statsbudgeten.
En forteckning over sddana utgifter kan sedan utgéra det maximala
emissionsbeloppet for en statlig gron obligation. Regeringen avser att fatta
beslut om en sédan forteckning dver utgifter i borjan av 2022.

Till grund for detta riktlinjebeslut beslut ligger bl.a. Riksgaldskontorets
forslag till riktlinjer. Riksbanken har yttrat sig 6ver Riksgdldskontorets
forslag till riktlinjer och har inga invéindningar mot forslaget. Regeringens
riktlinjebeslut for 2022-2024 Gverensstimmer i stort med Riksgélds-
kontorets forslag. Riksgéldskontoret har foreslagit att riktlinjen om att
myndighetenen ska redovisa kostnadsbesparingen for upplaning pa
privatmarknaden som en del av utvérderingen for statsskuldsforvaltningen
tas bort. Regeringen anser dock att redovisningen behdvs som underlag for
utvirdering av statsskuldsforvaltningen 2021, eftersom den sista premie-
obligationen forfaller i december 2021.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2022

Nedan redovisas riktlinjerna for 20222024, vilket dr den berdknings-
horisont som tilldimpas i budgetpropositionen for 2022 (prop. 2021/22:1).
Liksom for budgetpropositionen &r besluten for 2023-2024 preliminéra.
For att skapa en Overblick dver de regelverk som styr statsskulds-
forvaltningen redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och
forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut dverensstimmer med Riksgéldskontorets
forslag med undantag for punkt 42 som Riksgéldskontoret foreslar ska
utgd men som regeringen anser bor kvarstd tills utfallet av sista
premieobligationen har rapporterats.

1.1 Statsskuldsforvaltningens maél

1. Statens skuld ska forvaltas sd att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 §
budgetlagen).

1.2 Riksgidldskontorets uppgift och upplaningens
dndamal

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten
enligt budgetlagen (2 § forordningen med instruktion for Riksgélds-
kontoret).

3. Riksgéldskontoret far ta upp lan till staten for att:

¢ Finansiera 16pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter
som grundar sig pé riksdagens beslut,

o tillhandahalla sddana krediter och fullgora sédana garantier som
riksdagen beslutat om,

e amortera, 16sa in och kdpa upp statslén,

e i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med
olika 16ptider, och

e tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
(5 kap. 1 § budgetlagen).

1.3 Riktlinjeprocessen

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgéldskontoret till regeringen
lamna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens skuld (26 f §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).



5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgéldskontorets
forslag (5 kap. 6 § budgetlagen).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer
for Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 §
budgetlagen).

7. Senast den 22 februari varje &r ska Riksgéldskontoret till regeringen
lamna underlag for utvérdering av forvaltningen av statens skuld (26 f §
forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

8. Regeringen ska vartannat ar utvirdera forvaltningen av statsskulden.
Utvirderingen ska senast den 25 april 6verldmnas till riksdagen (5 kap. 7 §
budgetlagen).

9. Riksgildskontoret ska faststdlla principer for hur de av regeringen
faststillda riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska genomforas
(15 § forordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

10. Riksgéldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer baserade pé
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positions-
mandatet, loptiden i enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer for marknads- och skuldvéard.

1.4 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.
Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med nominella belopp
till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflationskompensation.

12. Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska vara oférdndrad.
Exponeringen ska berdknas sd att fordndringar i kronans valutakurs
exkluderas. Valutaexponeringen ska dock tillatas variera som en foljd av
att Riksgildskontoret genomfor valutavéxlingar i enlighet med punkt 35.

13. Riksgéldskontoret ska faststilla riktmédrke for wvalutaskuldens
fordelning mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utldndsk valuta ska statsskulden
bestd av nominell skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens 16ptid

15. Statsskuldens 16ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

16. Riksgéldskontoret ska faststdlla 16ptidsintervall for den nominella
kronskulden, den reala kronskulden respektive valutaskulden.



