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Sammanfattning

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

Statsskulden minskade som andel av BNP (bruttonationalprodukten)
under 2022. Statsskulden véntas fortsétta att minska som andel av BNP
men tillfalligt 6ka ndgot i miljarder kronor under prognosperioden 2023—
2026.

Riktlinjebeslutet for 2024 innebér inte fordndringar i styrningen jamfort
med foregaende ar.

Statsskuldens sammansittning ska styras mot:

* Den reala kronskulden ska ldngsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

*Den nominella kronskulden ska utgdéra resterande andel av

statsskulden efter real kronskuld och skuld i utlandsk valuta.

* Valutaskulden — valutaexponeringen ska avvecklas successivt och anta

riktvérdet noll frén och med 2027.

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

ar.

Till grund for detta riktlinjebeslut ligger bl.a. Riksgéldskontorets forslag
till riktlinjer.

I samband med beredningen infor regeringens riktlinjebeslut har
Riksbanken fatt mojlighet att yttra sig dver Riksgéldskontorets forslag.
Riksbanken har inga invdndningar. Daremot har Riksbanken synpunkter
pa Riksgildskontorets avveckling av statsskuldens valutaexponering (se
vidare avsnitt 3.3).

Regeringens riktlinjebeslut for 2024 Gverensstimmer i huvudsak med
Riksgéldskontorets forslag.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2024

Nedan redovisas riktlinjerna for 2024-2026. For aren 2025 och 2026 ar
besluten prelimindra, vilket foljer av samma princip som tillimpas i
regeringens budgetforslag i budgetlagen (2011:203). For att skapa en
overblick over de regelverk som styr statsskuldsforvaltningen redovisas
relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) och forordningen (2007:1447)
med instruktion for Riksgéldskontoret.

Regeringens riktlinjebeslut Overensstimmer 1 huvudsak med
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer 2024-2027.

1.1 Statsskuldsforvaltningens maél

1. Statens skuld ska forvaltas sa 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 Riksgédldskontorets 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 pa riksdagens beslut,

e tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sidana garantier som
riksdagen beslutat om,

e amortera, 16sa in och kdpa upp statslén,

e i samrdd 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 &r ska Riksgildskontoret 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 over Riksgéldskontorets
forslag (5 kap. 6 § budgetlagen).



6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer
for Riksgdldskontorets forvaltning av statsskulden (5 kap. 6 § budget-
lagen).

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

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

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

10. Riksgidldskontoret ska faststdlla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av positions-
mandatet, 16ptiden 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 avvecklas successivt
och anta riktvérdet noll fran och med 2027. Valutaexponeringen kan dock
variera som en foljd av att Riksgéldskontoret genomfor valutavéxlingar i
enlighet med punkt 35.

13. Riksgidldskontoret ska faststidlla riktmérke for valutaskuldens
fordelning mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlindsk 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. Riksgidldskontoret ska faststilla l6ptidsintervall for den nominella
kronskulden, den reala kronskulden respektive valutaskulden.

17. Statsskuldens 16ptid far temporért avvika fran 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 oOverordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga
emissionsrintan. Kostnaden ska berdknas utifran véarderingsprincipen
upplupet anskaffningsvirde med lopande omvérdering av inflation och
valutakursférandringar.

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

22. Riksgédldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av
statsskulden, bl.a. genom att ge ut instrument med mer an tolv ar 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 marknadsviarden anvéndas som matt pa
kostnaderna och riskerna i forvaltningen.

1.7 Marknads- och skuldvard

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

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

1.8 Positionstagande

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

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

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



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

29. Positioner i utldndsk valuta begréansas till 300 miljoner kronor, maétt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas i den l6pande forvaltningen.

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

Riksgéldskontoret ska besluta hur mycket av detta utrymme som
maximalt far utnyttjas 1 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.

Riksgéldskontoret far ha utestdende 1an till ett maximalt nominellt varde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

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

1.10  Medelsforvaltning m.m.

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

34. Riksgéldskontoret ska tdcka de underskott som uppstar pa statens
centralkonto (7 § forordningen 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 Riksgéldskontoret).



1.11 Samrad och samverkan

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

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

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

1.12  Utvirdering

39. Utvidrdering 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. Utvdrderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. 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. Positioner inom givet positionsmandat ska 16pande resultatféras och
utvirdering ske i termer av marknadsvirden.



