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Sammanfattning

Riksgélden lamnar hér férslag till riktlinjer fér 2011-2013. Fér 2012 och 2013 &r forslagen prelimindra. Malet &r att skulden ska
férvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska

ocksa ske inom ramen f6r penningpolitikens krav.

Riksgalden har av Regeringen fatt ett utredningsuppdrag
som omfattar tre delomraden. Den forsta delen innebar att
utreda hur mandatet for positionstagande bor se ut. Vidare
ska vi analysera hur skuldslagens andelar och 16ptid bér
hanteras i en situation med betydligt hdgre respektive lagre
statsskuld. Den tredje delen galler forbattring av jamforelsen
mellan upplaning pa privatmarknad och
statspappersmarknad.

| arets riktlinjeférslag rapporterar vi den del av uppdraget
som rér mandatet for positionstagande. Ovriga delar av
uppdraget kommer vi att aterkomma till i férslaget for 2012.

En utgangspunkt for Riksgaldens forslag ar utvecklingen av
lanebehov och rantor — faktorer som paverkar balansen
mellan férvantad kostnad och risk. For att fa en uppfattning
om lanebehovet granskar vi prognoserna som goérs av
regeringen, Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket.
Den sammantagna bilden &r att statsskulden kommer att
minska nagot de narmaste aren. Forslaget grundas pa att
skulden minskar fran strax under 1 200 miljarder kronor
under 2011 till 1 000-1 100 miljarder kronor vid utgangen av
2014. Som andel av BNP innebar det att skulden kan komma
att minska fran 35 procent till cirka 30 procent.

Saval korta som langa rantor ar historiskt laga. Samtidigt ar
avkastningskurvan just nu brant. Kurvlutningen talar a ena
sidan for att en forkortning av rantebindningstiden givet att
kurvlutningen skulle bli bestaende under relativt lang tid. A
andra sidan ar den absoluta réntenivan lag, vilket skulle
kunna tala for att det ar attraktivt att Iasa in upplaning pa lang
16ptid.

Vi konstaterar att vi i praktiken har liten méjlighet att sékra
upplaningen till nuvarande laga rénteniva genom att lana i
langa l6ptider d& emissionsvolymerna ar sma i forhallande till
den totala skulden. Om vi skulle géra bedémningen att det ar
andamalsenligt att forsoka utnyttja de historiskt laga langa
rantorna skulle det vara effektivare att géra detta inom aktiv
forvaltning.

Vi foreslar att rantebindningstiden fér den nominella
kronskulden med I6ptider upp till och med tolv ar kortas fran
3,2 till 3,1 ar. Forkortningen forklaras av operativa skal.

Baserat pa var prognos for lanebehovet och givet en
onskvard fordelning mellan upplaning i statsobligationer och
statsskuldvaxlar ar den planerade swappvolymen fér 2011
liten. Det begransar var flexibilitet om lanebehovet ovantat
skulle dka. Okat lanebehov gor pa kort sikt att vi ger ut mer
vaxlar. Normalt kan vi parera en sadan I6ptidsforkortning
genom att dra ned ranteswappvolymen. Om den planerade
volymen &r liten redan i utgangslaget ar detta inte mojligt. For
att uppratthalla tillracklig handlingsberedskap bor vi 6ka den
planerade volymen ranteswappar, vilket resulterar i en
marginellt kortare 16ptid. Foérutsatt att avkastningskurvan
aven framgent har en positiv lutning innebar férkortningen
aven nagot lagre kostnader for statsskulden.

For den nominella kronskulden med I6ptider 6ver 12 ar
foreslar vi ett tak pa 65 miljarder kronor. Nivan ar densamma
som i gallande riktlinjer for 2011.

Nar det galler den reala skuldens Iéptid foreslar vi en andring
av styrningen fran ett specifikt 16ptidsriktmarke till ett
I6ptidsintervall. Osakerheten i prognosen for realskuldens
I16ptid ar ovanligt stor da vi planerar att introducera nya
reallan de kommande aren. Det ar inte lampligt att i
riktlinjerna lasa fast |6ptiderna pa dessa lan. Det beslutet bor
fattas i narmare anslutning till introduktionerna. Vi bedémer
darfor att det varken ar majligt eller 6nskvart att styra
realskulden mot ett exakt riktmarke utan foreslar i stallet ett
intervall. | slutet av 2011 foreslar vi att den reala skuldens
|6ptid ska vara mellan 8 och 10 ar. | slutet av 2012 och 2013
ska I6ptiden preliminart vara mellan 9 och 11 ar.

Vi foreslar att positioner i kronor mot andra valutor begransas
till maximalt 50 miljarder kronor, dvs. oféréandrade riktlinjer.
Detta utrymme ar tillréckligt for att vi med god flexibilitet ska
kunna ta de positioner som kan anses rimliga. Vi ser heller
inget skal att féorandra mandatet for positionstagande i
utldndsk valuta utan foreslar oférandrade riktlinjer.