17. Statsskuldens 16ptid far temporért avvika frén det 16ptidsintervall som
anges i punkt 15.

18. Loptiden ska mitas som duration.

1.6 Kostnad och risk

19. Avvégningen mellan forvintad kostnad och risk ska framst goras
genom valet av statsskuldens sammanséttning och 16ptid.

20. Det overordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga
emissionsriantan. Kostnaden ska beréknas utifrdn vérderingsprincipen
upplupet anskaffningsviarde med l6pande omvérdering av inflation och
valutakursforandringar.

21. Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga
emissionsrintan.

22. Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av
statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med mer &n tolv &r till forfall.

23. Uppléningen ska bedrivas sd att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstélls i syfte att upprétthalla
en god laneberedskap.

24. Positioner ska inte ingé i berdkningarna av skuldandelar och 16ptid.

25. Vid positionstagning ska marknadsvérden anvidndas som matt pa
kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

1.7 Marknads- och skuldvard

26. Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

27. Riksgildskontoret ska besluta om principer for marknads- och
skuldvard.

1.8 Positionstagande

28. Riksgildskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och kronans
valutakurs.

Positioner i utlindsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sénka kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna for



statsskulden med beaktande av kostnad och som inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas pa marknader som medger att marknadsrisken kan
hanteras genom likvida och i 6vrigt vil utvecklade derivatinstrument och
som potentiellt dr en lanevaluta inom ramen for skuldfoérvaltningen.

29. Positioner i utlindsk valuta begrénsas till 300 miljoner kronor, matt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas i den 16pande forvaltningen.

30. Positioner i kronans valutakurs begrénsas till maximalt 7,5 miljarder
kronor. Nér positionerna byggs upp eller avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras i forvag.

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

1.9 Lan for att tillgodose behovet av statslan

31. Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det &r pakallat pd grund av
hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt virde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

32. Placering av medel som tagits upp genom lén for att tillgodose behovet
av statslan bor végledas av de principer som anges i lagen (2015:1017) om
forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

1.10  Medelsforvaltning m.m.

33. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte
behover anvéndas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken, en bank eller
ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser
med lag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utléndsk valuta (5 §
forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

34. Riksgildskontoret ska tdcka de underskott som uppstar pa statens
centralkonto (7 § férordningen med instruktion for Riksgéldskontoret).

35. Hantering av véxlingar mellan svensk och utlindsk valuta
(valutavixlingar) ska préglas av forutsdgbarhet och tydlighet (6 §
forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).



1.11 Samrad och samverkan

36. Riksgéldskontoret ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar
av upplaningsverksamheten som kan antas vara av storre penningpolitisk
betydelse (12 § forordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

37. Riksgéldskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i friga om myndighetens prognoser 6ver statens
lanebehov (11 § férordningen med instruktion for Riksgaldskontoret).

38. Riksgidldskontoret bor inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de
medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av statslan.

1.12  Utvérdering

39. Utvirdering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Dar s& ar
mojligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen
ska ske over femarsperioder.

40. Utvérderingen av den operativa forvaltningen ska bla. avse
uppléningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen, marknads- och
skuldvardsatgirder samt hantering av valutavéxlingar.

41. For real uppléning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real
och nominell uppléning redovisas.

42. For uppléaning pé privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort
med alternativ upplaning redovisas.

43. Positioner inom givet positionsmandat ska 16pande resultatféras och
utvirdering ske i termer av marknadsvirden.



2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

2.1 Mal och styrning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad
och risk pd en Overgripande nivd i statsskuldsforvaltningen med
utgdngspunkt i det lagfista malet for statsskuldspolitiken. Malet ar att
statens skuld ska forvaltas sid att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller. Avvéigningen
gors fraimst genom val av statsskuldens 16ptid. Historiskt sett har en kortare
16ptid inneburit ldgre genomsnittlig kostnad &n en langre 16ptid. Pa senare
ar har kostnadsfordelen med att vélja kortare rantor bedomts minska och
rantenivaerna har dessutom varit mycket ldga. Andra viktiga parametrar
som péverkar kostnaden for statsskulden ar statsskuldens storlek och
forvantad utveckling, liksom réntenivderna vid den tidpunkt som
skuldinstrumenten ges ut. Eftersom en del av statsskulden ar exponerad
mot utlindsk valuta paverkar dven wvalutakursrorelser statsskuldens
kostnad, och realskuldens kostnader péverkas av hur inflationen (méitt som
konsumentprisindex) utvecklas.

