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Ett av Riksgdldens huvuduppdrag &r att [ana upp pengar fér statens rékning och forvalta
statsskulden. Malet ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som
risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Forvaltningen av statsskulden styrs 6vergripande genom budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad maélet fér
skuldférvaltningen &r. Regeringen faststéller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur lang [6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om nya riktlinjer varje ar senast den 15 november. Beslutet fattas efter
att Riksgélden lamnat ett forslag pa riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig Gver.

Riksgéldens operativa roll innefattar sedan att inom de givna ramarna lana upp de pengar
som behdvs for att finansiera underskott i statsbudgeten och ersétta lan som férfaller.

Nar aret gatt lamnar Riksgalden i februari underlag for utvardering av skuldforvaltningen till
regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en utvérdering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Forutsattningarna for statsskuldsférvaltningen de narmsta &ren praglas av en fortsatt liten
statsskuld, anstrangd likviditet pa statspappersmarknaden och 6kat fokus pa hallbarhet.
Dessa forutsattningar har vackt frdgan om statsskuldens sammanséttning behdver dndras.

Riksgélden har analyserat om andelen realobligationer bor minska for att ge stérre utrymme
at nominella obligationer, som &r statens viktigaste finansieringskalla. Analysen visar att det i
nuldget inte finns behov av att minska andelen realskuld av detta skél eftersom stocken av
realobligationer véntas krympa vésentligt redan med nu géllande riktlinjer. Det finns inte
heller nagra tydliga systematiska kostnadsskillnader mellan real och nominell upplaning.

Riksgélden ser behov av en ny 6versyn av statsskuldens valutaexponering eftersom forut-
sattningarna som Iag till grund f6r den tidigare analysen kan ha féréndrats. | avvaktan pa den
nya dversynen foreslar Riksgélden att valutaexponeringen [dmnas oféréndrad. Riksgélden
skulle da tillsvidare upphéra med att minska valutaskulden genom att kdpa utlandsk valuta.

Kronkursens utveckling de senaste aren har gjort att den strategiska minskningen av
statsskuldens valutaexponering, som pabdrjades 2015, har blivit relativt kostsam. Det &r
dessutom sa att kronans vdarde gentemot de specifika valutor som skulle behéva képas
framover for att fortsatta minska valutaexponeringen har utvecklats sérskilt svagt. Aven detta
talar for att lamna valutaexponeringen oféréndrad i véntan pa den nya Oversynen.

Riksgalden foreslar ett gemensamt 16ptidsmal for statsskulden eftersom det ger en béttre
Overblick 6ver den totala risknivan. Med en sammanslagen styrning ska statsskulden ha en
|6ptid pa 3,5—6 ar. Da ingar dven valutaskuldens 16ptid som nu har ett separat riktvarde.
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Riksgélden ger har forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2020-2023. For aren
2021-2023 avser forslaget preliminara riktlinjer. | de fall férslaget innebar &ndringar jamfort
med géllande riktlinjer anges den nuvarande lydelsen i vinster spalt och forslag till ny
lydelse i den hogra. Aven relevanta delar ur budgetlagen och férordningen med instruktion
for Riksgalden finns med for att ge en 6verblick &ver ramverket som styr forvaltningen.

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

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten enligt budgetlagen.
Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

3. Riksgélden far enligt budgetlagen ta upp lan till staten for att:

e finansiera [6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut

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

amortera, I6sa in och képa upp statslan

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for férvaltningen av
statens skuld. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldens forslag. Budgetlagen.

6. Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer for Riksgaldskontorets férvaltning
av statsskulden. Budgetlagen.

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéalden till regeringen ldmna underlag for utvardering av
forvaltningen av statens skuld. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat ar utvardera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25
april éverlamnas till riksdagen. Budgetlagen.

9. Riksgélden ska faststalla principer fér hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for forvaltningen av
statens skuld ska genomféras. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.



| STATSSKULDENS FORVALTNING - FORSLAG TILL RIKTLINJER 2020-2023

Nuvarande lydelse Forslag till ny lydelse

10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer base- 10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer base-
rade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse rade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse
utnyttjandet av positionsmandatet, |6ptiden i utnyttjandet av positionsmandatet, |6ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valuta- enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-
fordelningen i valutaskulden samt principer for skulden samt principer foér marknads- och
marknads- och skuldvéard. skuldvard.

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden. Skuldslagens andelar av stats-

skulden ska beréknas med nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflations-
kompensation.

Nuvarande lydelse Forslag till ny lydelse

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska 12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder vara oférdndrad. Exponeringen ska beraknas sa att
kronor per ar. Exponeringen ska beréknas sa att forandringar i kronans valutakurs exkluderas.

13,
14,

forandringar i kronans valutakurs exkluderas.

Riksgélden ska faststélla riktmérke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

Utdver real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden besta av nominell skuld i kronor.

Nuvarande lydelse Forslag till ny lydelse

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Kronskuldens I6ptid ska vara mellan 4 och 6,5 ar. 15. Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 ar.

Riksgalden ska faststélla [6ptidsintervall fér den  16. Riksgélden ska faststélla I6ptidsintervall fér den
nominella respektive reala kronskulden. nominella kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Valutaskuldens 16ptid ska vara mellan 0 och 1 &r.  17. Punkten utgér (eftersom den separata I6ptiden fér
valutaskulden, liksom fér de 6vriga skuldslagen,
sétts enligt punkt 16).

Loptiden for skuldslagen far temporért avvika fran  18. Statsskuldens I6ptid far temporért avvika fran det
de l6ptider som anges i punkt 15 respektive 17. Iéptidsintervall som anges i punkt 15.