Vi foreslar att valutaskuldens I6ptid for de kommande aren
halls oférandrad pa 0,125 ar.

Vi foreslar inga andringar i skuldandelarna. Det innebar att
den reala skulden langsiktigt ska vara 25 procent av skulden
och valutaskulden 15 procent.



1 Forslag till riktlinjer 2011-2013

Vi ger hér vart forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2011-2013. Fér 2012 och 2013 avser férslaget preliminéra
riktlinjer. | de fall vi féreslar andringar i riktlinjerna anges den nuvarande lydelsen i vénster spalt och férslag till ny lydelse i den
hégra. | syfte att skapa en éverblick éver de beslut som styr statsskuldsférvaltningen har ocksa relevanta delar ur lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning samt férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret
tagits med.

Statsskuldsforvaltningens mal

1.

Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken staller. Lag (1988:1387) om statens
upplaning och skuldférvaltning.

Riksgéaldens uppgift och upplaningens andamal

2.

Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten enligt lagen (1988:1387) om statens
upplaning. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Riksgalden far enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning ta upp Ian till staten for att:
1. finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sadana garantier som riksdagen beslutat om,
3. amortera, I6sa in och kdpa upp statslan,

4. isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider, och

5

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

4.

Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgalden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for férvaltningen av statens
skuld. Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldens forslag. Lag (1988:1387) om statens upplaning och
skuldférvaltning.

Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer fér Riksgaldskontorets forvaltning av
statsskulden. Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

Senast den 22 februari varje ar ska Riksgalden till regeringen Iamna underlag for utvardering av férvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Regeringen ska vartannat ar utvardera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april
overlamnas till riksdagen. Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

Riksgalden ska faststélla principer for hur de av regeringen faststallda riktlinjerna fér forvaltningen av statens
skuld ska genomféras. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.



Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

10.

11.

12.

13.

Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 25 procent av statsskulden.

Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av statsskulden.
Styrintervallet kring riktvardet ska vara +2 procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet ska andelen valutaskuld aterféras mot riktvardet eller innanfér
intervallet om avvikelsen beror pa valutakursrorelser.

Riksgalden ska faststélla riktmarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor.

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

Statsskuldens l6ptid

Nuvarande lydelse

14.

15.

16.

17.

18.

Féreslagen lydelse

Den nominella kronskuldens I6ptid for I16ptider till 14. Den nominella kronskuldens 16ptid for 16ptider till
och med tolv ar ska under 2010 vara 3,2 ar. och med tolv ar ska vara 3,17 ar.
Inriktningen fér 2011 och 2012 ska vara 3,2 ar.

For |6ptider dver tolv ar ska taket for den 15
utestdende volymen vara 60 miljarder kronor

under 2010. Taket for 2011 och 2012 ska vara 65

respektive 70 miljarder kronor.

. For Ioptider 6ver tolv ar ska taket fér den
utestdende volymen vara 65 miljarder kronor.

Den reala kronskuldens I6ptid ska vid slutet av 16. Den reala kronskuldens I6ptid ska vid slutet av

2010 vara 9,4 ar. Loptiden ska i slutet av 20711 2011 vara mellan 8 och 10 &r. Vid slutet av 2012

och 2012 preliminart vara 8,7 ar respektive 9,0 ar. och 2013 ska I6ptiden preliminart vara mellan 9
och 11 ar.

Valutaskuldens 16ptid under 2010 ska vara 0,125 17. Valutaskuldens l6ptid ska vara 0,125 ar.

ar. Inriktningen fér 2011 och 2012 ska vara 0,125

ar.

Riksgalden ska besluta om avvikelseintervall fér 18. Riksgalden ska besluta om avvikelseintervall for

riktvérdena for |6ptiderna. I6ptiderna.

Kostnader och risk

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst géras genom valet av statsskuldens sammansattning
och 16ptid.

Det 6verordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga emissionsrantan.
Det 6verordnade riskméttet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.

Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdaknas med ett matt som beaktar samtliga kassafloéden i
statsskulden, dvs. dven framtida kupongbetalningar och férvantad inflationskompensation.

Léptiden ska matas med genomsnittlig rantebindningstid dar samtliga kassafléden inklusive férvantad
inflationskompensation ingar. Kassafléden ska inte diskonteras.

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

Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som matt pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.



Marknads- och skuldvard

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

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

Positionstagande

28.

29.

30.

31.

Riksgalden far ta positioner for att, med
beaktande av risk, sédnka kostnaderna for
statsskulden.

Med positionstagande avses transaktioner som
syftar till att sinka kostnaderna men som inte
motiveras av underliggande lane- eller
placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller
operativa (I6pande). Riksgélden ska besluta om
férdelningen av riskmandatet.

Positioner ska tas med derivatinstrument.
Begransningen omfattar alla transaktioner med
undantag for strategiska positioner mellan kronan
och andra valutor, se nedan.