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom givna mandat fatta beslut om
avvikelser fran riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och definieras
som positioner. Positionerna utvirderas separat och fér inte tas pa den
svenska rantemarknaden.

2.2 Statsskuldens storlek

Statsskulden péverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomisk-politiska beslut. Aven engingsvisa hindelser kan paverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forsdljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken.



Figur 2.1 Okonsoliderad statsskuld
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Kalla: Riksgaldskontoret och Budgetpropositionen fér 2022 (prop. 2021/22:1)
Anm. Utfall 1975-2020, regeringens prognos 2021-2024

Av Figur 2.1 framgar att statsskulden 6kade med fyra procentenheter till
26 procent av BNP under 2020 till f6ljd av de atgérder som regeringen
vidtagit med anledning av spridningen av covid-19 och den lagkonjunktur
som pandemin férde med sig. Nivén som andel av BNP ar dock mycket
lag sett ur ett historiskt perspektiv. Statsskulden berdknas minska bade
som andel av BNP och i miljarder kronor under prognosperioden. Vid
utgangen av 2021 beréknas statsskulden uppga till 1 285 miljarder kronor,
och beriknas dérefter, till f6ljd av 6verskott i statens budget, minska med
ca 50—100 miljarder kronor per ar (prop.2021/22:1).

Pandemin och dess konsekvenser medfor att prognosen i
budgetpropositionen for 2022 dr mer osdker &n vanligt. Detta medfor att
dven prognosen for lanebehovet dr mer osdker dn vanligt, da lanebehovet
i hog grad paverkas av utvecklingen i ekonomin bl.a. genom skatte-
inkomsterna.

23 Rénteutvecklingen

Statens kostnad for att lana pé olika l6ptider kan forenklat beskrivas med
hjélp av avkastningskurvan pa svenska statspapper. Denna visar det
grafiska sambandet mellan rdntor och I16ptider pa statspapper.
Avkastningskurvans lutning paverkar utbytesforhallandet mellan kostnad
och risk. Nér avkastningskurvan har en positiv lutning gérs upplaning pa
kortare 16ptider (statsskuldvixlar) till ldgre rénta dn upplaning pa lingre
16ptider (statsobligationer). Darmed 6kar kostnadsbesparingen relativt sett
med att lana pa kortare 16ptider och tviartom. Samtidigt far en
rinteuppgang snabbare genomslag pa riantekostnaderna nér upplaningen
har skett pa korta loptider. Detta Okar risken for variationer i
rantekostnaderna. Eftersom lutningen pa avkastningskurvan har varit
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relativt flack under en léngre tid har det inte funnits lika starka
kostnadsfordelar som tidigare med att vélja kortare 16ptider.

Figur 2.2 Avkastningskurva for svenska statspapper, arsgenomsnitt
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Kélla: Budgetpropositionen for 2022 (prop. 2021/22:1)
Anm. Utfall 2020, prognos 2021 och 2022. Avser ranta pa 6 ménaders statsskuldvaxel, 5-arig statsobligation
och 10-arig statsobligation.