Tidigare lydelse

43. Avvecklingen av statsskuld-
ens exponering i utlindsk valuta
ska utvdrderas mot en jamn
minskningstakt under perioden
2023-2026. Utvirderingen ska
folja samma principer som for
positioner  inom  positions-
mandatet (punkt 42). Enbart
transaktioner som genomfors i
syfte att avveckla valutaexpone-
ringen ska ingd i utvirderingen.

Beslutad lydelse

43. Avvecklingen av statsskuld-
ens exponering i utlindsk valuta
ska utvirderas mot en jdmn
minskningstakt under perioden
2023-2026. Att utvdrderingen
gors mot en jdmn minsknings-
takt dr inte styrande for den
faktiska avvecklingstakt som
Riksgdldskontoret beslutar.
Utvérderingen ska folja samma
principer som for positioner
inom positionsmandatet (punkt
42). Enbart transaktioner som
genomfors i syfte att avveckla
valutaexponeringen ska ingd i
utvirderingen.



2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

2.1 Mal och styrning

I de arliga riktlinjebesluten styr regeringen avvégningen mellan kostnad
och risk pa en Overgripande nivd i statsskuldsforvaltningen med
utgéngspunkt i det lagfasta malet for statsskuldspolitiken. Mélet ar att
statens skuld ska fOrvaltas sd att kostnaden for skulden l&ngsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Avvigningen gors bland annat genom val av statsskuldens 16ptid och
statsskuldens sammansittning. Historiskt sett har en kortare 16ptid
inneburit lagre genomsnittlig kostnad &n en ldngre 16ptid. Andra viktiga
parametrar som paverkar kostnaden for statsskulden dr statsskuldens
storlek och forvéintad utveckling, liksom réntenivaerna vid den tidpunkt
som skuldinstrumenten ges ut. Eftersom en del av statsskulden &r
exponerad mot utlindsk valuta péaverkar dven valutakursrorelser
statsskuldens kostnad, och realskuldens kostnader paverkas av hur
inflationen (mitt som konsumentprisindex) utvecklas.

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom givna mandat ta positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs. Dessa syftar till att sénka
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk, eller sdnka riskerna
for statsskulden med beaktande av kostnad. Positionerna far endast goras
med derivat. Positionerna utvdrderas separat och far inte tas pad den
svenska rantemarknaden.

2.2 Statsskuldens storlek

Statsskulden paverkas av den ekonomiska utvecklingen och av
ekonomisk-politiska beslut. Aven enstaka hiindelser kan péaverka
statsskuldens utveckling, t.ex. forséljning av aktier i statligt 4gda bolag och
vidareutlaning till Riksbanken.
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Figur 2.1 Okonsoliderad statsskuld!
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Kalla: Riksgéldskontoret och budgetpropositionen for 2024 (prop. 2023/24:1)
Anm. Utfall 1975-2022, regeringens prognos 2023—2026

Statsskulden som andel av BNP har trendmissigt minskat sedan mitten av
1990-talet. Efter att ha okat tillfalligt under pandemiaret 2020, har den
tidigare trenden med avtagande statsskuld och lanebehov fortsatt. Av Figur
2.1 framgér att statsskulden minskade med fyra procentenheter till 18
procent av BNP under 2022. Den berdknade utvecklingen for budgetsaldot
bidrar till att statsskulden som andel av BNP véntas fortsétta minska till
15 procent i slutet av 2026. Statsskulden beréknas dock oka négot i
miljarder kronor under prognosperioden. Vid utgangen av 2023 beriknas
statsskulden uppga till 1 043 miljarder kronor, och direfter 6ka med ca
15-30 miljarder kronor per ar de foljande tva &ren for att sedan minska
med ca 10 miljarder 2026 (prop. 2023/24:1).

23 Rénteutvecklingen

Statens kostnad for att 1&na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjalp av avkastningskurvan pa svenska statspapper som visar sambandet
mellan réntor och l6ptider. Avkastningskurvans lutning péverkar utbytes-
forhallandet mellan kostnad och risk. Nér avkastningskurvan har en
positiv lutning gors upplaning pa kortare 16ptider (statsskuldvéaxlar) till
lagre rdnta &n upplaning pa ldngre 16ptider (statsobligationer). Darmed
okar kostnadsbesparingen relativt sett med att lana pé kortare 16ptider och
tvartom. Samtidigt far en ridnteuppgéng snabbare genomslag pé rénte-
kostnaderna nér upplaningen har skett pd korta 16ptider eftersom
upplaning i kortare 16ptider 6kar risken for variationer i rdntekostnaderna.