Positioner far inte tas pa den svenska
rantemarknaden.

Den hdgsta gransen for positionstagandet ska
vara 600 miljoner kronor, matt som daglig Value-
at-Risk vid 95 procents sannolikhet.
Riskbegransningen ska omfatta alla transaktioner
med undantag for strategiska positioner mellan
kronor och andra valutor, se nedan.

Strategiska positioner i kronor mot andra valutor
begransas till maximalt 50 miljarder kronor. Dessa
positioner behdver inte tas i derivat och undantas
fran begransningen i termer av Value-at-Risk.

Kronpositioner ska byggas upp gradvis och
annonseras i forvag.

28.

29.

30.

Riksgalden far ta positioner i

1. utlandsk valuta,

2. 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 sanka kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk och inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller
operativa (I6pande).

Positioner i utldndsk valuta begrédnsas till 600
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
operativa forvaltningen.

Strategiska positioner i kronans valutakurs
1. begransas till maximalt 50 miljarder kronor,

2. ska byggas upp och avvecklas gradvis samt
annonseras i forvag.

Operativa positioner i kronor mot andra valutor i samband med vaxlingar mellan kronor och andra valutor far tas i
begréansad omfattning. Riksgalden ska ange hdgsta tillatna omfattning.



Uppléning pa privatmarknaden

32.

Riksgalden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att snka kostnaderna for statsskulden.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

33.

34.

Mojligheten att ta upp lan for att tilgodose behovet av statslan far utnyttjas bara om det ar pakallat pa grund av
hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgalden ska ges rétt att under 2010 ha Riksgalden far ha utestaende lan till ett maximalt
utestdende lan till ett maximalt nominellt varde av nominellt varde av 200 miljarder kronor for detta
200 miljarder kronor for detta &ndamal. andamal.

Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bér vagledas av de principer
som anges i lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.

Medelsférvaltning m.m.

35.

36.

37.

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstréackning de inte behdver anvandas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldfoérbindelser med lag
kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgaldskontoret.

Riksgalden ska tacka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen (2007:1447) med
instruktion for Riksgaldskontoret.

Hantering av vaxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavaxlingar) ska praglas av férutsagbarhet och
tydlighet. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Samrad och samverkan

38.

39.

40.

Riksgalden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara
av storre penningpolitisk betydelse. Foérordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Riksgalden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens
prognoser 6ver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Riksgalden bor inhamta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose
behovet av statslan enligt lagen (1998:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

Utvérdering

41. Utvardering av styrelsebeslut ska ske i kvalitativa 41. Utvardering av férvaltningen av statsskulden ska ske i
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns
beslutstillfallet. Dar sa ar majligt ska vid beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska utvarderingen
utvarderingen aven innefatta kvantitativa matt. aven innefatta kvantitativa matt.

42. Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse upplaningen i och forvaltningen av de olika

43.

44.

45.

skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgarder samt hantering av valutavaxlingar.
For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ upplaning redovisas.

Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer
av marknadsvarden.



2 Forutsattningar

Statsskuldens storlek och det kommande lanebehovet paverkar inriktningen av statsskuldsférvaltningen. Férvaltningen utformas
ocksa med hénsyn till hur lAanemarknaden fungerar. Det forutsétter bland annat kdnnedom om djupet pa lanemarknaden och
férvéntade réntenivaer vid olika Iéptider. Statsskuldsférvaltningen utformas dessutom med beaktande av samvariationen mellan
lanebehovet och villkoren pa lanemarknaden. | detta avsnitt analyserar vi dessa bakomliggande férutséttningar for riktlinjernas

utformning.

2.1  Lanebehovets utveckling och
statsskuldens storlek

Allt sedan 1993 har statsskulden 6verstigit 1 000 miljarder
kronor, oftast med stor marginal. Skulden har 6kat nar
tillvaxten i ekonomin varit svag och minskat nar tillvaxten
varit stark. Monstret forklaras av att laga inkomster och héga
utgifter for staten sammanfaller med en svag konjunktur,
medan det omvanda gaéller for en stark konjunktur. Trots att
svensk ekonomi fortfarande befinner sig i en lagkonjunktur
har statsskulden 6kat endast mattligt.

Den politiska ambitionen att i genomsnitt uppratthalla ett
overskott i statens finanser 6ver en konjunkturcykel férvantas
leda till en fortsatt krympande statsskuld. Ambitionen har
bland annat sin grund i befolkningens framtida
sammansattning med en lang period med storre andel aldre
personer. Det leder till en storre forsérjningsboérda for
forvarvsaktiva personer de kommande decennierna.
Riskerna med framtida underskott kan minskas genom att ha
en lag statsskuld i utgangslaget. Uppfylls riksdagens och
regeringens mal om en procents dverskott i den offentliga
sektorns finansiella sparande, sett dver en konjunkturcykel,
kommer statsskulden att falla med i genomsnitt 15-30
miljarder kronor per ar. En annu hdgre ambitionsniva har
ocksa diskuterats.