De senaste aren har réntorna varit historiskt ldga och bitvis dven negativa.
Riksbanken har under pandemin bedrivit en expansiv penningpolitik och
vidtagit flera atgérder for att stodja det finansiella systemet. Det har
bidragit till att hilla svenska rantor pé en lag niva. Skillnaden mellan korta
och linga rintor var historiskt liten 2020. Aven om rintorna pa linga
obligationer 2021 och 2022 vintas stiga nigot i forhallande till rdntorna pa
statsskuldvéxlar ar lutningen pa avkastningskurvan fortsatt relativt flack
sett ur ett historiskt perspektiv (prop. 2021/22:1).

2.4 Den svenska kronan

Valutaexponeringens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska
kronans virde i forhéllande till de valutor som skulden ar exponerad mot.
Valutaexponering innebér darfor att rintekostnaden i svenska kronor 6kar
om den svenska kronan forsvagas och vice versa, och risken med
valutaexponering péverkas didrmed d&dven av volatiliteten pa
valutamarknaden. Valutakursen for den svenska kronan paverkas av
efterfragan pa den internationella valutamarknaden.

Den svenska kronan forsvagades mot flera viktiga valutor i bérjan av
pandemin 2020, men har dérefter stirkts bl.a. till f61jd av mindre oro pé de
finansiella marknaderna och ldgre rénteskillnader mot omvérlden.
Vixelkursen véntas vara relativt stabil 2021 och 2022 (prop. 2021/22:1).
Den okade volatiliteten pa valutamarknaderna vid inledningen av
pandemin har nu atergatt till motsvarande nivaer som fore pandemin.



2.5 Riksbankens yttrande 6ver Riksgdldskontorets
forslag

Enligt budgetlagen ska regeringen lata Riksbanken yttra sig &ver
Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 §). Riksbanken har inga invéndningar mot Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2022-2025.

3 Skélen for regeringens beslut

3.1 Avvigningen mellan kostnad och risk i
statsskuldsforvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststélls i de &rliga riktlinjerna och
ska enligt dessa framst goras genom valet av skuldens sammanséttning och
l6ptid (punkt 19). Det 6verordnade kostnadsmaéttet &r den genomsnittliga
emissionsridntan (punkt 20) och det Overordnade riskméttet avser
variationen i detta matt (punkt 21).

Den globala och svenska rdntenedgangen de senaste &ren har bidragit till
kraftigt minskade kostnader for statsskulden. Réntelaget &r fortsatt mycket
lagt och véntas fortsétta vara lagt under de ndrmsta aren. Regeringen styr
i riktlinjerna exponeringen mot olika risker, men ger samtidigt
Riksgéldskontoret en flexibilitet i hur finansieringen ska genomforas.
Riksgédldskontoret kan dérfor 1dna i de skuldinstrument med de 16ptider
som ir bést utifrdn forutsittningarna och via derivatinstrument hélla
riskerna inom riktlinjerna. Regeringen har de senaste aren renodlat
styrningen for att tydliggora den vergripande risknivan. Denna flexibilitet
ar av sérskild vikt for att halla nere upplaningskostnaderna nér lanebehovet
okar, sirskilt om Okningen r tillfallig som under 2020, dd Riksgélds-
kontoret hade mdjlighet att 1dna upp stora summor till kort 16ptid utan att
avvika fran l6ptidsintervallet.

3.2 Statliga grona obligationer

Riksgédldskontoret genomférde den 1 september 2020 en emission av
statliga grona obligationer pa uppdrag av regeringen. De statliga grona
obligationerna omfattas av de dvergripande riktlinjerna for statsskuldens
sammanséttning och 16ptid, och ar en del av den nominella kronskulden.
For att Riksgéldskontoret ska ha mdjlighet att emittera ytterligare grona
obligationer inom ramen for statsskuldsforvaltningen behdvs regeringens
beslut om vilka grona utgifter som ska anses berittigade i statsbudgeten.
En forteckning Over sddana utgifter kan sedan utgéra det maximala
emissionsbeloppet for en statlig gron obligation. Regeringen avser att fatta
beslut om en sédan forteckning i borjan av 2022 baserat pa det preliminira
arsutfallet for statens utgifter 2021 samt pé av riksdagen beslutade utgifter
for 2022.
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33 Valutaexponeringen lamnas oforédndrad

I riktlinjebeslutet for 20202023 faststilldes att valutaexponeringen skulle
lamnas ofordndrad jamfort med tidigare ars riktlinjer om att minska
valutaexponeringen. Bakgrunden till beslutet var att Riksgéldskontoret i
forslaget till riktlinjer for 2020-2023 aviserat att myndigheten avsig att
genomfOra en ny analys av valutaexponeringens strategiska storlek.