Léptiden ska méatas som duration.

Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet av statsskuldens
sammanséttning och 16ptid.

Det 6verordnade kostnadsméttet ska vara den genomsnittliga emissionsrantan. Kostnaden ska berdknas
utifrdn varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med [6pande omvérdering av inflation och
valutakursfoérandringar.
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Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga emissionsrantan.

Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge ut
instrument med mer an tolv ar till forfall.

Upplaningen ska bedrivas s& att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor
sakerstalls i syfte att uppratthalla en god laneberedskap.

Positioner ska inte inga i berdkningarna av skuldandelar och 16ptid.

Vid positionstagning ska marknadsvarden anvdndas som matt p& kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

Riksgélden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte
att uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Riksgélden ska besluta om principer for marknads- och skuldvéard.

Riksgélden far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlandsk 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 sénka riskerna for statsskulden med beaktande av kostnad, och som inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas p4 marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i
ovrigt vél utvecklade derivatinstrument och som potentiellt & en lanevaluta inom ramen for
skuldforvaltningen.

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

Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande
forvaltningen.

Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 7,5 miljarder kronor. Nar positionerna byggs upp
eller avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i férvag.

Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande forvaltningen
i samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begréansad omfattning och
positionerna behover inte annonseras i forvag.

Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen far utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha
utestdende lan till ett maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor fér detta &andamal.

Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bor vagledas av de
principer som anges i lagen (2015:1017) om férebyggande statligt stéd till kreditinstitut.
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Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte beh&ver anvandas till utbetalningar, pa
konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser
med lag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen med instruktion fér
Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska tacka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen med instruktion
fér Riksgéldskontoret.

Hantering av véxlingar mellan svensk och utldndsk valuta (valutavixlingar) ska praglas av férutsagbarhet
och tydlighet. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas
vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion f6r Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i friga om myndighetens
prognoser Over statens lanebehov. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgalden bor inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose
behovet av statslan enligt budgetlagen.

Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns
vid beslutstillfallet. Dar s& &r mojligt ska utvarderingen aven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen ska
ske dver feméarsperioder.

Utvarderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavéxlingar.

For real uppléning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ upplaning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvérden.
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| riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen gors den dvergripande avvagningen mellan
kostnad och risk genom beslut om hur skulden ska vara sammansatt och vilken 16ptid den
ska ha. Avvagningen mellan kostnad och risk — och mellan olika risker — kan se olika ut
beroende pa raddande foérutsattningar. Har beskrivs de huvudsakliga faktorer som véntas
paverka forutsattningarna for statsskuldsférvaltningen de kommande aren: en fortsatt liten
statsskuld, anstrangd likviditet pa statspappersmarknaden och ¢kat fokus pa héllbarhet.

Malet for forvaltningen av statsskulden &r att minimera den langsiktiga kostnaden f6ér skulden
samtidigt som risken beaktas. Langsiktigheten innebér att strategin utformas for att uppna sa lag
kostnad som mojligt for skulden som helhet 6ver tid, snarare &n i enskilda emissioner eller instru-
ment. En viktig frga att ta stéllning till i riktlinjerna &r hur skuldportféljen bor se ut i termer av olika
skuldslag och I6ptider, men det finns flera andra faktorer som ocksa paverkar méjligheten till en
langsiktigt 1ag upplaningskostnad. Det handlar bland annat om att varna en valfungerande
statspappersmarknad och att uppratthalla fortroendet for svenska staten som emittent.

Den risk som avses &r i forsta hand hur mycket kostnaden f6r skulden forvéntas variera. Beroende
pa hur stor statsskulden ar blir denna risk mer eller mindre viktig. Om statsskulden &r stor kan en
hog kostnadsvariation ge upphov till stora svangningar i statsfinanserna, medan en liten statsskuld
innebér att risken i form av kostnadsvariation blir av mindre betydelse.

Det finns ocksa andra risker som Riksgélden maste ta hansyn till i den operativa forvaltningen. Det
handlar bland annat om att halla nere finansieringsrisken, det vill siga ha en god beredskap att lana
stora belopp till rimlig kostnad om det skulle beh&vas. Fler exempel &r anseende- och motpartsrisk.

I riktlinjerna bestdms avvagningen mellan kostnad och risk utifran langsiktiga, strukturella faktorer.
Det handlar alltsa inte om att anpassa riktlinjerna efter forvantat ranteldge eller valutakurs-
forandringar. Riksgalden ser framst tre strukturella faktorer som paverkar forutsattningarna de
narmsta aren:

e statsskuldens storlek
e statspappersmarknadens funktion
e statsskuldsfdrvaltningens roll i omstéllningen mot en hallbar utveckling.

Statsskulden som andel av BNP har minskat sedan mitten av nittiotalet. Nuvarande niva &r lag bade
internationellt sett och i ett historiskt perspektiv. Diagram 1 visar statsskulden i kronor och som
andel av BNP, brutto respektive netto. Som framgar av diagrammet har skulden netto &ven minskat i
absoluta tal. Bruttoskulden &r det officiella mattet som utgér summan av alla utestdende lan. | netto-
skulden rédknas tillgdngarna i forvaltningen av. Tillgdngarna bestéar i huvudsak av fordringar pa
Riksbanken men &ven av korta placeringar i likviditetsforvaltningen.
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Bada matten &r relevanta for forvaltningen av statsskulden men pa olika satt. Nettoskulden &r den
som avses i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning eftersom dess sammanséttning avgor hur hog
kostnaden blir och hur mycket den varierar. Bruttoskulden visar i stéllet hur mycket Riksgélden totalt
har emitterat och sédger mer om mojligheten att upprétthalla narvaro pé olika marknader. | och med
vidareutlaningen till Riksbanken har Riksgélden kunnat lana relativt stora belopp i utlandsk valuta
utan att 6ka nettoskuldens valutaexponering. Staten har darmed kunnat behélla narvaron pé den
internationella kapitalmarknaden utan att det varit pa bekostnad av emissioner i statspapper i kronor.

