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Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken
I riktlinjebeslutet f6r 2019 slis 16ptidsstyrning av
den nominella och den reala kronskulden ihop.
Som en konsekvens av detta dndras kronskuldens
loptid till mellan 4 och 6,5 ar. Ett gemensamt
l6ptidsmal  for  kronskulden —ersitter den
nuvarande styrningen som ir uppdelad i nominell
(4,3-5,5 &r) och real kronskuld (6-9 &r). I
riktlinjebeslutet  utgdr idven lydelsen om
upplaning pd privatmarknaden.

Styrningen av valutaskuldens 16ptid behalls
oférindrad liksom styrningen av statsskuldens
sammansittning.

Loptiden (i termer av duration) for skuldslagen
ska styras mot

e Valutaskuld: 0-1 &r

e Kronskuld: 4-6,5 r

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

hogst

Andrad skuldslagsstyrning och loptid pd
statsskulden

I forslaget till riktlinjer har Riksgildskontoret
analyserat férhillandet mellan 16ptid och kostnad
for real kronskuld och nominell kronskuld.
Enligt  Riksgildskontorets  kvalitativa  och
kvantitativa studier ir relationen densamma vilket
innebidr att det inte lingre finns skil att styra
loptiden for de 3 skuldslagen separat.
Ytterligare fordelar med ett gemensamt styrmatt
for kronskulden ir bittre éverblick av risknivdn
och att styrintervallet kan minskas jimfoért med
nuvarande intervall {6r realskulden. Loptiden ar
en av flera faktorer som paverkar statsskuldens
forvintade kostnad och risk.

Mal, ansvarsfordelning och process
Utgdngspunkten fér regeringens riktlinjebeslut
ir det av riksdagen beslutade malet for
statsskuldspolittken 5 kap. 5 § budgetlagen
(2011:203). Malet ir att statens skuld ska
forvaltas s att kostnaden fér skulden langsiktigt
minimeras, samtidigt som risken 1 férvaltningen
beaktas. Milet ir dven att forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller.

Ansvaret f6r att mélet uppfylls delas mellan
regeringen och Riksgildskontoret. Regeringen
styr den o6vergripande risknivdn via de 4rliga
riktlinjebesluten, medan  Riksgildskontoret
ansvarar for att upplining och forvaltning gors
inom ramen fér riktlinjerna och 1 enlighet med
mélet. Regeringens riktlinjebeslut ska fattas
senast den 15 november varje &r. Till grund for
beslutet ligger bl.a. Riksgildskontorets férslag till
riktlinjer. Regeringens riktlinjebeslut fér 2019

dverensstimmer 1 huvudsak med
Riksgildskontorets forslag.

Riksbanken =~ har  yttrat  sig  over
Riksgildskontorets  forslag  till  riktlinjer.
Riksbanken har inga invindningar mot

Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens férvaltning 2019-2022. Diremot
har Riksbanken synpunkter pa
Riksgildskontorets  dtgird  att  anvinda
kassamedel tll att refinansiera 1dn i utlindsk
valuta (se vidare avsnitt 3.6).

Aterrapportering av maluppfyllelsen limnas
till riksdagen 1 form av en utvirderingsskrivelse
vartannat  4r. Aren diremellan redovisar
regeringen en preliminir utvirdering av
statsskuldsférvaltningen 1 budgetpropositionen.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2019

Styrningen av statsskuldsportféljen bygger pd en mingd analyser och diskussioner som férts dver dren.
Den nuvarande processen fér styrning och utvirdering av statsskuldspolitiken har tillimpats sedan
1998.

Nedan redovisas riktlinjerna for 2019-2021, vilket dr den berikningshorisont som tillimpas i
budgetpropositionen f6r 2019. Liksom fér budgetpropositionen ir besluten fér 20202021 att betrakta
som preliminira. For att skapa en overblick ¢ver de regelverk som styr statsskuldstorvaltningen
redovisas relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och férordningen (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut avseende 16ptid och sammansittning 6verensstimmer helt med
Riksgildskontorets férslag. Punkt 32 1 gillande riktlinjebeslut; Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppldning bidra tll att lingsiktigt minska kostnaderna fér statsskulden 1 férhdllande
till motsvarande upplining p institutionsmarknaden, utgdr (se avsnitt 3.5).

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska férvaltas sd att kostnaden for skulden 1ingsiktigt minimeras samtidigt som risken
1 férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stiller

(5 kap. 5 § budgetlagen).

Riksgéldskontorets uppgift och upplaningens @ndamal

2. Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta 18n till staten enligt budgetlagen (2 §
forordningen med instruktion f6r Riksgildskontoret).

3. Riksgildskontoret far ta upp lan tll staten for att:
1. finansiera l6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut,
2. tillhandahélla sidana krediter och fullgora sddana garantier som riksdagen beslutat om,
3. amortera, l6sa in och kdpa upp statslin,
4. 1samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika 16ptider, och
5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
(5 kap. 1 § budgetlagen).
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Riktlinjeprocessen

4.

Senast den 1 oktober varje 3r ska Riksgildskontoret till regeringen limna férslag till riktlinjer for
forvaltningen av statens skuld (26 f § férordningen med instruktion f6r Riksgildskontoret).

Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig éver Riksgildskontorets forslag (5 kap. 6 § budgetlagen).

Regeringen ska senast den 15 november varje dr besluta om riktlinjer fér Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 § budgetlagen).

Senast den 22 februari varje &r ska Riksgildskontoret till regeringen limna underlag f6r utvirdering
av forvaltningen av statens skuld (26 f § férordningen med instruktion fér Riksgildskontoret).

Regeringen ska vartannat 3r utvirdera férvaltningen av statsskulden. Utvirderingen ska senast den
25 april 6verlimnas till riksdagen (5 kap. 7 § budgetlagen).

Riksgildskontoret ska faststilla principer f6r hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for
forvaltningen av statens skuld ska genomféras (15 § férordningen med instruktion for
Riksgildskontoret).

Tidigare lydelse Beslutad lydelse
10.

Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer  Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer
baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten ska baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten ska
avse  utnyttjandet av  positionsmandatet, avse utnyttjandet av positionsmandatet, [iptiden
valutafordelningen 1 valutaskulden  samt 7 nominell  respektive  real  kronskuld,
principer f6r marknads- och skuldvird. valutaférdelningen 1 valutaskulden  samt

principer f6r marknads- och skuldvérd.