Under aterhdmtningen efter coronapandemin uppstod ett inflationstryck
genom hoga energipriser och utbudsstorningar. Mot bakgrund av att
inflationen fortsatte att stiga har de i ett historiskt perspektiv l4ga
statsobligationsrdntorna sedan arsskiftet 2021/22 stigit i takt med



Riksbankens beslut att strama &t penningpolitiken med snabba rénte-
hdjningar och forvdntningar om hur styrréntan kommer att utvecklas
framover. Detta har gett ett tydligt genomslag pa réantor for samtliga
l6ptider, 1 synnerhet for rdntor med de kortaste 16ptiderna. Skillnaden
mellan réntor med korta och langa 16ptider har som f6ljd ddrav minskat
vilket resulterat i en relativt flack avkastningskurva. Under sommaren
2022 inverterade avkastningskurvan, det vill séga statsobligationsrantor
med korta 16ptider 1ag hogre én statsobligationsréntor med langa 16ptider.
Inverteringen av avkastningskurvan har i stort sett kvarstatt sedan dess.

Figur 2.2 Avkastningskurva for svenska statspapper, arsgenomsnitt
Raénta (procent)
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Kalla: Budgetpropositionen for 2024 (prop. 2023/24:1)

Anm. Diagrammet visar drsgenomsnitt for marknadsréantor betraffande utfall 2022 samt prognos 2023 och
2024. Réntor avser 6 manaders statsskuldvaxel, 5-arig statsobligation och 10-arig statsobligation.
Arsgenomsnittet utgor ett medelvarde av alla dagliga stangningskurser fram till innevarande ménad. For
innevarande méanad och framat bestar det av ett prognosticerat medelvarde per manad.

Hur marknadsrantorna utvecklas har normalt sett mindre betydelse for
Riksgéldskontorets 6vergripande avvigning mellan kostnad och risk. Vid
avvigning mellan kostnad och risk samt mellan olika risker ar det snarare
strukturella fordndringar sdsom utvecklingen av olika typer av premier
(t.ex. 1optidspremier) och statsskuldens storlek 6ver tid som spelar roll.

24 Likviditeten i statspapper

Begreppet likviditet avser overgripande mdjligheten att genomféra en
transaktion snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispaverkan. Som
emittent dr Riksgéldskontoret verksam pé primdrmarknaden och
obligationerna siljs sedan vidare till investerare pa sekunddrmarknaden.
Om likviditeten i sekundarmarknaden minskar kan prisbildningen i
marknaden komma att forsdmras, vilket i sin tur skulle kunna leda till mer
volatila priser och dkad osdkerhet for alla aktorer. Pa lang sikt kan detta
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riskera att leda till hogre upplaningskostnader for staten och svarigheter
att attrahera investerare.

Fragan om likviditeten pd ldnemarknaderna har varit foremal for
diskussion och analys vid flera tillfdllen de senaste aren, och ndmns bland
annat i regeringens utvérdering av statens upplaning och skuldforvaltning
2017-2021 (skr. 2021/22:104).

Vid sitt moéte i juni 2022 diskuterade Finansiella stabilitetsradet
(Kommittén for finansiell stabilitet [Fi2013:09]) den forsdmrade
likviditeten pa flera obligationsmarknader, déribland sekundarmarknaden
for statsobligationer. I somras publicerade rddet rapporten ”Obligations-
marknaderna — en kartliggning”. Sammantaget pekar analysen pa ett
forsimrat  funktionssdtt for obligationsmarknaderna, &ven om
kartlaggningen ocksd rymmer en hel del variation och osdkerhet. Mot
bakgrund av det som framkommit i kartlaggningen, ger radet forslag till
fortsatt arbete som kan goras for att oka kunskapen om problemen
betraffande obligationsmarknadens likviditet och funktionssatt.