Diagram 1. Statsskuldens utveckling
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Anm.: Bruttoskuld (officiellt matt) och nettoskuld efter avraknade tillgdngar (exponeringsmattet i riktlinjerna)
Kélla: Riksgélden och Statistiska centralbyran

Mot bakgrund av det finanspolitiska ramverket &r det sannolikt att trenden med minskande statsskuld
fortsétter. Riksdagen har slagit fast att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till en
tredjedels procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Overskottsmalet understéds ocksa av ett skuld-
ankare fér den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) p& 35 procent av
BNP. I detta matt ingar férutom statsskulden &ven skulder inom kommunsektorn, landstingen och
pensionssystemet. Om Maastrichtskulden avviker fran ankaret med mer &n 5 procent av BNP ska
regeringen rapportera till riksdagen varfor avvikelsen uppstatt och hur den ska hanteras.

| forslaget till riktlinjer har Riksgélden darfor antagit att minskningen fortsétter och att Maastricht-
skulden nar 30 procent av BNP inom nagra ar, det vill siga 5 procentenheter under ankaret. Om
skulden i 6vrig offentlig sektor ligger kvar pa ungefar samma andel som i dag innebér det en stats-
skuld (brutto) pa under 20 procent av BNP eller i storleksordningen 1 000 miljarder kronor. Om
vidareutlaningen till Riksbanken p& omkring 200 miljarder kronor kvarstar tillsvidare betyder det att
nettoskulden uppgar till omkring 800 miljarder kronor. Det &r en liten statsskuld, bade historiskt sett
och i jamférelse med andra lander, se diagram 2.

| en situation med en liten statsskuld och Iagt upplaningsbehov har risken i form av kostnadsvariation
mindre betydelse &n om skulden skulle motsvara en stor andel av BNP. Det &r da rimligt att lagga
mindre vikt vid diversifiering mellan olika skuldslag for att minska denna risk, och i stéllet fokusera pa
att uppratthalla viktiga l&nekanaler for att sikra framtida upplaning till laga kostnader.
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Diagram 2. Sveriges statsskuld (enligt Maastrichtmattet) i internationell jamforelse
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Likviditeten pa marknaderna for statspapper, bade i Sverige och internationellt, har forsdmrats
gradvis sedan finanskrisen for omkring tio ar sedan. Med likviditet avses har mojligheten att képa
eller sélja en storre volym pé kort tid utan att paverka priset p& marknaden. Nar férutsattningarna for
att omsétta ett vardepapper férsémras kan den sa kallade likviditetspremien 6ka. Det innebér att
investerare kraver hégre avkastning for att kopa vardepappret. Det finns ocksa en risk att investerare
overger marknaden helt och héllet till {orman fér andra placeringsalternativ. Investerare som valt att
lamna marknaden kan sedan kréva mer betalt for att komma tillbaka.

Den viktigaste orsaken till att forutséttningarna har forsamrats ar sannolikt de regleringar som inforts
efter krisen. Det handlar framfor allt om hogre kapitalkrav och krav pa likviditetsbuffertar. Reglering-
arna har gjort det svarare och dyrare for aterférsaljarna av statspapper att halla lager och stélla
priser. Centralbankernas kop av statspapper bedoms ocksé ha bidragit till att marknadslikviditeten
forsamrats. For svensk del ar den effekten sarskilt stor eftersom Riksbanken kdpt en forhallandevis
stor andel av den utestdende stocken samtidigt som utbudet av statspapper har minskat.

Nominella statsobligationer &r statens stdrsta och viktigaste lanekanal. P4 den marknaden beddms
staten ha bast forutsattningar att ver tid l&na relativt stora belopp till fdrmanliga villkor. N&r lane-
behovet &r litet ges de nominella statsobligationerna darfor prioritet framfor annan upplaning for att
vérna likviditeten pa den marknaden. Under de senaste dren med stora &verskott i statsbudgeten har
Riksgélden emellertid minskat aven detta utbud kraftigt, vilket har bidragit till brist pa obligationer
och forsédmrad likviditet pa marknaden. Riksgélden l&nar fortfarande till mycket goda villkor men
risken har 6kat for att upplaningskostnaderna ska stiga pa sikt till féljd av den férsamrade likviditeten.

Likviditeten ar svar att mata direkt, sarskilt eftersom tillgdngen pa pris- och transaktionsdata pa
andrahandsmarknaden for statspapper &r mycket begransad. En faktor som kan ge en viss indikation
4r omséttningen p& marknaden. Diagram 3 visar att omséttningen i svenska (nominella)
statsobligationer har minskat de senaste aren. Riksgélden gor ocksé en arlig undersdkning dar
aterforsaljare och investerare beddmer likviditeten i termer av volym, skillnad mellan kdp- och
séljpriser (spread) och pristransparens. | den senaste undersdkningen frén slutet av 2018 gav
aterforsaljarna visserligen likviditeten i termer av volym ett hdgre betyg &n ett ar tidigare, men det lag
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fortfarande pa en niva som tolkas som underkand. Samtidigt tyder Agarstatistik pa att en del
utlandska investerare ldmnat den svenska statsobligationsmarknaden, se diagram 4.