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

11.

12.

13.

14.

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

Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska minska. Minskningen ska hégst motsvara
30 miljarder kronor per ar. Exponeringen ska beriknas s3 att forindringar 1 kronans valutakurs
exkluderas.

Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke f6r valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk valuta ska statsskulden bestd av nominell skuld i kronor.
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Statsskuldens l6ptid

Tidigare lydelse Beslutad lydelse
15.

Den nominella kronskuldens 16ptid ska vara Kronskuldens 16ptid ska vara mellan 4 och 6,5 r.
mellan 4,3 och 5,5 4r.
1e.

Den reala kronskuldens loptid ska vara mellan 6  Riksgildskontoret ska faststilla loptidsintervall for
och 9 dr. den nominella respektive reala kronskulden.

17. Valutaskuldens 16ptid ska vara mellan O och 1 &r.

18.

Loptiden for skuldslagen fir temporirt avvika Loptiden for skuldslagen fir temporirt avvika
frdn de loptider som anges 1 punkt 15, 76 frin de I6ptider som anges i punkt 15 respektive
respektive 17. 17.

19. Loptiden ska mitas som duration.

Kostnad och risk

20. Avvigningen mellan férvintad kostnad och risk ska frimst goras genom valet av statsskuldens
sammansittning och 6ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsrintan. Kostnaden ska
beriknas utifrin virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde med lopande omvirdering av
inflation och valutakursférindringar.

22. Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen 1 den genomsnittliga emissionsrintan.

23. Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskulden, bland annat
genom att ge ut instrument med mer in tolv &r till férfall.

24. Uppléningen ska bedrivas s att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor
sikerstills 1 syfte att uppritthélla en god 1aneberedskap.

25. Positioner ska inte ingd i berikningarna av skuldandelar och 16ptid.

26. Vid positionstagning ska marknadsvirden anvindas som madtt pd kostnaderna och riskerna 1
forvaltningen.
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Marknads- och skuldvard

27.

28.

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvird bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil 1 syfte att uppna det lingsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Riksgildskontoret ska besluta om principer f6r marknads- och skuldvérd.

Positionstagande

29.

30.

31.

Riksgildskontoret fir ta positioner i utlindsk valuta och kronans valutakurs.
Positioner 1 utlindsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pd den svenska rintemarknaden.

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

Positioner fr bara tas pd marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida
och 1 6vrigt vil utvecklade derivatinstrument och som potentiellt ir en linevaluta inom ramen fér
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 fr utnyttjas 1 den
l6pande forvaltningen.

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 f&r utnyttjas i den
l6pande férvaltningen i samband med vixlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet
ska vara av begrinsad omfattning och positionerna behéver inte annonseras 1 forvig.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

32.

33.

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

Riksgildskontoret fir ha utestiende ln till ett maximalt nominellt virde av 200 miljarder kronor
for detta indam4l.

Placering av medel som tagits upp genom l&n for att tillgodose behovet av statsldn bor vigledas av
de principer som anges 1 lagen (2015:1017) om férebyggande statligt stod till kreditinstitut.
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Medelsférvaltning m.m.

34.

35.

36.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behover anvindas till utbetalningar,
pa konto 1 Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller 1 statspapper eller andra
skuldférbindelser med 18g kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlindsk valuta (5 §
forordningen med instruktion f6r Riksgildskontoret).

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstr pd statens centralkonto (7 § férordningen
med instruktion foér Riksgildskontoret).

Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av
forutsigbarhet och tydlighet (6 § férordningen med instruktion fér Riksgildskontoret).

Samrad och samverkan

37.

38.

39.

Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken 1 frigor om de delar av uppliningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse (12 § férordningen med instruktion fér
Riksgildskontoret).

Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1 friga
om myndighetens prognoser over statens lanebehov (11 § férordningen med instruktion fér
Riksgildskontoret).

Riksgildskontoret bér inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som ldnas
for att tillgodose behovet av statslan.

Utvardering

40.

41.

42.

43,

44,

Utvirdering av férvaltningen 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 éver femdrsperioder.

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

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

For uppldning pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfért med alternativ upplining
redovisas.

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

2.1 Inledning

I de &rliga riktlinjebesluten styr regeringen pd en
dvergripande nivd avvigningen mellan kostnad
och risk 1 statsskuldsforvaltningen. Styrningen tar
sin utgdngspunkt 1 det lagfista madlet for
statsskuldspolitiken.

Utgdngspunkten for regeringens
riktlinjebeslut dr att statens skuld ska foérvaltas s3
att kostnaden f6r skulden l&ngsiktigt minimeras
samtidigt som risken 1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken stiller. Avvigningen gors
frimst genom val av statsskuldens I5ptid.
Historiskt sett har en kortare l6ptid inneburit
ligre genomsnittlig kostnad in en lingre 16ptid.
Detta beror pd att avkastningskurvan antas ha en
positiv lutning 6ver tiden. Viljs en kortare 16ptid
stiger & andra sidan risken 1 férvaltningen
eftersom kortare rintor varierar mer. Nir rintan
pa en storre del av skulden sitts om 1 varje period
okar sdledes variationen for statsskuldens totala
rintekostnader. P3 senare ir bedéms emellertid
kostnadsférdelen av att vilja kortare 16ptid ha
minskat. Generellt innebir starka statsfinanser
och en l3g statsskuld att utrymmet for
risktagande 6kar 1 utbyte mot ligre férvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin beaktas liksom situationen pd
lanemarknaderna och den svenska kronans
valutakurs.

Andra viktiga parametrar ir statsskuldens
storlek och forvintad utveckling. Vid slutet av
2017 uppgick den okonsoliderade statsskulden
till 1 328 miljarder kronor (29 procent av BNP).
Prognoser pekar pd att motsvarande skuld vid
2021 &rs slut kommer att uppg? till mellan 874
och 1 113 miljarder kronor (16 respektive 21
procent av BNP). Statsskuldens storlek och
forvintade utveckling férindrar inte regeringens
syn  pd utrymmet for risktagande 1
statsskuldsférvaltningen jimfort med féregiende
8r.

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 far inte tas pa den svenska
rintemarknaden.