Prognoser fran Ekonomistyrningsverket (ESV) och
regeringen pekar dock pa en utveckling de narmaste aren
dar statsskulden kommer att 6ka 2010 for att sedan minska.
Det beror pa en férvantan om en konjunkturaterhamtning fran
och med i ar. Trots att prognoserna ar gjorda med nagot olika
berakningsforutsattningar, framst vad galler i vilken grad
foérandrade skatte- och bidragsregler har beaktats, ar bilden
entydig. Konjunkturinstitutet (KI) tror ocksa pa en
aterhdmtning av ekonomin fran och med i ar, men prognosen
pa statsskulden visar pa en 6kande statsskuld fram till 2013.

Overskottsmalet och lanebehovet

Riksdagens och regeringens 6verskottsmal for den offentliga
sektorns finansiella sparande medfér en langsiktigt fallande
statsskuld. | det har avsnittet skissar vi pa vad olika utfall for

malet betyder for utvecklingen av statsskulden. Det ar viktigt
att poangtera att dessa berakningar inte pa nagot satt ska
likstallas med Riksgaldens ordinarie prognoser vilka
publiceras tre ganger om aret. De prognoserna gors pa ett
helt annat satt och stracker sig bara éver innevarande och
nastkommande ar. Saledes ligger de har presenterade
berdkningarna inte till grund fér nagra operativa laneplaner i
Riksgaldens statsskuldsforvaltning. Daremot utgor
berdkningarna en del i bedémningen av den framtida
storleken pa statsskulden.

Med utgangspunkt fran riksdagens och regeringens mal om
ett Gverskott pa motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt
over en konjunkturcykel gar det att dverslagsmassigt berékna
statens nettolanebehov. Overskottsmalet avser det
finansiella sparandet for den samlade offentliga sektorn,
vilken utgors av staten, alderspensionssystemet och
kommunsektorn.! Genom att forst berdkna sparandet i
alderspensionssystemet respektive kommunerna, kan
sparandet i staten berdknas residualt. Statens
nettolanebehov berdknas som sparandet i staten, med
omvant tecken, justerat for sddana betalningar som paverkar
lanebehovet men inte det finansiella sparandet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet, som
utgors av AP-fonderna, foll tillbaka kraftigt 2009, och
berdknas vara nara noll nagra ar framat. Nedgangen
forklaras av att inkomsterna till alderspensionssystemet
minskar till foljd av att bade aktieutdelningarna och
ranteinkomsterna faller. Samtidigt 6kar utbetalningarna av
pensionerna delvis pa grund av att nytillkommande
pensionarer har en hdgre genomsnittlig pension.

F6r 2010 och 2011 beréknas sparandet i kommunsektorn
vara negativt med i genomsnitt 0,25 procent som andel av
BNP.2 Fran och med 2012 antas kommunernas finansiella
sparande uppga till i genomsnitt 0,1 procent som andel av

" Kommunsektorn bestar av kommuner och landsting.

2 Kalla: Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget juni 2010.



BNP. Forvisso har kommunerna sammantaget under de
senaste aren redovisat 6verskott, men det ar svart att tanka
sig att de varaktigt kan uppratthalla ett hogt positivt sparande
samtidigt som kraven pa offentliga tjanster vaxer i takt med
att de demografiskt betingade behoven 6kar. Kommunerna
antas darfor i genomsnitt uppfylla balanskravet, men inte
mycket mer. Antagandet ter sig rimligt i ljuset av att
kommunerna under perioden 1993-2009 hade ett sparande
pa i genomsnitt nara 0 procent som andel av BNP.

Med denna utgangspunkt skulle det finansiella sparandet i
staten for 2010—2014 uppvisa ett 6verskott i intervallet 15-30
miljarder kronor. Sammantaget ger detta en gradvis fallande
niva pa statsskulden fran 2009 ars niva pa 1 189 miljarder
kronor ned mot 1 100 miljarder kronor 2014.

En svarighet med denna ansats ar att perioden fram till 2014
ar sa pass kort. Overskottsmélet brukar snarare appliceras
pa sjuarsperioder. Fram till 2014 &r det rimligt att
statsskuldens utveckling i forsta hand paverkas av
konjunkturldget snarare an 6verskottsmalet.

Till resonemanget ovan maste aven laggas att regeringen
under férhallandevis langa perioder kan vélja att avvika fran
det langsiktiga malet. Inte minst har det diskuteras att
ambitionsnivan kanske ska hdjas.

Prognoserna pa statsskuldens storlek bygger pa antagandet
att vidareutlaningen till Riksbanken kommer att besta. Vi
raknar med att I6pande refinansiera lan som tagits upp for
Riksbankens rakning vartefter de forfaller. Skulle
vidareutlaningen upphora skulle statsskulden minska med
motsvarande 100 miljarder kronor.