L E—— 20

Diagram 3. Omsaéttning per dag Diagram 4. Utldndskt dgande
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Anm. Genomsnittlig dagsomsittning i nominella
statsobligationer 6ver de senaste tolv manaderna.

Riksbankens obligationskdp framhalls av aterférséljare och investerare som en allt viktigare férklaring
till den férsémrade likviditeten. | och med att Riksbanken beslutat att fortsatta kopa statsobligationer
kommer &garandelen att 6ka ytterligare under 2019, till 6ver hélften av den utestaende stocken av
statsobligationer. Aven om Riksbankens innehav minskar darefter ar kdpen ett penningpolitiskt
verktyg som kan komma att anvéndas igen i framtiden.

Aven regleringarna kommer att finnas kvar och om &verskottsmalet fér statsfinanserna bestar och
foljs kommer utbudet av statspapper att vara fortsatt begrénsat. Det innebar att marknadslikviditeten
kommer att vara en faktor som behdver beaktas inom statsskuldsférvaltningen aven framéver.

En annan faktor som kommer att paverka statsskuldsfdrvaltningen framéver &r finansmarknadernas
roll i omstallningen mot en hallbar utveckling. De senaste aren har efterfrdgan pa héllbara placeringar
véxt snabbt och flera stater har emitterat gréna obligationer. Dessa obligationer skiljer sig fran
traditionella obligationer genom att de pengar som lanas upp ska ga till miljo- och klimatsatsningar
som investerarna ska kunna folja upp och utvardera effekterna av.

Aven Riksgalden kommer att emittera statliga gréna obligationer senast under 2020, enligt ett
uppdrag som regeringen beslutade om i juli. Av uppdraget framgar att emissionsvolymen ska utga
fran malet for statsskuldspolitiken och med god marginal rymmas inom den summa gréna utgifter
som identifieras i statsbudgeten. Emissionen ska utvirderas bland annat avseende férenligheten
med en effektiv forvaltning av statsskulden och effekterna pa 6vriga obligationsmarknaden.

Riksgélden beddmer att det inte behdvs sarskilda riktlinjer f6r de gréna obligationerna utan att de
kommer att ingd i de 6vergripande riktlinjerna for sammanséttning och 16ptid. Justeringar for att
uppna riktvardet for 16ptiden kan liksom for vanliga nominella statsobligationer géras med derivat.
Daremot har introduktionen av gréna obligationer betydelse for frdgan om skuldens fordelning
mellan olika skuldslag.
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De utgangspunkter for férvaltningen som beskrivits ovan vacker framfor allt fraigan om samman-
sattningen av statsskulden behover anpassas efter nya forutsattningar. Riksgélden fick 2010 i
uppdrag av regeringen att analysera hur stora andelarna av de olika skuldslagen borde vara om
statsskulden skulle bli betydligt storre respektive mindre. Riksgélden gjorde da bedémningen att
andelen realobligationer kunde behéva minskas i ett scenario med en betydligt mindre statsskuld for
att det ska finnas tillrackligt utrymme for att uppratthalla likviditeten i nominella obligationer.

Som beskrivits ovan &r situationen pa marknaden for statsobligationer anstrdngd och upplaningen
redan neddragen till ett minimum. | ljuset av det har Riksgélden gjort en Gversyn av realskuldens
andel. Resultatet av analysen presenteras i ndsta kapitel.

Riksgélden ser ocksa skl att géra en ny 6versyn av valutaskuldens storlek. Infor riktlinjerna for 2015
gjordes en analys som ledde till att valutaexponeringen i statsskulden successivt har minskats sedan
dess. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna de senaste aren tyder pa att férutsattningarna som
lag till grund for den analysen kan se annorlunda ut i ett framéatblickande perspektiv jamfort med hur
det varit historiskt. Darfér planerar Riksgélden att gora en ny dversyn av valutaskulden och avser att
aterkomma till fragan i kommande riktlinjeforslag, se vidare i kapitlet "Valutaexponeringen lamnas
oféréandrad”.
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Analysen visar att det inte finns ndgra tydliga systematiska kostnadsskillnader mellan real
och nominell uppléning. Valet av andel handlar darfér mer om att véga olika risker for att
sakerstélla god beredskap och langsiktigt laga kostnader. Med en minskande statsskuld
blir detta frdmst en operativ frAga om hur upplaningen ska férdelas pa olika statspapper. |
nuldget ser Riksgélden inget behov av att sanka riktvérdet fér realskuldens andel f6r att ge
storre utrymme at nominella statsobligationer. Stocken av realobligationer véantas minska
vésentligt redan med nu géllande riktlinjer. Tillsammans med minskande upplaning pa
valuta- och privatmarknaden frigér det utrymme f6r upplaning i nominella statsobligationer.