2.2 Statsskulden

Historisk utveckling

Statsskulden har uppkommit genom att statens
budget historiskt visat stérre underskott in
dverskott. Statens linebehov dr per definition
identiskt med statens budgetsaldo men med
omvint tecken. Budgetunderskott finansieras
med ny uppldning, medan budgetéverskott kan
anvindas foér att amortera befintlig skuld.
Statsskulden piverkas 1 hég grad av den
ekonomiska utvecklingen och av ekonomisk-
politiska beslut. Vissa dr paverkar engdngsvisa
hindelser statsskuldens utveckling. Exempel pd
detta ir forsiljning av aktier i statligt dgda bolag
och vidareutldning till Riksbanken.

Okonsoliderad statsskuld 1975-2017
Procent av BNP

Diagram 2.1
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Diagram 2.1 visar hur den okonsoliderade
statsskulden  utvecklats sedan 1975.! Av
diagrammet framgdr att statsskulden som andel
av BNP har okat kraftigt under tva perioder. Den
forsta perioden var mellan 1976 och 1985, d&
statsskulden som andel av BNP ¢kade frin 22 till
65 procent. Den andra perioden var mellan 1990
och 1995, di den okade frin 43 till 77 procent.
Som framggr av diagrammet har statsskulden som
andel av BNP gradvis minskat sedan mitten av
1990-talet, for att utgodra 29 procent vid
2017 4rs slut. Okningen av statsskulden under
2009 och 2013 forklaras till stor del av att
Riksgildskontoret [dnade upp utlindsk valuta for
Riksbankens rikning pd motsvarande 100
miljarder kronor respektive ar. Denna upplining
gjordes efter begiran frin Riksbanken 1 syfte att
forstirka valutareserven. Vid 2017 &rs slut
utgjorde vidareutliningen till Riksbanken 238
miljarder kronor av den okonsoliderade
statsskulden. Vidareutliningen till Riksbanken
utgdr en fordran for staten och pdverkar dirfor
inte styrningen av statsskulden.

Internationell jamforelse

Vid jimférelser av den offentliga sektorns
skuldsittning 1 olika medlemslinder 1 EU
anvinds den s.k. Maastrichtskulden. Skuldmattet
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 tll att detta
bredare skuldmdtt anvinds 1 EU-sammanhang ir
att den offentliga sektorn dr organiserad pa olika
sitt 1 olika medlemslinder. Maastrichtskulden
mojliggdr pd s sitt 6kad jimforbarhet mellan
linderna.

For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden till
41 procent av BNP vid slutet av 2017. Vid samma
ullfille uppgick motsvarande andel f6r EU som
helhet till 82 procent och fér euroomridet till
87 procent.

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

myndigheters innehav av statspapper (63 miljarder kronor vid 2017 &rs slut).
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Diagram 2.2 Maastrichtskuld 2017 som andel av BNP
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Prognoser dver statsskuldens utveckling
Statsskuldens utveckling péverkas av en mingd
faktorer. Det dr dirfor svirt att prognosticera
utvecklingen pd flera drs sikt. Nedan redovisas
dirfor flera prognoser 6ver statsskuldens
utveckling. Utover regeringen gor
Ekonomistyrningsverket (ESV), Konjunktur-
institutet (KI) och Riksgildskontoret prognoser
pd de offentliga finanserna. Prognoserna har olika
syfte. Prognosmetoder och tidshorisont skiljer
sig ocksd 3t.

Regeringens prognoser utgdr en viktig del 1
den politiska processen, eftersom de ligger till
grund for riksdagsbeslut om skatter och utgifter.
Regeringens  prognos dr himtad frin
budgetpropositionen f6r 2019 (prop. 2018/19:1).

KI:s  prognoser  fokuserar ~pid  den
realekonomiska  utvecklingen 1 national-
rikenskapstermer. I Kl:s prognoser beriknas
dven utvecklingen f6r den konsoliderade
statsskulden.>

ESV:is  prognoser utgdér besluts- och
diskussionsunderlag ~ fér  finanspolitiken.
Prognoserna utgdr frin fattade beslut och
lagtérslag samt 1 vissa fall dtgirder som regering
och riksdag aviserat. ESV:s prognos ir himtad
frdn myndighetens publikation Prognos Statens
budget och de offentliga finanserna frin augusti
2018. Bide regeringens och ESV:s prognoser

2 For att rikna fram den okonsoliderade statsskulden har ESV:s prognos dver
statliga myndigheters innehav av statspapper anvints. Den okonsoliderade
statsskulden dr 63-67 miljarder kronor hogre in den konsoliderade statsskulden

under perioden 2018-2021.
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bygger pd  konsekvensberikningar  givet
foreslaget eller oférindrat regelverk samt utifrin
en viss makroekonomisk utveckling.

Riksgildskontorets ~ prognoser — gors 1
kassamissiga termer och ligger till grund for
myndighetens lineplanering. Genom att redovisa
den planerade uppliningen fordelad pd
lineinstrument blir statspappersmarknaden mer
forutsigbar. Detta bidrar langsiktigt tll ligre
kostnader for statsskulden. Riksgildskontorets
prognos dr himtad frin  publikationen
Statsupplining Prognos och analys 2018:3 frin
oktober 2018.

Diagram 2.3 Prognoser okonsoliderad statsskuld

Miljarder kronor
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1300
1200
1100
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Kalla: Ekonomistyrningsverket, Konjunkturinstitutet, regeringen, Riksgaldskontoret

I diagram 2.3 redovisas de olika myndigheternas
prognoser éver den okonsoliderade statsskulden
till och med berikningsperiodens slut 2021,
bortsett frin Riksgildskontoret vars prognos
stricker sig till 2020. Prognoserna visar ett spann
for den okonsoliderade statsskulden 1 slutet av
2021 pd mellan 874 och 1 113 miljarder kronor
(16 respektive 21 procent av BNP). Vid 2017 &rs
slut uppgick motsvarande skuld ull 1328
miljarder kronor eller 29 procent av BNP.
Vidareutlining till Riksbanken, som vid 2017 4rs
slut uppgick wll 238 miljarder kronor, ingdr i
prognoserna.