Prognoser pa lanebehovet

Ett alternativt satt att blicka framat ar att utga fran tillgangliga
prognoser. Genom att ersatta riksdagens och regeringens
ambition for den offentliga sektorns finansiella sparande med
prognoser for statens nettolanebehov ar det mdjligt att fa en
kompletterande bild av statsskuldens utveckling de narmast
kommande aren. Stérst nytta av denna prognosinformation
finns naturligtvis pa kort sikt (inom ett par ar), medan den pa
langre sikt snarast ar att likna vid en konsekvensberakning
dar utvecklingen tillats styras av exempelvis demografiska
forandringar.

Riksgalden publicerar regelbundet prognoser éver statens
nettolanebehov for innevarande och nastkommande ar.
Enligt statsupplaningsrapporten fran den 16 juni 2010
kommer budgetsaldot att ligga nara balans bada aren.

Statsskulden beréaknas stiga 2010 for att sedan minska 2011.

Att statsskulden minskar 2011 trots ett positivt
nettolanebehov beror pa att insattningsgarantins fondmedel
(21 miljarder kronor), som for narvarande ar placerade i
statsobligationer, vantas omvandlas till inlaning pa

stabilitetsfondens konto i Riksgalden. Eftersom detta inte ar
en kassamassig transaktion paverkas inte nettolanebehovet,
men statsskulden minskar till féljd av en sa kallad
skuldkorrigering.

Motsvarande bedémning goérs av ESV, Kl och regeringen.3
Till skillnad fran Riksgéalden goér de dessutom prognoser pa
nagot langre sikt. Metoderna for dessa prognoser skiljer sig
dock fran metoderna for kortsiktsprognoserna. Bland annat
anvands modeller enligt vilka ekonomin pa nagra ars sikt
anpassas till ett balanserat resursutnyttjande. Dessutom
férekommer det att prognoserna anpassas till riksdagens och
regeringens ambition vad galler den offentliga sektorns
finansiella sparande, eventuellt med hansyn taget till de
demografiska forutsattningarna. Under dessa nagot olika
forutsattningar tar ESV fram prognoser till 2014, medan saval
Kl som regeringen tar fram prognoser som stracker sig
bortanfér 2015.

Gemensamt for samtliga prognoser &r att statsskulden for-
vantas stiga i ar for att sedan sjunka (se figur 1). Vid
utgangen av 2010 beraknas skulden uppga till cirka 1 200
miljarder kronor. Fér 2011 beréknas skulden uppga till knappt
1 200 miljarder kronor och skillnaderna mellan prognoserna
ar, i ett riktlinjesammanhang, férsumbara. Darefter gor Kl
beddmningen att statsskulden kommer att uppga till cirka

1 220 miljarder kronor ar 2014. Regeringen och ESV gor
beddmningen att skulden minskar till ungeféar 1 000 miljarder
kronor.

Figur 1. STATSSKULDENS UTVECKLING, UTFALL 1991
2009 OCH PROGNOSER 2010-2015
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For att tillfullo kunna tillgodogéra sig prognoserna ar det
nddvandigt att notera att det finns ett antal vasentliga
skillnader dem emellan. Till att b6rja med ges prognoserna ut
vid olika tidpunkter vilket medfor att de kan bygga pa olika

3 Prognosen fran ESV éterfinns i Prognos juni 2010, Kl avser redovisade
uppgifter i Konjunkturldget juni 2010 och regeringens prognos kommer fran
Varpropositionen for 2010.



makroekonomisk information och olika regelverk. ESV och
regeringen gor prognoser for de forsta tre aren under
antagande om of6érandrade skatte- och bidragsregler, samt
oférandrad inriktning av den offentliga konsumtionen.
Undantaget ar att regeringen i budgetpropositionen
inkluderar effekter av de foéreslagna atgarderna. For aren
darefter gér ESV inte ndgon prognos, samtidigt som
flexibiliteten 6kar i regeringens prognos; bland annat ater-
speglar regeringens prognos effekterna av demografiskt
betingade behov av vard och omsorg. Det har innebar att
den offentliga konsumtionen anpassas sa att standarden per
mottagare kan behallas oférandrad.

Till skillnad fran ESV och regeringen gor KI en bedémning av
den finanspolitiska inriktningen fér samtliga kommande ar.
Atgarder som paverkar det finansiella sparandet férdelas pa
inkomster, utgifter och offentlig konsumtion med stéd av
schablonmassiga metoder. Pa langre sikt, i den sa kallade
medelfristiga kalkylen fram till och med 2020, justeras
utgifterna enbart for offentlig konsumtion och transfereringar
till hushallen. Darigenom anpassas det finansiella sparandet
sa att det uppgar till 1 procent av BNP i slutet av perioden.
Alltsa antas regeringen pa sikt uppfylla 6verskottsmalet.