Reala statsobligationer introducerades 1994 och har sedan dess varit en av de viktigare upplanings-
formerna. Det fanns flera motiv till att staten borjade ge ut realobligationer. For det forsta vantades
realupplaning kunna sénka kostnaden for skulden. Detta byggde pa bedémningen att investerare var
beredda att betala extra for att forsékra sig mot inflationschocker. Det faktum att staten skulle bara
inflationsriskerna i obligationerna ansags ocksa ge tkad trovardighet at det nyligen inforda
inflationsmalet. En sddan ¢kad trovérdighet kunde sédnka den forviantade kostnaden for all statlig
upplaning, dven i nominella instrument. F6r det andra skulle realobligationerna bidra till 6kad
diversifiering av skulden i termer av bade lagre kostnadsvariation och breddad investerarbas.

| dag ser forutsattningarna annorlunda ut. Inflationsmalet &r numera val etablerat och vérdet av att
forsakra sig mot hog inflation bor darfor ha minskat. Det svenska regelverket for hur pensions-
ataganden ska varderas och hanteras gor ocksé att instrumentet inte fyller den funktion som
inflationsférsdkring som antogs fran borjan. Obligationerna anvénds snarare som ett diversifierings-
instrument i en nominell portf6lj &n som ett inflationsskydd for pensionsskulder.

| takt med att statsskulden har minskat har &ven diversifieringsargumentet fatt mindre betydelse. Om
skulden &r stor kan upplaning i realobligationer avlasta marknaden for nominella statsobligationer.
Om skulden &r liten kan real upplaning daremot trdnga undan emissioner i nominella obligationer.
Det beror pa att andelen realskuld endast kan styras genom upplaning och inte med hjélp av
derivatinstrument. En undantrédngning av nominella statsobligationer kan leda till samre likviditet pa
denna marknad, som &r statens storsta och viktigaste lanekalla. Forsamrad likviditet kan i sin tur
medféra 6kade kostnader och samre laneberedskap pa langre sikt.

| ljuset av att forutséttningarna &ndrats och statsskulden férvéantas fortsatta att minska &r det
motiverat att géra en &versyn av realskuldens andel. Nedan analyseras kostnadsbesparingsmotivet
samt forsattningarna for att bibehélla god l&neberedskap och laga upplaningskostnader pa lang sikt.

Analysen av om det finns ndgon systematisk kostnadsskillnad mellan real och nominell upplaning
utgar fran att uppladningen gors i samma I6ptidssegment, vilket ocksa aterspeglar den nuvarande
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upplaningsstrategin. Utvarderingen sker fran ett ex ante-perspektiv och grundar sig i att analysera
rantan pa en nominell statsobligation och en realobligation med samma I6ptid.

Rantan pa en nominell statsobligation kan delas upp i fem delar:

—_

Inflationsférvantningar
Inflationsriskpremie som kompenserar for osédkerhet kring inflationsutvecklingen
Forvantningar pa den reala avkastningen

Riskpremie som kompenserar for osékerhet kring den reala avkastningen

o > 0

Likviditetsriskpremie

Rantan pa en realobligation innehéller inte de tva férstndmnda delkomponenterna, eftersom
investerare ersatts for den realiserade inflationen och emittenten darmed bér inflationsrisken.

Daremot forvéntas rantan pa en realobligation innehélla en hdgre likviditetsriskpremie jamfért med
rantan pa en nominell statsobligation. Likviditetsriskpremien &r den Gveravkastning som investerare
kréver for att hélla en tillgdng som ar mindre likvid. Det ar rimligt att tro att realobligationer &r mindre
likvida &n nominella statsobligationer eftersom realobligationsmarknaden &r mindre i termer av
utestdende stock och omséttningen &r lagre.

Skillnaden mellan nominell och real rénta fér en viss l6ptid betecknas som break even-inflation (BEI).
Det beror pa att rénteskillnaden motsvarar den inflationstakt som behover realiseras under 16ptiden
for att avkastningen pé de bada obligationerna ska bli densamma. For att f& en uppfattning om hur
marknaden vérderar de tva alternativen jamférs BEl med inflationsforvéantningarna for samma period.

Om BEI &r hogre an forvéantad inflation ar investerarna beredda att néja sig med lagre avkastning pa
det reala alternativet. Det kan tolkas som att skyddet mot hdg inflation i realobligationerna &r mer vért
an fordelen av béattre likviditet i de nominella obligationerna. Inflationsriskpremien &r alltsa storre an
(den relativa) likviditetspremien. Hg BEI innebir med andra ord att realobligationerna ger en
forvéntad besparing for staten jamfort med nominella obligationer.

Omvant, om BEI &r lagre an marknadens inflationsférvantningar innebér realupplaningen en
forvantad merkostnad fér staten. | det fallet &r likviditetspremien storre &n inflationsriskpremien. Den
senare kan &dven vara negativ, vilket kan forklaras av att risken bedéms vara stérre att inflationen
Overraskar pa nedsidan an pa uppsidan.

Eftersom varken investerarnas inflationsforvéntningar, inflationsriskpremier eller likviditetsriskpremier
ar observerbara behdvs det en metod for att uppskatta skillnaden i forvéntad kostnad. Riksgélden
har anvant tva ansatser. | huvudmetoden approximeras investerarnas inflationsférvantningar med
hjélp av Kantar Sifo Prosperas enkatundersokning. Som ett komplement har Riksgélden anvant en
strukturell rintemodell som gor det mojligt att skatta férvantningar och premier utifran
marknadsréntor pa realobligationer och nominella statsobligationer.

Resultat av kostnadsanalysen

Diagram 5 visar férvintad besparing (ex ante) med att ge ut realobligationer i stéllet fér nominella
statsobligationer med samma I6ptid givet de inflationsférvantningar som anges i enkétunder-
sOkningarna. Ett positivt vérde betyder att det kan férvantas vara billigare att lana realt &n nominellt.
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Diagram 5. Forvintad besparing av upplaning i reala jamfért med nominella obligationer
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Killa: Refinitiv, Macrobond, Kantar Sifo Prospera och egna berikningar

Anm.: Forvantad besparing visas som femarig BEI minus inflationsforvantningar 6ver samma tidsperiod enligt enkét-
undersokningar. BEI grundar sig pa dagliga nominella och reala réntekurvor som &r baserade pa marknadskvoteringar for
statsskuldsvaxlar, nominella och reala statsobligationer.