2.5 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 innebir dérfor att rintekostnaden i svenska kronor 6kar
om den svenska kronan forsvagas och vice versa, och risken med
valutaexponering péverkas ddrmed dven av volatiliteten pd valuta-
marknaden. Valutakursen for den svenska kronan péverkas av efterfragan
pa den internationella valutamarknaden.

Den svenska kronan forsvagades mot flera viktiga valutor i borjan av
pandemin 2020 men stirktes ddrefter, bl.a. till foljd av mindre oro pa de
finansiella marknaderna, fram till bérjan av 2022 da kronan &terigen
forsvagades. Hittills under 2023 har kronan forsvagats ytterligare mot
euron och den amerikanska dollarn. Under 2024 forvintas kronan
forstarkas igen mot bade euron och den amerikanska dollarn (prop.
2023/24:1). Volatiliteten pa valutamarknaderna, som 6kade under 2022 till
foljd av Rysslands invasion av Ukraina och som ledde till 6kad ekonomisk
osikerhet, har varit fortsatt hog under 2023. Okad oro och volatilitet pa de
finansiella marknaderna brukar leda till att kronan for en tid férsvagas mot
storre och mer likvida valutor.

2.6 Riksbankens yttrande 6ver Riksgéildskontorets
forslag

Enligt budgetlagen ska regeringen lata Riksbanken yttra sig over
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
(5 kap. 6 §). Riksbanken har inga invéndningar mot Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2024-2027. Riksbanken
har 1 sitt yttrande synpunkter pa Riksgdldskontorets avveckling av
statsskuldens valutaexponering (se avsnitt 3.3).



3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Avvigningen mellan kostnad och risk 1
statsskuldsforvaltningen

Avvigningen mellan kostnad och risk faststélls i de arliga riktlinjerna och
ska enligt dessa framst goras genom valet av skuldens sammanséttning och
16ptid (punkt 19). Det 6verordnade kostnadsmaéttet dr den genomsnittliga
emissionsrdntan (punkt 20) och det Overordnade riskmaéttet avser
variationen i detta matt (punkt 21).

Den globala och svenska rantenedgangen de senaste &ren har bidragit till
kraftigt minskade kostnader for statsskulden. Rénteldget forédndrades dock
i borjan av 2022 och réntorna har sedan dess stigit i takt med en 6kad
inflationstakt med snabba penningpolitiska &tstramningar som foljd, bade
i omviarlden och i Sverige. Samtidigt har statsskulden fortsatt att minska
bl.a. till f6ljd av dverskott i statens budget.

Regeringen styr i riktlinjerna exponeringen mot olika risker, men ger
samtidigt Riksgéldskontoret en flexibilitet i hur finansieringen ska genom-
foras. Riksgéldskontoret kan déarfor lana i de skuldinstrument med de
l16ptider som &r bast utifran forutsédttningarna och via derivatinstrument
hélla riskerna inom riktlinjerna. Regeringen har de senaste dren renodlat
styrningen for att tydliggora den dvergripande risknivén. Denna flexibilitet
ar av sérskild vikt for att halla nere upplaningskostnaderna nér lanebehovet
okar, sirskilt om Okningen ér tillfallig som under 2020, d4 Riksgélds-
kontoret hade mdjlighet att 1dna upp stora summor till kort 16ptid utan att
avvika fran l6ptidsintervallet.

I érets riktlinjeforslag har Riksgildskontoret analyserat statsskuldens
sammanséttning och 16ptid i syfte att underséka om nuvarande analysram
ger resultat som motiverar forslag till dndrade riktlinjer. Det handlar dels
om analys av forvintade kostnadsfordelar med real uppléning jamf{ort med
nominell uppléning, dels om analys av 16ptidspremier. Riksgéldskontorets
analys av de langsiktiga forutsdttningarna har ingen paverkan pé arets
riktlinjeférslag men ligger till grund for fortsatta analyser av hur
statsskulden bor forvaltas, vilket kan innebdra att styrningen av
statsskuldens sammanséttning kan justeras framover (se vidare avsnitt
3.2).

3.2 Andelen real kronskuld behalls oforiandrad

Andelen realskuld har fluktuerat runt det langsiktiga malet om

20 procent de senaste aren. Sedan borjan av 2022 har andelen real skuld
Overstigit det langsiktiga malet. Detta eftersom ingen realobligation
forfaller forrédn 2025 och uppléningen samtidigt ldmnas of6randrad. Nésta
forfall i realobligationer sker forst 2025. Dérefter kommer forfall flera ar i
rad, vilket gor att andelen gar mot det langsiktiga mélet.