Utsikter ~ for ~ svensk  ekonomi
budgetpropositionen for 2019

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har stor
betydelse fér statsskuldens utveckling. Nir
ekonomin ir stark och sysselsittningen hog
kommer mer skatter in till staten samtidigt som

enligt
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belastningen pd trygghetssystemen minskar nir
arbetslosheten sjunker. En snabbt vixande
ekonomi medfér dirfor 1 regel stirkta
statsfinanser och en ligre statsskuld.

BNP-tllvixten har under de senaste &ren varit
hég 1 Sverige. Resursutnyttjandet i svensk
ekonomi har 6kat sedan 2013 och bedéms vara
hégre dn normalt 2018 och 2019. En expansiv
penningpolitik har bidragit till en stark utveckling
av inhemsk efterfrdgan, sdsom investeringar och
konsumtion. Samtidigt har en gynnsam
omvirldskonjunktur bidragit till en stadig export-
efterfrigan. Under forsta halvdret 2018 vixte
BNP i fortsatt hog takt, mycket tack vare en hog
tillviixt 1 hushdllskonsumtionen.

Den robusta utvecklingen vintas fortsitta dven
under andra halvdret 2018. Foretagen ir fortsatt
optimistiska om konjunkturutsikterna.
Hushillen ir mindre optimistiska om framtiden
in foretagen, men deras optimism har 6kat de
senaste mdanaderna. BNP-tillvixten bedéms
mattas av ndgot 2019, frimst till foljd av ligre
bostadsinvesteringar och mindre bidrag frin
offentlig konsumtion in under féregdende ar. For
2020 och 2021 beskrivs ett scenario dir
konjunkturliget gdr mot ett Dbalanserat
resursutnyttjande och att aktiviteten 1 svensk
ekonomi mattas av. BNP-tillvixten férvintas
dirfor bli ligre 2020 och 2021, jimfért med de
nirmast foregdende ren (se tabell 2.1).

Tabell 2.1. BNP—prognos (budgetpropositionen fér 2019)
2017 2018 2019 2020 2021
BNP! 2,1 2,5 2,1 2,0 1,6
1 Fasta priser
Kalla: Budgetpropositionen for 2019 (prop. 2018/19:1)

Sverige ir en liten 6ppen ekonomi. Det innebir
att den ekonomiska tillvixten i Sverige 1 stor
utstrickning  paverkas av  utvecklingen i
omvirlden.

USA har infért tullar pd importerat stdl och
aluminium frn ett flertal handelspartners, dir-
ibland EU. Samtidigt har USA ocks8 infért tullar
pa en stor del av importen frin Kina. Detta har
lett will att Kina infért dtgirder riktade mot delar
av importen frin USA. Det rider stor osikerhet
om hur situationen kommer att utvecklas
framover. En eskalerande handelskonflikt som
eventuellt omfattar ytterligare linder skulle
kunna leda till en visentligt svagare global
ekonomisk utveckling dn 1 prognosen.

En annan osikerhetsfaktor ir hur den framtida
ekonomiska och politiska relationen mellan EU
och Storbritannien kommer att se ut efter att



Storbritannien limnat unionen 1 mars 2019.
Resultatet av de pdgiende férhandlingarna
kommer att piverka den ekonomiska
utvecklingen 1 sdvil Storbritannien som de EU-
linder, diribland Sverige, som ir nira
sammankopplade med den brittiska ekonomin.

Om rintorna 1 omvirlden skulle stiga snabbare
in vintat skulle detta kunna medféra en simre
ekonomisk utveckling in i prognosen pa grund av
sjunkande tillgdngspriser, ligre investeringar och
ligre konsumtion.

Minga framvixande ekonomier ir finansiellt
sdrbara pd grund av stora bytesbalansunderskott,
hég skuldsittning och svaga balansrikningar i
banksektorn. Dessa ekonomier ir dirtill kinsliga
for stigande rintor 1 omvirlden, vilket kan leda till
stora och snabba kapitalutfléden och férsvagade
vixelkurser. Eftersom minga l&n ir 1 utlindsk
valuta okar forsvagade vixelkurser sirbarheten
ytterligare. I de flesta fall har dock sddana kriser
liten effekt pa svensk ekonomi.

En kraftig inbromsning av ullvixten i Kina
skulle fi stora effekter pd virldsekonomin,
inklusive den svenska, eftersom den kinesiska
efterfrigan pa rivaror och andra insatsvaror utgor
en viktig drivkraft f6r den globala tillvixten.
Landet har fortfarande  problem  med
overkapacitet 1 statliga féretag och regionala
obalanser pd bostadsmarknaden och marknaden
for kommersiella fastigheter. Dessutom skulle en
eskalerad handelskonflikt kunna sl& hirt mot
Kinas ekonomi.

Konjunkturutvecklingen 1 omvirlden kan
ocksd bli starkare in vintat. I EU ir
resursutnyttjandet relativt lagt och
penningpolitiken expansiv. I USA ir det tinkbart
att den expansiva finanspolitiken kan komma att
f3 storre effekter dn vintat 2018 och 2019. En
starkare utveckling i omvirlden skulle gynna
svensk exportindustri.

Slutsats

Prognoserna  6ver  den  okonsoliderade
statsskulden pekar pd att skulden som andel av
BNP kommer att vara ligre 2021 dn vad den ir i
dag. Prognoserna ir dock forknippade med
osikerhet. Utrymmet for risktagande 1
statsskuldsforvaltningen bedéms dirmed 1 stort
vara detsamma som tidigare.
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2.3  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

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

Historiskt har avkastningskurvan i regel haft
en positiv lutning, dvs. ldnga rintor har varit
hégre dn korta rintor. Detta skulle kunna
forklaras av att marknadsaktoérerna 1 genomsnitt
forvintar  sig  att  rintorna ska  stiga
(forvintningshypotesen), men mer troligt ir att
de vill ha kompensation fér att binda pengar om
det visar sig att de har fel eller om de vill placera
om medlen innan obligationen forfaller till
betalning (I6ptidspremie).

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd har normalt inte
betydelse for valet av 16ptid. Med beaktande 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 forlust kan sigas
uppkomma nir rinteliget sjunker igen. I vissa
extraordinira fall har dock rintenivdn péverkat
16ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren 2009 di
Riksgildskontoret gavs méjlighet att emittera ett
30-8rigt obligationslan, bla. 1 syfte att 13sa in l3ga
lingrintor.