Metodskillnaderna medfér att ESV foérutspar en sjunkande
statsskuld fran och med 2011, medan Kl antar att skulden
kommer att 6ka. Kl har beaktat en klart mer expansiv
finanspolitisk inriktning 2011. Aven regeringen férutspar en
minskande statsskuld fran och med 2011, men dar nivan
ligger hogre éan ESV. Detta kan bero pa att regeringens
prognos tagits fram innan de positiva rapporterna om den
svenska ekonomins aterhamtning under forsta kvartalet
presenterats. Den beloppsmassiga skillnaden i statsskuld
mellan ESV och regeringens prognoser jamfort med Kl 6kar
till foljd av de skilda antagandena om sjunkande respektive
stigande skuld.

Slutsats

Riksdagens och regeringens 6verskottsmal for den offentliga
sektorns finansiella sparande medfér en langsiktigt fallande
statsskuld. Var raknedvning visar att statsskulden skulle falla
till cirka 1 100 miljarder kronor om malet uppfylls for perioden
2010-2014.

Ett alternativt satt att blicka framat ar att utga fran tillgangliga
prognoser. De prognoser vi studerat visar att det finns flera
olika bedémningar av statsskuldens utveckling. Prognoserna
pekar pa att statsskulden i runda tal uppgar till 1 200
miljarder kronor 2012 och till cirka 1 000 miljarder kronor fér
2014. Betraktad som andel av BNP innebar det att skulden
pendlar kring 30 procent (se figur 2). Resultaten ar liktydiga
med arliga finansiella sparanden i den offentliga sektorn pa
motsvarande 1 till 2 procent av BNP.

Figur2. STATSSKULDENS UTVECKLING SOM ANDEL AV BNP,
UTFALL 1991-2009 OCH PROGNOSER 2010-2015
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Skillnaderna mellan prognoserna visar att férutsédgelser om
den framtida utvecklingen ar behaftade med stor osékerhet.
En faktor som bidrar till denna osakerhet ar tolkningen av
riksdagens och regeringens ambition vad géller den
offentliga sektorns finansiella sparande. | vilkken grad kommer
detta mal att vdgas mot andra politiska prioriteringar? En
ytterligare faktor som bidrar till osékerheten ar den
konjunkturella utvecklingen. Pa nagra ars sikt antas
lanebehovet bestdmmas av ett konjunkturlage med
balanserat resursutnyttjande.

Sammantaget pekar ovanstaende pa att statsskulden
kommer att sjunka under den period som arets riktlinjeforslag
avser. Salunda ar det rimligt att i det féljande grunda
forslaget till riktlinjer for statsskuldens forvaltning pa en skuld
strax under 1 200 miljarder kronor under 2010 som kan
forvantas minska till 1000 - 1 100 miljarder kronor mot slutet
av 2014. Som andel av BNP innebar det att skulden kan
komma att minska till cirka 30 procent. Prognosen galler
forutsatt att vidareutlaningen till Riksbanken bestar under
perioden. Om vidareutlaningen skulle upphora skulle
statsskulden minska med motsvarande 100 miljarder kronor.

2.2 Avkastningskurvans egenskaper

Riksgaldens upplaning, vilken i princip svarar mot summan
av nettoldnebehovet och férfallande lan, gors i huvudsak pa
den svenska rantemarknaden. Villkoren for denna upplaning
kan ur ett teoretiskt perspektiv beskrivas med hjalp av
avkastningskurvan, det vill sdga rantans niva beskriven som
funktion av dess I6ptid. De laneinstrument som utgor
avkastningskurvan ar i detta sammanhang statsskuldvéaxlar
och statsobligationer. Notera speciellt att avkastningskurvan
ger en 6gonblicksbild av rantans niva vid en marginell
upplaning. | praktiken finns det begrénsningar av den volym
som kan lanas till en given ranta. For stora lanevolymer pa
en viss 16ptid ar det rimligt att tro att réantan stiger inom detta
segment.



De egenskaper hos avkastningskurvan som ar av storst
intresse ar nivan och lutningen, dar statsskuldens kostnader
framst beror pa nivan. Utbytesférhallandet mellan kostnad
och risk beror dock pa avkastningskurvans lutning. Dessutom
paverkas risken av réntans volatilitet vid olika I16ptider, det vill
saga hur mycket och hur snabbt rantan férandras.
Visserligen kommer det omedelbara genomslaget pa
kostnaderna fran skift i rantenivan att bero pa den valda
I6ptiden genom att 16ptiden avgor hur stor del av skulden
som ranteomsatts under varje period. Om uppgéangar och
nedgangar i rantelaget pa sikt tar ut varandra sa kommer
vinsten av att ha en lang skuld da rantorna stiger att
reduceras av de forluster som uppkommer da rantekurvan
skiftar ner igen. Resonemanget leder fram till att nivan i sig ar
av underordnad betydelse for valet av 16ptid och att utbytes-
forhallandet, det vill sdga avkastningskurvans lutning, och
férmagan att pa kort sikt bara snabbt stigande rantor ar det
som primart bor styra valet av 16ptid.