Skattat enligt denna metod skulle realupplaning ha inneburit en genomsnittlig férvantad merkostnad
pa i storleksordningen 0,2 procentenheter sedan 2002. Berékningarna ar robusta i meningen att
olika berdkningstekniska antaganden far liten betydelse for slutresultatet. Resultaten tyder pa att de
bada alternativen var mer likvardiga fére finanskrisen 2008 men att nominella obligationer varit ndgot
mer forméanliga att emittera darefter. Den férvantade merkostnaden for reala obligationer har dock
trendméssigt krympt sedan 2012 och under de senast tva aren har det knappt funnits nagon skillnad
alls.

Resultaten visar ocksa att investerarna tydligt férdrar nominella obligationer i tider av finansiell
turbulens, som under finanskrisen och den europeiska statsskuldskrisen. Det bekréftar Riksgéldens
bedoémning att realobligationer inte kan fylla samma syfte som nominella obligationer nar det galler
l&neberedskap.

For att verifiera resultaten ovan har Riksgélden ocksé berdknat samma matt med hjélp av den s&
kallade AACM-modellen som har utvecklats hos Federal Reserve Bank of New York.! Denna modell
ger ett vardefullt komplement eftersom den inte bygger pa att inflationsférvéntningarna hdmtas fran
en enkatundersokning.

Skattningarna enligt AACM-modellen bekraftar trenderna i forvantad kostnadsskillnad mellan real
och nominell upplaning ovan. Daremot visar sig nivan pa skillnaden vara kanslig for vilken tidsperiod
som analysen utfors pa. Den genomsnittliga forvantade merkostnaden for real upplaning som
huvudmetoden indikerar kan darfor inte verifieras med sakerhet, men resultaten bekréftar att
skillnaden i férvéntad kostnad mellan real och nominell uppléning ar liten.

Det &r vart att understryka att berdkningarna har syftar till att beskriva hur reala respektive nominella
obligationer prisséatts pa marknaden ex ante. Detta for att f& en uppfattning om huruvida man kan

" Abrahams, M., Adrian, T., Crump, R.K., Moench, E., 2015. Decomposing Real and Nominal Yield Curves. Staff Report 570,
Federal Reserve Bank of New York.
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forvénta sig nagon skillnad i upplaningskostnad i ett framéatblickande perspektiv. Resultatet ger
daremot inte en bild av vad kostnaden de facto har blivit ex post. Eftersom inflationen har fallit ut
lagre an férvantat under en l&ng period efter att realobligationerna introducerades har
realupplaningen historiskt sett varit en god affar for staten. Det historiska resultatet redovisas mer
utforligt i Riksgéldens arliga utvarderingsrapport.

Sammanfattningsvis tyder den kvantitativa analysen péa att det inte finns ndgon stérre systematisk
kostnadsskillnad mellan real och nominell upplaning. Osé&kerheten i skattningarna &r sa stor i
forhallande till kostnadsskillnaden att det inte med sdkerhet gar att sdga att det ena alternativet kan
véntas vara mer férmanligt &n det andra. Fragan blir dd om andelen realskuld behover dndras av mer
operativa skél — for att ge 6kat utrymme fér upplaning i nominella statsobligationer.

Den operativa analysen utgar fran de férutséttningar som ges av det finanspolitiska ramverket. Givet
dverskottsmaélet for den offentliga sektorn kan statsskulden (brutto) komma att minska till i storleks-
ordningen 1 000 miljarder kronor pa nagra ars sikt, se kapitlet Utgangspunkter for riktlinjefrslaget.
Férutsatt att vidareutladningen till Riksbanken pa 200 miljarder kronor kvarstar betyder det att
statsskulden skulle minska till 800 miljarder netto. Med nuvarande riktvarde pa 20 procents andel
realskuld motsvarar det en stock av realobligationer p& 160 miljarder kronor.

Diagrammet nedan visar hur statsskulden (netto) var férdelad pa olika instrument per den sista
augusti 2019 och hur det skulle se ut i det scenario som beskrivs ovan om uppléningen i
statsskuldvéxlar och inom likviditetsférvaltningen ligger kvar pa samma laga niva som i dag.

Diagram 6. Finansiering per augusti 2019 Diagram 7. Finansiering i scenariot

20

40 20

= Statsobligationer Realobligationer = Stats- och Realobligationer
Likviditetsférvaltni Statsskuldvaxl grona obligationer
= Lividlietsiorvatining atsskuldveiar = Likviditetsforvaltning Statsskuldvéxlar
= Privatmarkad = Valutalan
Anm.: Beloppen anger finansieringen av utestaende Anm.: Finansiering givet en nettoskuld pa 800 miljarder
nettoskuld i miljarder kronor fordelat pa instrument. kronor och en andel realskuld pa 20 procent.

Som framgar av diagrammen skulle den utestdende realskulden beh&va minska med ungefér

36 miljarder kronor i scenariot for att andelen ska hamna pa dagens riktvirde pa 20 procent. Aven
valutaldnen skulle minska. De 1&n pa motsvarande 20 miljarder kronor som nu finns utestdende skulle
inte behéva ersattas nér de forfaller. Sa lange Riksgélden ger ut obligationer i utlandsk valuta for
Riksbankens rakning behovs inga ytterligare valutalan fér att behélla nérvaro pa den internationella
kapitalmarknaden. | scenariot antas ocksa att upplaningen pé privatmarknaden har upphort helt.
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Sammantaget skulle det alltsa finnas stérre utrymme fér nominella statsobligationer (inklusive gréna
obligationer) i scenariot &n det gor i dag, dven om riktvardet for realskuldens andel halls oférandrat.