Riksbanken har de senaste &ren fért en
expansiv penningpolittk med sikte pd det
penningpolitiska mélet om tv4 procents inflation.
Frin juli 2014 har reporintan sinkts frdn
0,75 procent till -0,50 procent i februari 2016.
Direfter har reporintan varit oférindrad. Av
penningpolitiska skil har Riksbanken dven kopt
statsobligationer, vars volym uppgir till
330 miljarder kronor i slutet av augusti 2018.
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Diagram 2.4 Svensk statsranta

Procent
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Statsobligation 21 ar (utgiven 2009)

8 e Statsobligation 10 ar
——————— Statsskuldvaxel 3 man

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kélla: Macrobond

Av diagram 2.4 framgdr att sdvil korta som ldnga
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 2018 var
rintan pid en treménaders statsskuldvixel
-0,7 procent, for den tiodriga statsobligationen
0,6 procent och for den tugoendriga
statsobligationen 1,3 procent.

Regeringens prognos for rinteutvecklingen
I budgetpropositionen fér 2019  riknar
regeringen med gradvis stigande rintor under

prognoshorisonten fram tll slutet av 2021.
Arsgenomsnittet  for  statsskuldvixlar  med
sex mdinaders 16ptid bedéms stiga frin

-0,7 procent 2018 twull 0,7 procent 2021.
Arsgenomsnittet fér statsobligationer med tio irs
loptid bedoms stiga frin 0,7 procent till
2,1 procent under samma period, se diagram 2.5.

Diagram 2.5 Regeringens prognos for svensk
statsrdnta, arsgenomsnitt 2018-2021
Procent
3 Statsobligation 10 ar
, | 7Tt Statsskuldvaxel 6 man
1
0 P | |
-1
2018 2019 2020 2021

Kélla: Budgetpropositionen for 2019 (prop 2018/19:1)
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Slutsats

Loptidspremierna har fallit pd senare r och de
forvintas vara l3ga under en &verskddlig tid.
Avvigningen  mellan  den  forvintade
kostnadsbesparingen av att 1na kort i férhdllande

till den o6kade risk det medfér har dirmed
forskjutits nigot under de senaste ren.

2.4 Den svenska kronan
Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas
av den svenska kronans virde 1 férhillande tll de
valutor som valutaskulden ir exponerad mot. I
undantagsfall har riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning paverkats av hur den svenska kronan
forvintas utvecklas.

Den svenska kronans historiska utveckling

For linder med rorlig valutakurs (som Sverige)
paverkas valutakursen av efterfrigan pi den
internationella  valutamarknaden.  Efterfrigan
paverkas 1 sin tur av en mingd faktorer bla.
forvintningarna pd landets ekonomiska tillvixt,
framtida rintelige och inflation. I perioder med
finansiell oro tenderar storre valutor som
amerikanska dollar och euro att stirkas, medan
mindre valutor ofta faller 1 virde. Detta blev
tydligt under finanskrisen 2008 och 2009 di den
svenska kronan forsvagades kraftigt bdde mot
euron och den amerikanska dollarn. T takt med
att  finansmarknaderna  stabiliserades  och
konjunktursignalerna blev mer positiva stirktes
den svenska kronan direfter. Under 2018 har
kronan tappat 1 virde bidde mot den amerikanska
dollarn och euron, troligtvis som konsekvens av
nedjusterade férvintningar pd den framtida
reporintan 1 kombination med tidvis oroliga
finansiella marknader.

Riksgildskontoret beslutade 1 maj att ta en
position for en starkare krona mot euron 1 syfte
att  sinka kostnaderna fér  statsskulden.
Positionen  innebdr  att  statsskuldens
valutaexponering inte minskar 1 samma takt som
tidigare beslutats. Positionen ska tas stegvis vid
olika nivier pd kronkursen och kan som mest
uppgd till 7 miljarder kronor. Riksgildskontoret
kommer att informera i forvig nir avvecklingen
av positionen paborjas.



Diagram 2.6 Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Regeringens prognos for kronutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2019  riknar
regeringen med att kronan férstirks ngot under
prognoshorisonten, bdde 1 férhdllande till euron
och wll den  amerikanska  dollarn.
Arsgenomsnittet for svenska kronor per euro
beriknas till 10,3 under 2018 och till 10,1 under
2021. Motsvarande férvintas kronan under
samma period stirkas frin 8,7 till 8,3 gentemot
dollarn, se diagram 2.7.

Diagram 2.7 Regeringens prognos for kronan,
arsgenomsnitt 2018-2021
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Kalla: Budgetpropositionen for 2019 (prop. 2018/19:1)

Slutsats

Bedémningar av kronans utveckling paverkar inte
3rets riktlinjer. Mandatet fér positioner 1 svenska
kronor behills oférindrat.
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2.5 Riksbankens remissyttrande éver
Riksgaldskontorets férslag
Enligt  budgetlagen ska regeringen lita

Riksbanken yttra sig over Riksgildskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning
(5 kap. 6 §). Riksbanken har inga invindningar
mot Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
statsskuldens férvaltning 2019-2022. Diremot
har Riksbanken synpunkter pa
Riksgildskontorets  dtgird  att  anvinda
kassamedel till att refinansiera 1an 1 utlindsk
valuta (se avsnitt 3.6).
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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 4rliga riktlinjerna och ska enligt dessa frimst
gbras genom valet av skuldens sammansittning
och l6ptid (punkt 20). Av riktlinjerna framgdr att
det 6verordnade kostnadsmittet ir den
genomsnittliga emissionsrintan (punkt 21) och
att det verordnade riskmdttet avser variationen i
detta mitt (punkt 22).

Statsskuldens storlek och forvintade utveckling
Avvigningen mellan kostnad och risk gors med
beaktande av  statsskuldens storlek och
forvintade utveckling. En l3g statsskuld och
starka  statsfinanser ~6kar utrymmet for
risktagande 1 utbyte mot ligre forvintade
kostnader. I undantagsfall kan dven den absoluta
rintenivin  pdverka  riktlinjerna,  liksom
situationen pd ldnemarknaderna och den svenska
kronans vixelkurs.