Varen 2023 gjorde Riksgéldskontoret en undersékning av marknadens
syn pa realobligationer. Resultatet indikerar att efterfragan pa
realobligationer &r ldg for ndrvarande och har varit lag under manga ar,
pga. délig marknadslikviditet och sdmre prissittning &n for nominella
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obligationer, men att det dnda finns ett visst intresse for realobligationer
eftersom de bidrar till diversifiering utan likvéardiga substitut.

Riksgildskontorets analys av forutsdttningarna for skuldférvaltningen
pa langre sikt visar bl.a. pa att en fortsatt sjunkande statsskuld skulle
innebdra att riktlinjerna behdver anpassas efter ett nytt lage. Med en liten
skuld dr det rimligt att ligga mindre vikt vid diversifiering mellan
skuldinstrument och i stillet fokusera pé att uppratthalla de viktigaste
lanekanalerna for att sdkra framtida upplaning till 1dga kostnader. I arets
riktlinjeforslag aviserar Riksgéildskontoret att ett fortsatt analysarbete infor
kommande riktlinjeforslag kommer att behdva utvecklas, och kopplas till
de framtida forutsittningarna.

Genom att emittera reala obligationer kan Riksgéldskontoret né
investerare som inte vill riskera att inflationen urholkar vérdet av
obligationerna. Upplaningen behdver vara tillrdckligt stor for att mojlig-
gora likvid handel, men far inte undantringa nominella obligationer sé att
likviditeten pa den marknaden forsdmras. Regeringen ser inga skél att
dndra styrningen av andelen realskuld i érets riktlinjebeslut i vantan pa
Riksgidldskontorets fortsatta analys.

33 Valutaexponeringen avvecklas till 2027

En betydande aspekt nér det giller avvdgningen mellan kostnad och risk
ar statsskuldens exponering i utlindsk valuta. Motivet till att
valutaexponeringen avvecklas ar att den medfor hogre risk utan att 6ver
tid forvintas ge négra kostnadsfordelar.

Riksgéldskontoret gjorde infor riktlinjeforslaget 20152018 ett flerdrigt
analysarbete som visade att valutaexponeringen inte systematiskt kunde
bidra till att sdnka kostnaden for statsskulden. Det bedomdes dérfor inte
finnas négot skal att ta valutarisk om det inte resulterade i nagon forvantad
besparing. I riktlinjebeslutet for 2015 beslutade regeringen dérfor att
valutaexponeringen succesivt skulle minska vilket den gjorde arligen fram
till och med 2019.

Enligt Riksgildskontorets forslag till riktlinjer 2020-2023 fanns det
signaler om ett strukturellt skifte pad de finansiella marknaderna.
Bedomningarna om  fordelar respektive nackdelar med en
valutaexponering i statsskulden kunde darfor ha férdndrats och det fanns
saledes skal att analysera om statsskuldens strategiska valutaexponering
borde fordndras. I avvaktan pa Riksgéldskontorets analys fastslog
regeringen darfor att minskningen av valutaexponeringen skulle upphéra.

I forra érets riktlinjeforslag redovisade Riksgéldskontoret sin analys av
statsskuldens valutaexponering, som péaborjades 2020. Slutresultatet var
att statsskuldens exponering i utlindsk valuta borde avvecklas eftersom
den medfor hogre risk utan att ge systematiska kostnadsfordelar.
Valutaexponeringen uppgick vid tiden for Riksgéldskontorets slutliga
analys i september 2022 till drygt 100 miljarder kronor. Riksgéldskontoret
foreslog en successiv avveckling 6ver fyra ar, vilket skulle innebdra en
minskning med i genomsnitt ca 25 miljarder kronor per &r baserat pa
davarande valutakurs, med mojlighet att justera takten inom den angivna
tidsperioden.