Riksgélden ser darfor inga skal att &ndra realandelen i dagslaget utan féreslar att den ska ligga kvar
pa 20 procent tillsvidare. Problemet pa kort sikt &r snarare att realskulden &r for stor i férhéllande till
riktvardet an sjélva riktvardet i sig. Forutséttningarna analyseras I6pande och Riksgélden kommer att
aterkomma till frdgan om det finns skal att &ndra realandelen.

En central fraga &r hur liten stocken av realobligationer kan vara om marknaden fortfarande ska
fungera. For att det ska vara vért att sénka riktvardet maste nyttan av en stérre nominell skuld
Overvaga nackdelarna av en mindre realskuld. Om marknaden f6r realobligationer skulle upphdra att
fungera kan det bli kostsamt att ateruppbygga den i en eventuell framtid nér det finns behov av att
sprida upplaningen pa fler instrument igen. Sa lange det finns utestdende realobligationer finns
ocksa ett atagande gentemot investerarna och det &r viktigt att bevara fortroendet for den svenska
staten som emittent.
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Riksgalden foreslar en ny 6versyn av statsskuldens valutaexponering eftersom férutsatt-
ningarna som Iag till grund for den tidigare analysen kan se annorlunda ut framéver. Av
forsiktighetsskal foreslar Riksgalden att lata valutaexponeringen vara oféréandrad tills den
nya 6versynen &r genomford. Det skulle innebéra att Riksgélden tillsvidare upphdr med att
kdpa utlandsk valuta i syfte att minska valutaskulden.

| riktlinjeforslaget for 2015 redovisade Riksgélden resultatet av en djupgéende analys av valuta-
exponeringen i statsskulden. Slutsatsen var att valutaexponering inte systematiskt kunde bidra till att
sdnka kostnaden for skulden. Daremot visade analysen entydigt att risken i form av kostnadsvariation
oOkar. Fluktuationer i kronans véxelkurs gor att kostnaden for valutaskulden varierar betydligt mer &n
for kronskulden. Eftersom det inte finns nagot skal att ta valutarisk om det inte ger ndgon besparing
foreslog Riksgélden att valutaexponeringen successivt skulle minska.

Sedan 2015 har Riksgélden minskat valutaexponeringen genom att képa utléandsk valuta f6r mot-

svarande omkring 20 miljarder kronor per ar. Nér forslaget lades fram antogs att den takten skulle

sprida ut véaxlingarna 6ver en tillrdckligt 1ang period for att undvika alltfor stora véxlingar under tider
déar kronan &r svag.

| efterhand har det visat sig att det antagandet inte skulle halla. Kronkursens utveckling de senaste
aren har gjort att minskningen av valutaexponeringen blivit relativt kostsam. Som framgéar av diagram
8 har kronkursen i konkurrensvigda termer (méatt med kronindex, KIX) legat pa en historiskt sett svag
niva de senaste aren. Riksgélden har darfor fatt betala relativt sett mycket for att kdpa utlandsk
valuta under perioden. Dessutom har kronans varde utvecklats sarskilt svagt gentemot de specifika
valutor som behover képas framover for att minska valutaexponeringen.

Aven Riksbanken konstaterar att kronan ar lagt varderad. | sin penningpolitiska rapport fran juli 2019
skriver Riksbanken att kronan i dagslédget &r svag och kan férvéntas bli starkare framéver i takt med
att réntor stiger mer i Sverige &n i omvérlden och osékerheten kring den globala handelspolitiken
minskar. Det finns dock betydande osékerhet kring hur stor, hur snabb och hur snar en
kronférstérkning kan tdnkas bli.

Det &r forhallandevis oférdelaktigt att minska valutaexponeringen nar kronan &r svag och tvartom
fordelaktigt att gora s& nér kronan &r stark. Fran januari 2015 till och med augusti 2019 kopte
Riksgélden utlandsk valuta fér motsvarande 96 miljarder kronor i syfte att minska valutaexpone-
ringen. Det kan stéllas i relation till vad det hade kostat att képa samma valutor, i samma takt men
under andra tidsperioder. Diagram 9 visar en sddan jamforelse mellan olika perioder frdn 1994 och
framét.
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Som framgar av den sista stapeln i diagrammet ar det belopp som Riksgalden betalat for valuta-
kdpen forhallandevis hogt. | tider da kronan varit stark, som i mitten av 90-talet, hade det rackt med
drygt 83 miljarder kronor for att uppna samma minskning.

Diagram 8. Utvecklingen av kronans varde Diagram 9. Amorteringsbelopp i kronor

Indexvarde Miljarder kronor
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. o o ad* oSt O i 1
— KIX Valutaexponeringens samman- \gb{ \g(\’ \Qo' \0‘5’ \0‘6’ \ch’ \\‘L’ \\6’
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Kalla: Macrobond

Anm.: Valutaexponeringens sammansattning vid slutet av
2019 bestar av 33 % schweizerfranc och 67 % euro. Ju
hogre index desto svagare krona. Det gra faltet visar

Kalla: Macrobond och egna berékningar

Anm.: Beloppet i kronor for att kdpa utlandsk valuta
motsvarande det Riksgalden gjort under perioden januari
2015 till augusti 2019 i syfte att minska valutaexponeringen.

perioden da exponeringen minskats.

Den Overraskande utvecklingen av bade rantor och valutor gor att det finns skal att ompréva den
analys av statsskuldens valutaexponering som gjordes infér 2015. Forutsattningarna som 1ag till
grund for kostnadsanalysen kan se annorlunda ut i ett framéatblickande perspektiv jamfért med hur
det varit historiskt.