Statsskuldens kostnader
God ordning i statens finanser och dirmed en l3g
statsskuld ir viktiga faktorer for att sikerstilla en
lag kostnad fér statsskulden. Stor betydelse for
uppléningskostnaderna har ocksd rintenivierna
pd den svenska och globala rintemarknaden.
Valutakursrorelser pdverkar ocksd 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 rintenedgdngen
sedan finanskrisen har bidragit till kraftigt
minskade kostnader for statsskulden.

14

Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken 1 statsskulden definieras pd &vergripande
nivd som dess bidrag tll variationer i statens
finansiella sparande och statsskulden. En ligre
statsskuld, som fér med sig ligre kostnader,
bidrar tll en ligre risk, eftersom variationen i
kostnaderna (uttryckt i kronor) minskar. En ligre
statsskuld 1 utgdngsliget gor det dven littare for
staten att 1 ett krisldge [3na upp stora belopp utan
att rintorna stiger kraftigt.

Det finns inte ndgot enskilt mitt som beskriver
den sammantagna risken 1 statsskulds-
forvaltningen. T 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 rér sig uppit. Ju storre andel
av skulden som bestr av korta och rérliga 1in
desto kinsligare blir skulden for férindrade
marknadsrintor.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar sig
svart eller kostsamt att ersitta férfallande 1dn med
nya. Refinansieringsrisken framtrider i regel
samtidigt som behovet av nyupplining o6kar
kraftig (finansieringsrisk). Refinansieringsrisken
dterspeglar den dterstdende tiden till forfall, dvs.
nir skulden behover finansieras om. I riktlinjerna
framgdr att Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen  av
statsskulden (punkt 23) och att myndigheten ska
sikerstilla god l3neberedskap 1 utlindsk valuta
(punkt 24).

Refinansieringsrisken beaktas p4 flera olika sitt
i Riksgildskontorets strategier f6r upplining och
marknadsvdrd, bla. genom att sikerstilla
infrastruktur, investerarbas och likviditet 1
linemarknaden. Merparten av upplaningen gors i
statsobligationer som fordelas 6ver flera 18n med



olika forfallotidpunkter. Uppldningen férdelas
l6pande 1 sm& och regelbundna auktioner. En stor
del av uppléningen goérs 1 den tiodriga
statsobligationen dir investerarbasen ir som
storst. Sedan 2009 har Riksgildskontoret dven
nominell kronuppléning pa lingre 6ptider in tolv
&r, vilket gor att statsskuldens forfall sprids Gver
en lingre tidsperiod. Vidare reducerar
Riksgildskontorets upplining i utlindsk valuta
refinansierings- och finansieringsrisken genom

att  kanalen  wll de  internationella
kapitalmarknaderna  hélls  6ppen.  Den
internationella  kapitalmarknaden = mojliggor

uppléning av stora volymer pa kort tid.

Riksgildskontoret ska 1 sin arliga utvirdering
av statsskuldens forvaltning rapportera hur
kraven kring refinansieringsrisker uppfyllts.
Slutligen bor understrykas att starka och hillbara
statsfinanser ir 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
statsskuldens sammansittning. I riktlinjebeslutet
f6r 2017 angavs de motiv som fortfarande giller
(avsnitt 3.2). Styrningen innebir att andelen real
kronskuld ldngsiktigt ska styras mot 20 procent
(punkt 11) och statsskuldens exponering mot
utlindsk  valuta ska minska med hogst
30 miljarder kronor per &r (punkt 12), exklusive
forindringar 1 kronans valutakurs. Statsskuldens
resterande andel (f.n. ca 65 procent) ska utgdras
av nominell kronskuld.

3.3 | praktiken oférandrad 16ptid

Kort uppldning ir i regel billigare in ling
upplaning, vilket gor att en avvigning méste goras
mellan férvintad kostnad och risk och di frimst
refinansierings- och rinteomsittningsrisk. De
senaste &ren har Idptidspremierna, dvs. den
kompensation som investerarna kriver for att
placera i statspapper med lingre [6ptid, minskat.
Aven om l6ptidspremier kan variera kraftigt Gver
tiden och det inte gdr att utesluta att premien
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stiger igen delar regeringen Riksgildskontorets
syn om att skilen for att ha kort
rintebindningstid har forsvagats. Den nominella
kronskuldens 16ptid har dirfér under perioden
2016-2018 forlingts med sammanlagt ett ar. I
praktiken har durationen 1 huvudsak 6kat genom
minskad anvindning av rinteswappar.

Arets riktlinjebeslut innebir ingen ytterligare
forlingning. Men 1 och med att regeringens
riktlinjebeslut ~ fér 2019 slir  ihop
loptidsstyrningen av den reala och den nominella
kronskulden blir det nya sammanlagda intervallet
annorlunda dn det som gillde fér 2018 (se vidare
avsnitt  3.4). Som en konsekvens av
sammanslagningen indras kronskuldens l6ptid
till mellan 4 och 6,5 ar. I riktlinjebeslutet for 2018
faststillde regeringen loptidsintervallet fér den
nominella kronskulden till mellan 4,3 och 5,5 r
och wll mellan 6 och 9 &r for den reala
kronskulden.

Aven styrningen av I6ptiden for valutaskulden

behills oférindrad.

3.4 Styrningen av |6ptiden for den
reala och den nominella

skulden i kronor slas ihop

Ett gemensamt loptidsmal (intervall) for hela
kronskulden inférs. Det nya maélet innefattar
siledes bide den reala och den nominella
kronskulden. Loptiden, mitt som duration, for
kronskulden ska vara mellan 4 och 6,5 4r.

Bakgrund

Riksgildskontoret redovisar 1 sitt forslag till
riktlinjer for statsskuldens férvaltning f6r 2019
2022 den analys som ligger bakom
Riksgildskontorets  forslag att  sl8  ihop
16ptidsstyrning for real och nominell skuld.

Nir realobligationerna introducerades  pd
1990-talet var strategin att 1na i lingre l6ptider 4n
med nominella obligationer. Strategin byggde pd
bedémningen att investerare var villiga att betala
en premie for att forsikra sig  mot
inflationschocker. Virdet av en sidan férsikring,
som den reala obligationen innebir, antogs bero
pa 16ptiden. Samtidigt bedémdes de eventuella
likviditetspremierna for detta skuldslag vara ligre
in for den nominella uppldningen eftersom
lingsiktiga investerare inte behévde omsitta sina
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innehav s ofta och dirfor virderade likviditet
ligre.