Avvecklingen av statsskuldens exponering i utlandsk valuta aterupptogs
ijanuari 2023 och pagér fram till december 2026, for att fran och med den
1 januari 2027 anta riktvardet noll. I vilken takt avvecklingen gors under
denna period begrinsas inte av riktlinjerna. Avvecklingen innebir att
Riksgédldskontoret sdljer kronor mot fraimst euro och schweizerfranc som
ar de valutor statsskulden har exponering i.! I &rets riktlinjeforslag drar
Riksgédldskontoret samma slutsats som forra aret avseende statsskuldens
exponering i utlindsk valuta.

I sitt yttrande Over forslaget lyfter Riksbanken skil for att dverviga att
pausa eller atminstone minska takten i avvecklingen av statsskuldens
valutaexponering. Riksbanken anser &ven att investerare kan ha svart att
forsta varfor Riksgéldskontoret séljer svenska kronor medan Riksbanken
koper svenska kronor. Riksbanken framhaller samtidigt att avvecklingen,
med hénsyn tagen till belopp och tidsperiod, inte véintas ge nagra storre
direkta effekter pa viaxelkursen.

Med anledning av Riksbankens synpunkter ombads Riksgdldskontoret
att komplettera arets riktlinjeforslag med underlag och tillhérande analys
som ligger till grund for forslaget om avvecklingen av valutaexponeringen.
I sitt svar med kompletterande information fortydligar Riksgéldskontoret
skélen till att fortsétta att avveckla statsskuldens valutaexponering enligt
plan. Att Riksgildskontoret for ndrvarande séljer kronor och koper
utlindsk valuta dr en konsekvens av forra arets beslut att avveckla
statsskuldens valutaexponering. Beslutet dr grundat pa analys som visar
att valutaexponeringen innebdr okad risk utan att forvintas ge nigon
kostnadsfordel 6ver tid och det dr fattat utifran det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen. Att Riksbanken och Riksgdldskontoret har
motsatta behov vad giller att handla med kronor hdnger samman med att
myndigheternas valutarisker finns pa olika sidor av statens samlade
balansrakning. Riksbankens valutarisker finns pa tillgdngssidan eftersom
de hinger samman med valutareserven. Riksgéldskontorets valutarisker
finns pa skuldsidan eftersom en viss del av statsskulden &r exponerad mot
utlindsk valuta. Medan Riksbanken minskar sin valutarisk genom att kopa
kronor och silja utlandsk valuta, behover Riksgéldskontoret gora tvartom
for att minska sin valutarisk. Sammantaget bedomer Riksgéldskontoret att
fyra &r dr en vil avvégd tidsperiod for avvecklingen av statsskuldens
exponering. Transaktionerna bedoms vara sa pass sma i forhéllande till
marknadsomsattningen att de inte paverkar kronkursen och tidsperioden
tillrackligt lang for att undvika att hela avvecklingen sker i ett ldge nir
kronan &dr temporért svag. Samtidigt undviks att risken for hogre kostnader
kvarstar under lang tid.

For att minska risken for att all avveckling sker under en period da
kronan &r temporirt svag gors den Over fyra ar, inom vilken
Riksgédldskontoret har handlingsfrihet att anpassa takten. Riksgélds-
kontoret har foljaktligen mojlighet att bestimma avvecklingstakten inom
den angivna tidsperioden.

Utgangspunkten for regeringens riktlinjebeslut dr det av riksdagen
beslutade malet for statsskuldspolitiken. Malet ar att statens skuld ska

! Per den 2023-01-01 utgjorde euro och schweizerfranc 67 respektive 33 procent av
valutaexponeringen. Finans- och riskpolicy 2023, Riksgéldskontoret, s. 13.

15



16

forvaltas sé att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas, och att forvaltningen ska ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stdller. Med utgangspunkt i malet for
statsskuldspolitiken anser regeringen inte att det finns skal till att fordndra
styrningen av statsskuldens exponering i utlindsk valuta att anta riktvérdet
noll frén och med den 1 januari 2027.

34 Styrningen av 10ptiden 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 dvergripande risknivan.

Den renodlade styrningen, framfor allt den gemensamma 16ptiden for
hela statsskulden, ger Riksgdldskontoret mdjlighet att anpassa upp-
laningen bade efter hur efterfrdgan ser ut och utifréan tillfalliga svingningar
i lanebehovet och kan pa sa vis halla nere upplaningskostnaderna. Denna
flexibilitet har varit viktig framfor allt det senaste aret da osdkerheten och
fluktuationerna i lanebehovet varit storre &n tidigare ar.

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