lakttagelsen att avkastningskurvan normalt har positiv lutning
ar det viktigaste skalet till att vi har efterstravat en relativt kort
16ptid i statsskulden. Anledningen till att I6ptiden inte har
gjorts annu kortare har att géra med riskerna och
marknadens begransningar. En kort 16ptid innebar en storre
ranteomsattningsrisk (vid forfall maste kanske
refinansieringen ske vid betydligt hogre rantor), och stérre
refinansieringsrisk (marknader och investerarbas kan krympa
eller rent av férsvinna). Det viktigaste instrumentet for att
forkorta l16ptiden pa obligationsupplaningen ar att utnyttja
ranteswappmarknaden. Denna ar emellertid av begransad
storlek. En alltfér omfattande anvandning av swappar skulle
minska eller helt kunna ta bort Idnsamheten i dessa.

Risken for snabbt stigande rantor beror som sagt pa rantans
volatilitet men ocksa pa rantenivaerna i utgangslaget. Om
nuvarande nivaer kan uppfattas som extremt héga eller laga
utnyttjar vi normalt méjligheterna att ta positioner inom ramen
for var aktiva forvaltning. Vid ett tillfalle har vi dock vagt in
sadana aspekter i den reguljara upplaningen: upplaningen pa
knappt 40 miljarder kronor i den 30-ariga statsobligationen
som gavs ut i mars 2009 motiverades delvis av att den i ett
mycket langt perspektiv borde bli billigare jamfért med till
exempel upplaning i 10-ariga obligationer om 20 ar.

Laga réntor

Det ar vanskligt att sdga vad som &r en normal rénteniva,
och darmed vad som kan foérvantas i framtiden. Genom att
studera historiska rantor (se figur 3) framgar att nivaer som
forekommit under 2009 och 2010 &r anmarkningsvart laga.
Det galler for tremanadersrantan som har sjunkit till under en
procent. Aven den tioariga statsobligationsrantan har varit
och ar mycket lag, klart under tre procent att jdmféra med det
senaste decenniet da den i runda tal fluktuerat mellan fyra
och sex procent. Om blicken forflyttas langre tillbaka i tiden
visar det sig att dagens rantor ar betydligt lagre an de som

var férharskande under 1970- och 1980-talen, men direkta
jamforelser forsvaras av att dagens rantemarknader inte har
manga likheter med de reglerade marknader som kanne-
tecknade den tiden. Forvisso ar dagens nivaer inte helt olika
de fran 1920- fram till och med 1960-talet. Att ga sa langt
tillbaka i tiden gor dock jamfoérelser &n mer oséakra beroende
pa att ekonomins funktionssatt kan ha féréandrats pa manga
olika sétt.

Figur 3. TIOARS- OCH TREMANADERS STATSRANTOR,
SVERIGE
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Bilden av rantenivaer ar dock i stort sett densamma om man
studerar den amerikanska rantemarknaden (se figur 4),
vilken till skillnad fran den svenska marknaden inte har
préaglats av omfattande regleringar. Aven pa den marknaden
var rantorna med lang I6ptid laga fram till 1960-talet, darefter
steg de fram till 1980-talets borjan, for att sedan falla mot
cirka fyra procent.

Figur 4. TIOARS- OCH TREMANADERS STATSRANTOR, USA
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Avkastningskurvan brantare én pé ldnge

Skillnaden mellan nivan pa den tioariga rantan och dito pa
tremanadersrantan ger en uppfattning om avkastnings-
kurvans lutning. Saledes ar det bra att visa bada i samma
diagram (se figur 3). Det visar sig bland annat att nivan pa
rantan for de tva I6ptiderna foljer varandra val. Bada stiger
och faller ungefar samtidigt. Tremanadersrantan har dock
fluktuerat markbart mer an tioarsrantan, speciellt fram till och
med mitten av 1990-talet. Férandringen som da intraffade
forklaras med stérsta sannolikhet av den nya penning-
politiska regimen fran november 1992 med rorlig vaxelkurs
och inflationsmal om tva procent per ar. Aven nedgangen i
rantenivan forklaras sannolikt av denna omlaggning med en
inbromsning av saval inflationen som
inflationsférvantningarna. Det innebar att vi med fortsatt
trovardigt prisstabilitetsmal far satta en lag sannolikhet for att
vi kommer tillbaka till de rantenivaer vi hade under 1970- och
1980-talen.

For att battre kunna studera skillnaden mellan langa och
korta rantor, det vill sdga avkastningskurvans lutning,
beradknas differensen mellan tioarsrantan och tremanaders-
rantan (se figur 5). Syftet ar att se om det finns ett stabilt
historiskt monster.