Forutsittningar for uppléning i
realobligationer har med tiden omprovats.
Svenska erfarenheter visar att investerare frimst
efterfrigar obligationer med kortare 16ptider, dvs.
loptider upp till tio &r. En tinkbar forklaring kan,
enligt Riksgildskontoret, vara inflationsmaélets
trovirdighet som bidragit till att minska risken
for hog eller varierande inflation pd ling sikt. Men
att efterfrigan pd ldnga realobligationer varit ligre
in vintat beror frimst pd att obligationerna inte
anvints pd det sitt som antogs frin borjan. Det dr
fd investerare som har explicita reala
avkastningsmdl, nigot som bla. piverkas av
reglering. Efterfrigebilden nir det giller 16ptider
har visat sig vara densamma som fér nominella
obligationer och Riksgildskontoret har dirfor
gradvis gitt 6ver till att emittera 1 samma lptider
som i nominella statsobligationer. Det innebir att
Riksgildskontoret introducerar nya tiodriga
realobligationer och fyller pd (tappar) i tidigare
utgivna obligationer som med tiden di har fitt
kortare dterstdende loptid.

Riksgildskontorets studie stédjer bilden av att
lsptidpremien for bade realobligationer och
nominella obligationer trendmissigt minskat
sedan 4r 2000.

D3 strategin nir det giller 16ptid numera ir
densamma f6r reala och nominella obligationer
anser Riksgildskontoret att det inte lingre finns
nigra starka skal att styra realskulden separat. Ett
gemensamt styrmdtt skulle 1 stillet ge bittre
dverblick  ©ver risknivin 1 den samlade
kronskulden. Malet sitts som ett intervall
eftersom det finns flera faktorer som paverkar
skuldens duration vid sidan av
Riksgildskontorets agerande. Bdde rinta och
inflation paverkar durationen. Om rintan eller
inflationen stiger s minskar durationen. Innan
loptiden ndr den lingsiktiga nivin vintas den
ocksd bli kortare under en &vergingsperiod,
nigot som beror pd att det finns enskilda
realobligationsutgdvor som har ett extra stort
genomslag pd hela portféljen. Det ir ildre
obligationer som gavs ut fér minga r sedan med
hég kupongrinta och som ackumulerat mycket
inflationskompensation. Innan dessa 1in forfaller
sinker de den genomsnittliga I6ptiden. Ett
gemensamt styrintervall kan ocks3 sittas snivare
in nuvarande intervall {or realskulden 1 och med
att den reala skulden, vars duration varierar mer,
kommer att ingd 1 den totala kronskulden.
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For att  bibehdlla  transparensen  mot
marknadens aktorer ska Riksgildskontoret
faststilla interna riktlinjer for [6ptiden 1 real och
nominell kronskuld  var for sig.
Riksgildskontoret foresldr att Ioptiden for
kronskulden bér vara mellan 4 och 6,5 ir. Med
detta intervall anser Riksgildskontoret att det
finns marginal att hantera en &tergdng av
marknadsrintor till mer normala nivier. (Nir
rintorna stiger minskar durationen, allt annat
lika.) Vidare medger intervallet att portfoljen fir
en lingre duration dn férvintat om lnebehovet
skulle falla ytterligare, exempelvis till foljd av
storre infldden pd skattekonton in beriknat.
Minskat uppliningsbehov gér att andelen
kortsiktig upplining minskar vilket, allt annat
lika, innebir att kronskuldens totala
genomsnittliga 16ptid blir lingre.

Riksgildskontoret riknar med att linebehovet
kommer att vara fortsatt begrinsat eftersom
riksdagen beslutat om ett Gverskottsmal. Nir
linebehovet dr litet dr Riksgildskontorets
bedémning att den bista strategin for att
uppritthdlla god lineberedskap ir att prioritera
uppldningen 1 loéptider upp ull tio & dir
efterfrdgan dr som storst. Alternativet, att sprida
uppléningen pa fler och lingre 16ptider, riskerar
att skada likviditeten 1 marknaden och pd s sitt
oka den langsiktiga kostnaden.

3.5 Upplaning pa

privatmarknaden

Regeringens riktlinjebeslut f6r 2019 innebir att
nuvarande  riktlinje  om  upplining pd
privatmarknaden (punkt 32 i riktlinjebeslutet for
2018) tas bort. Den tidigare riktlinjen stipulerar
att Riksgildskontoret genom privatmarknads-
uppldning ska bidra wll att lingsiktigt minska
kostnaderna for statsskulden 1 férhdllande till
motsvarande  upplining pid  institutions-
marknaden.

De bida tidigare formuleringarna utgdr frin att
privatmarknadsupplining  ir forenlig med
budgetlagens mal for statsskulden, nimligen att
statens skuld ska forvaltas s att kostnaden for
skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som
risken i férvaltningen beaktas.

Regeringen anser att nuvarande formulering ir
onddig och att det finns en risk med att den leder
tll okad otydlighet. Regeringen bedémer att



Riksgildskontoret bdde har en méjlighet och en
skyldighet att bedriva privatmarknads-upplining
om denna bedéms som effektiv utifrdn det
overordnade mailet dven utan ndgon specifik
riktlinje for just privatmarknadsuppliningen.

Riksgildskontoret har pd regeringens uppdrag
overvigt om staten bor avveckla uppliningen
med premieobligationer efter att den varit pausad
sedan 2016 (Fi2018/01695/FPM).

Riksgildskontoret redovisar 1 sitt riktlinje-
forslag sin analys att om man skulle borja ge ut
premieobligationer igen si skulle det, enligt
Riksgildskontoret, medféra betydande kost-
nader och skulle kriva en langsiktig satsning. En
lingsiktig satsning férutsitter 1 sin tur en ny
kundbas och varaktigt hogre rintor, o6kat
linebehov och en effektiv hantering och
forvaltning av premieobligationerna. Riksgilds-
kontorets  samlade  bedémning ir  att
premieobligationer inte lingre kan bidra till att
minska kostnaden fr statsskulden. Vidare anfor
Riksgildskontoret att om myndigheten 1
framtiden skulle se att nigon ny form av
uppléning pd privatmarknaden kan bidra ull att
sinka ~ kostnaderna  eller  risken 1
statsskuldsférvaltningen s kommer det att
overvigas 1nom ramen for de gillande
riktlinjerna. Riksgildskontoret menar vidare att
om regeringen ser behov av att tillhandahlla en
statlig sparprodukt med ett annat syfte bor det
utredas.