Enligt Riksgéildskontoret hade forutséttningarna som lag till grund for
den tidigare analysen av statsskuldens valutaexponering, som
genomfordes infor riktlinjebeslutet for 2015, forandrats. Analysen infor
riktlinjeforslaget 2015-2018 visade att valutaexponeringen inte
systematiskt kunde bidra till att sdnka kostnaden for statsskulden. Det
beddmdes dérfor inte finnas ndgot skél att ta valutarisk om det inte
resulterade i nagon forvintad besparing. I riktlinjerna for 2015-2018
beslot regeringen dérfor att valutaexponeringen succesivt skulle minska.
Enligt Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer 2020-2023 fanns det
signaler om ett strukturellt skifte pd de finansiella marknaderna.
Bedomningarna om fordelar respektive nackdelar med en valuta-
exponering i statsskulden kunde dérfor ha foréndrats och det fanns darfor
skél att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering borde
fordndras. I avvaktan pd Riksgéldskontorets analys fastslog regeringen
darfor att minskningen av valutaexponeringen skulle upphora.

I Riksgéldskontorets riktlinjeférslag for 2021-2024 redovisade
Riksgéldskontoret en forsta del av den nya analysen. Analysen baserades
pa historiska data och bekriftade resultatet fran den tidigare analysen. For
att avgdra om valutaecxponeringen ska fortsitta minska behdvs &dven
framéatblickande aspekter och forutsdttningar beaktas enligt Riksgélds-
kontoret. Detta ingdr i den andra delen av Oversynen i vilken
Riksgéldskontoret ska gora en framatblickande analys av huruvida de
historiska sambanden kan antas gilla &ven framéver eller om
forutséttningarna ser annorlunda ut. Resultatet, som skulle presenterats i
Riksgéldskontorets riktlinjeforslag for 2022—2025 &r dnnu inte fardigstallt
utan kommer istillet att presenteras i samband med riktlinjeforslaget for
2023-2026.

Regeringen anser att det &r viktigt att valet av valutaexponering baseras
pa en grundlig analys och att det darfor dr angeldget att Riksgéldskontoret
fardigstéller och avslutar analysen Over valutaexponeringen. Detta bor
allra senast goras i myndighetens forslag till riktlinjer for 2023.

Risken med valutaexponering dr att rédntekostnaden i svenska kronor
skulle 6ka vid en forsvagning av kronan. Dértill skulle exponeringen
omréknat till kronor 6ka. Enligt regeringens prognos for svenska kronan
for kommande ar finns ingen okad risk jaimfort med tidigare ar. Risken
paverkas &dven av svdngningarna (den s.k. volatiliteten) pa valuta-
marknaderna, vilken efter en skarp uppgéng vid inledningen av pandemin
nu atergatt till nivaerna fore pandemin.

Nér minskningen av valutaexponeringen paborjades 2015 ldg den pa
ndrmare 200 miljarder kronor, och har sedan dess minskat med drygt
hilften och uppgick i september 2021 till drygt 90 miljarder. Darutover ar
ranteldget mycket lagt. Risken med att behalla nuvarande valuta-
exponering bedoms dédrmed inte ha féréndrats i jimforelse med féregédende
ar.



Mot bakgrund av det ovan sagda anser regeringen att det ar lampligt att
behalla den nuvarande nivan pa valutaexponeringen, i avvaktan pa att
analysen slutfors.