Den svenska kronan har férsvagats kraftigt och bedéms vara lagt varderad. Den minskade risk som
en lagre valutaexponering skulle innebdra bedéms fér nérvarande inte motivera den kostnad en
minskad valutaexponering medfor. Detta gor att det nu finns skél att omprova tidigare
stallningstagande. | vantan pa detta bor forsiktighet iakttas och darfor foreslar Riksgalden att lata
valutaexponeringen i skulden vara of6érandrad. En anledning &r att den nya analysen kan visa att det
finns motiv for att behalla eller till och med 6ka valutaexponeringen pa sikt. Det &r inte heller sa att
risken (i termer av kostnadsvariation) med att behalla nuvarande valutaexponering &r nagot problem.
Av forsiktighetsskal anser Riksgélden darfor att képen av utldndsk valuta i syfte att minska valuta-
exponeringen bor upphora tillsvidare.

Riksgélden foreslar foljande forandringar i riktlinjetexten:

Nuvarande lydelse Forslag till ny lydelse

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
vara oféréndrad. Exponeringen ska beréknas sa
att forandringar i kronans valutakurs exkluderas.

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder
kronor per &r. Exponeringen ska berdknas sa att
forandringar i kronans valutakurs exkluderas.
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Riksgalden foreslar ett gemensamt I6ptidsmal for statsskulden eftersom det ger en béttre
overblick 6ver den totala risknivdn. Med en sammanslagen styrning ska statsskulden ha en
|6ptid pa 3,5—6 ar. D4 ingar dven valutaskuldens 16ptid som nu har ett separat riktvérde.

De senaste aren har det gjorts flera justeringar av riktlinjerna som syftar till att renodla styrningen av

I6ptiden och underlétta for regeringen att besluta om den 6vergripande risknivan — exponeringen — i
skulden. Riksgalden ansvarar sedan for hur upplaningen ska verkstéllas och hur 6nskad exponering

ska uppnas. | riktlinjerna for 2018 slopades volymmalet for obligationer med lang 16ptid och ersattes
av ett |6ptidsintervall f6r hela den nominella kronskulden. | 2019 ars riktlinjer slogs sedan styrningen
av realskuldens och den nominella kronskuldens 16ptid ihop.

Nu féreslar Riksgélden att ta ytterligare ett steg i samma riktning genom att infora ett gemensamt
styrintervall for hela statsskulden. Det skulle ge en battre dverblick éver rénteomsattningsrisken i
skulden. Sammanslagningen innebér inte ndgon &ndring i praktiken utan syftar enbart till att méjlig-
gora for regeringen att ange risknivan fér den totala skulden.

Precis som fér nominell och real skuld bor Riksgalden sedan faststélla interna riktlinjer for valuta-
skuldens |6ptid separat. P& sa sétt behélls transparensen i férvaltningen genom att det framgér hur
|6ptiden i de olika skuldslagen ska hanteras.

Diagram 10. Loptid i kron- och valutaskuld

Ar
6,5

6,0

55 v ~\/r VvV _,
“ NIV oV
45 v y

w0 W

3,5

3,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e T Otal skuld Kronskuld == = Foreslaget intervall

Anm: Loptiden anges som Macaulayduration.

Valutaskulden &r liten i relation till kronskulden och har betydligt kortare 16ptid. Enligt nu géllande
riktlinjer ska I6ptiden i valutaskulden vara mellan O och 1 &r att jamféra med intervallet for
kronskulden som &ar 4-6,5 ar. Om man véger ihop riktvardena for kron- och valutaskulden med
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skuldslagens respektive storlek blir [6ptiden for den totala skulden ungefér ett halvar kortare &n for

kronskulden. Styrintervallet for statsskulden som helhet féreslas déarfor vara 3,5—6 ar, se diagram 10.

Fragan om en sa kallad ultralang obligation &r féremal for analys av Riksgélden. En eventuell

emission av en sadan obligation bedéms vara mdjlig inom det féreslagna styrintervallet givet
nuvarande marknadsforutséattningar.

Riksgélden foreslar féljande forandringar i riktlinjetexten:

Nuvarande lydelse

10.

15.

16.

17.

18.

Riksgalden ska faststélla interna riktlinjer base-
rade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse
utnyttjandet av positionsmandatet, I6ptiden i
nominell respektive real kronskuld, valuta-
fordelningen i valutaskulden samt principer fér
marknads- och skuldvérd.

Kronskuldens I6ptid ska vara mellan 4 och 6,5 ar.

Riksgalden ska faststélla |6ptidsintervall fér den
nominella respektive reala kronskulden.

Valutaskuldens 16ptid ska vara mellan O och 1 ar.

Loptiden for skuldslagen far temporért avvika fran
de l6ptider som anges i punkt 15 respektive 17.
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Forslag till ny lydelse

10.

15.

16.

17.

18.

Riksgalden ska faststélla interna riktlinjer base-
rade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse
utnyttjandet av positionsmandatet, |6ptiden i
enskilda skuldslag, valutaférdelningen i valuta-
skulden samt principer for marknads- och
skuldvard.

Statsskuldens I6ptid ska vara mellan 3,5 och 6 &r.

Riksgélden ska faststélla I6ptidsintervall fér den
nominella kronskulden, den reala kronskulden
respektive valutaskulden.

Punkten utgér (eftersom den separata Iéptiden f6r
valutaskulden, liksom f6r de 6vriga skuldslagen,
sétts enligt punkt 16).

Statsskuldens I6ptid far temporért avvika fran det
Ioptidsintervall som anges i punkt 15.
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