3.6 Om medelsférvaltning och
statens kassadverskott
Enligt punkt 34 1 riktlinjebeslutet ska

Riksgildskontoret placera sina medel, i den
utstrickning som de inte behéver anvindas till
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank
eller ett kreditmarknadsféretag eller 1 statspapper
eller andra skuldférbindelser med 1ag kreditrisk.
Placeringar far ske 1 utlandet och 1 utlindsk valuta.
Sedan 2017 har medelsforvaltningen stundtals
varit onormalt stor.  Regeringen har gett
Riksgildskontoret i uppdrag att om méjligt vidta
3tgirder for att statens kassadverskott ska 3tergd
ull en historiskt normal nivd
(Fi2018/01695/FPM). Riksgildskontoret redo-
visar detta uppdrag 1 sitt riktlinjeforslag.
Riksgildskontoret redovisar orsakerna till den
uppkomna situationen och tinkbara &tgirder for
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att minska kassatverskottet i sitt riktlinjefrslag.
Sammanfattningsvis  kan  konstateras  att
dverskottet kommer att minska gradvis nir stora
obligationsldn forfaller de nirmaste &ren och
minskningen ~ snabbas  pd  genom  att
Riksgildskontoret anvinder kassamedel till att
refinansiera In till Riksbanken. Men att fi ner
kassan till normal nivd pd kort sikt skulle kriva
drastiska dtgirder som inte ir férenliga med mélet
om ldngsiktig kostnadsminimering.
Kassaoverskottet byggdes upp under 2017 da
statens inkomster blev mycket stérre in

prognoserat, bla. dll folid av  okade
kapitalplaceringar pa skattekontot. Aven en 6kad
efterfrigan pa Riksgildskontorets

marknadsvirdande repor bidrog till att det kom
In mer pengar.

Emissionsvolymerna i samtliga statspapper har
sinkts  ull  historiskt  l8ga  nivder.
Riksgildskontoret  bedémer —att ytterligare
reducering av emissionsvolymerna, istillet for att
lita kassadverskottet gradvis minska, skulle
forsimra statspappersmarknaden 1 en redan
anstringd situation. Det skulle leda tll bide
hégre kostnader for statens upplaning och simre
lineberedskap pd lingre sikt. Det ir heller inte
sikert att kassan skulle minska pd kort sikt
eftersom det ligre utbudet av statsobligationer
sannolikt skulle kunna leda ull en o6kad
efterfrigan pa Riksgildskontorets
marknadsvérdande repor.

Riksgildskontoret vidtar ind4 de dtgirder som
bedéms som mojliga for att  minska
kassoverskottet snabbare. En dtgird ir att
anvinda kassamedel till att refinansiera 1an till
Riksbanken i stillet for att ge ut nya obligationer
1 utlindsk valuta. I Riksgildskontorets senaste
prognos frin juni 1 &r antas hilften av
refinansieringsbehovet 1 wutlindsk valuta till
Riksbanken ersittas med kassamedel under 2019.
Med denna 4tgird vintas kassadverskottet
komma ner till normal nivd 1 slutet av nista ar.
Riksgildskontoret har ocksd oppnat for att
dterkopa obligationer 1 utlindsk valuta nir det
finns ett intresse frin investerare att silja.

Nuvarande kassadverskott leder varken till
storre  kreditrisk  eller hogre férvintade
kostnader. Overskottet placeras i
Riksbankscertifikat. Overskottet medfor dock
att den redovisade statsskulden ir hogre in vad
den annars skulle vara.

I sitt remissyttrande kommenterar Riksbanken
Riksgildskontorets mojliga dtgirder for ate 3
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kassaoverskottet att dtergd till historiskt normala
nivier. Enligt budgetlagen ska skuldférvaltningen
ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller (5 kap. 5 §).

Riksbanken menar att ett av syftena med
Riksbankens valutareserv ir att vid behov kunna
tillféra likviditet 1 utlindsk valuta och virna
stabiliteten 1 det svenska finansiella systemet.
Riksbanken menar vidare att refinansiering av
dessa 18n genom kassamedel i kombination med
valutaswappar kan innebira storre risker in
upplining i utlindsk valuta. Riksbanken har vid
flera tillfillen noterat att det kan finnas risker med
swapmarknaden i kristider. Riksbanken menar att
riskerna dr sirskilt stora om motparterna ir
svenska banker, d& det kan innebira betydande
utmaningar att refinansiera valutareserven 1 ett
lige nir stod kan behéva ges just till dessa svenska
banker. Riksbanken menar vidare att en sidan
ordning skulle innebira att mojligheterna att
anvinda valutareserven 1 kristider for att kunna ge
likviditetsstdd 1 utlindsk valuta blir beroende av
de svenska bankerna.

Mot den bakgrunden anser Riksbanken att det
ir limpligare att Riksgildskontoret 1 férsta hand
refinansierar ldnen till Riksbanken genom att
emittera nya obligationer direkt i den aktuella
valutan. Om Riksgildskontoret dnd3 viljer att
refinansiera linen med kassamedel 1 kombination
med swappar menar Riksbanken att det endast
bor ske med utlindska motparter.

Riksgildskontorets dtgirder for att statens
kassadverskott ska tergd till en historiskt normal
nivi fir inte ske i strid med maélet for
statsskuldsforvaltningen, dvs. att skulden ska
forvaltas s att kostnaden f6r skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen
beaktas och att forvaltningen sker inom ramen
for de krav som penningpolitiken stiller.

Ett anvindande av valutaswappar for att
delfinansiera valutareserven kan inte annars
utgora ett generellt problem eftersom kontrakten
kan ingds med ling l6ptid och Riksgildskontoret
har en handlingsberedskap fér att vid behov ta
upp valutalin. Men som Riksbanken pdpekar kan
swappavtal med svenska banker innebira en
storre refinansieringsrisk dn swappavtal med
utlindska motparter i kristider.
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