34 Styrningen av 16ptiden behalls oforédndrad

Loptiden, métt som duration, for statsskulden ska vara mellan 3,5 och 6
ar.

De senaste dren har riktlinjerna justerats for att renodla styrningen i syfte
att tydliggora den Overgripande risknivan. For mer information om den
successiva renodlingen av styrningen se skrivelsen Utvardering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2015-2019 (skr. 2019/20:104). For att
vara transparent mot marknadens aktdrer faststdller Riksgéldskontoret
separata riktvarden for respektive skuldslag.

Den renodlade styrningen, framforallt den gemensamma I6ptiden for
hela statsskulden, ger Riksgéldskontoret mdjlighet att anpassa
uppléningen bade efter hur efterfrdgan ser ut och utifran tillfalliga
sviangningar i ldnebehovet och kan pé sd vis halla nere upplénings-
kostnaderna. Denna flexibilitet har varit viktig framforallt det senaste &ret
da osidkerheten och fluktuationerna i lanebehovet varit stdrre dn tidigare
ar.

Avkastningskurvan ar fortsatt relativt flack sett ur ett historiskt
perspektiv, vilket innebér att kostnadsfordelarna med att 1&na pa kortare
16ptider &r relativt sma i forhallande till den 6kade risk som kort upplaning
medfor.

Regeringen anser darfor inte att det finns skl till att fordndra styrningen
av loptiden.

3.5 Andelen real kronskuld behalls ofordandrad

Regeringen ser inte skél att &dndra styrningen av kronskuldens
sammanséittning. Styrningen innebdr att andelen real kronskuld langsiktigt
ska styras mot 20 procent (punkt 11). Statsskuldens resterande andel (for
ndrvarande ca 71,9 procent) ska utgdras av nominell kronskuld.

Andelen realskuld har fluktuerat runt det langsiktiga mélet om 20
procent de senaste aren for att under 2021 understiga malet. Det dkade
upplaningsbehovet under 2020 mottes framst genom en 6kning av den
kortfristiga upplaningen i nominella instrument, dven om emissions-
volymen av reala obligationer ocksa hdjdes. Riksgaldskontoret bedomde
nédmligen att marknaden for reala obligationer inte kunde ackommodera en
snabb dkning av emissionsvolymerna eftersom bl.a. likviditeten ar sdmre.
Andelen real kronskuld foll dérfor under riktvédrdet. Vid arsskiftet
2020/2021 vidtog Riksgidldskontoret atgidrder for att styra andelen
realskuld mot malnivan. Aven om andelen real skuld har understigit méalet
under 2021 &r det viktigt att komma ihdg att malet ar langsiktigt, och
diarmed ligger den tidigare styrningen fast i nuldget.

Genom att emittera reala obligationer kan Riksgéldskontoret na
investerare som inte vill riskera att inflationen urholkar virdet av
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obligationerna. Uppléningen behover vara tillrdckligt stor for att
mojliggora likvid handel, men far inte undantréinga nominella obligationer
sa att likviditeten pa den marknaden forsdmras. Regeringen ser mot denna
bakgrund inga skal att &ndra styrningen av andelen realskuld.

3.6 Uppf6ljning av kostnadsbesparing for
uppléning pa privatmarknaden

Riksgéldskontoret fattade 2018 beslutet att avveckla utgivningen av
premieobligationer d& premieobligationerna inte langre kunde uppfylla
malet att minska kostnaden for statsskulden jamfort med upplaning pa den
institutionella marknaden. Den sista utestdende premieobligationen
forfaller i december 2021. Riksgéldskontoret har i sitt forslag till riktlinjer
for 20222025 foreslagit att redovisningen av kostnadsbesparingen for
upplaningen pa privatmarknaden, ska utgd fr&n utvirderingen av
statsskulden (punkt 43). Regeringen anser dock att redovisningen bor
kvarsta ytterligare ett ar som en del av utvdrderingen av aret 2021,
eftersom den sista premieobligationen forfaller i december 2021.
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