Inledningsvis noteras avsaknaden av en tydlig koppling
mellan avkastningskurvans niva och dess lutning. Det
framgar aven att avkastningskurvan vanligtvis har varit
positivt lutande. | genomsnitt har tioarsrantan éverstigit tre-
manadersrantan med &éver 1 procentenhet. Den flacka
rantekurva som kunde noteras i september 2008 var darfor i
viss man avvikande, och har under 2009 forbytts i en
rantekurva som ar brantare an normalt. Darmed har det
historiskt ofta férekommande monstret, att avkastningskurvor
med negativ lutning relativt snabbt atergar till positiv lutning,
aterigen upprepats.

Figur 5. SKILLNADEN MELLAN TIOARS OCH TREMANADERS
STATSPAPPERSRANTA, SVERIGE
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Variationen i rantedifferensen har varit Iagre sedan mitten pa
1990-talet jamfért med perioden dessférinnan. Det kan vara
en effekt av den nya penningpolitiska regimen med rérlig
vaxelkurs, en oberoende centralbank och ett tydligt och tro-
vardigt inflationsmal. | den man investerare litar pa att
inflationsmalet uppfylls bor variationen i inflationsfor-
vantningarna minska, vilket i sin tur sanker investerarnas
nominella avkastningskrav pa langa placeringar. En trolig
effekt av en oberoende centralbank och ett inflationsmal ar
alltsa att den genomsnittliga variationen i rantedifferensen
aven fortsattningsvis kommer att vara lagre an under 1970-
och 1980-talen da inflationen tidvis var mycket hog.

| likhet med ovanstaende analys av rantans niva noteras att
datamaterialet stracker sig 6éver en period med olika penning-
och valutapolitiska regimer, vilket gor att det kan vara
vardefullt att jAmféra med forhallandena pa den amerikanska
rantemarknaden (se figur 6).

SKILLNADEN MELLAN TIOARS OCH TREMANADERS
STATSPAPPERSRANTA, USA

Figur 6.
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Pa nytt konstateras att det grundlaggande monstret i USA ar
det samma som i Sverige. Langa rantor har ver tiden varit
markant hogre an korta och perioder med flacka och
inverterade kurvor ar periodvis aterkommande. En skillnad i
monstret som kan vara vart att namna ar att i USA
férekommer inte nagon nedgang i variationen i rante-
differensen. Det talar mgjligen for att omlaggningen av den
svenska penningpolitiken har medfort att volatiliteten pa den
svenska rantemarknaden har minskat.

Nasta egenskap hos avkastningskurvan som &r intressant att
belysa narmare ar om skillnaden mellan langa och korta
rantor, sett Over langre perioder, ar stabil dver tiden. Av
denna anledning har ett glidande medelvarde som stracker
sig dver fyra ar inkluderats i figur 5 och figur 6.



Med undantag foér nagra ar i bérjan av 1990-talet har medel-
vardet pa lutningen varit positivt for svensk del. Perioden
med negativ lutning bor ha sin férklaring i den samtidiga
nedvaxlingen av inflationen som skedde i samband med
overgangen till inflationsmal fér penningpolitiken. For USA
har medelvardet pa lutningen i princip varit positivt under
hela den studerade perioden. Vidare framgar att medelvardet
pa lutningen for svenska rantor allt som oftast understigit tva
procent, och fér amerikanska rantor galler detta under hela
perioden.

Slutsats

Den deskriptiva analysen av avkastningskurvans egenskaper
pekar for det forsta pa att rantenivaer kan variera markant
Over tiden. Med hanvisning till den stora osékerhet som galler
for framtida nivaer ar det svart att bygga strategiska beslut pa
en prognos 6ver dessa.

For det andra kan vi konstatera att lutningen i allmanhet ar
positiv och inte tycks ha nagon direkt koppling till rantans
niva. Det bor saledes vara méjligt att uppna laga férvantade
kostnader for statsskulden till priset av hogre rante-
omsattningsrisk genom att ha en relativt kort 16ptid i
statsskulden. En forutsattning ar att avkastningskurvan i
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framtiden kommer att ha samma egenskaper som under den
analyserade perioden. Att sa blir fallet vet vi sjalvklart inte. Vi
ser dock inte nagra avgorande skal som talar for att
egenskaperna kommer att férandras aven om ett 6kat inslag
av matchning mellan tillgangar och skulder och nya
regleringar av till exempel likviditetsreserver i bankerna skulle
kunna innebéara férandringar i avkastningskurvans lutning.

En annan férutsattning ar att en vald strategi ar majlig att
implementera med hansyn till marknadsforutsattningar och
vara krav pa att det finns en val fungerande infrastruktur och
god likviditet pa de instrument som utgor karnan i var
upplaning, framfor allt nominella statsobligationer. Andra
restriktioner ar den begransade investerarbasen i
statsskuldvaxlar jamfért med den fér nominella obligationer
dar vi har tillgang till en internationell férvaltarkrets, samt det
relativt begransade djupet pa swappmarknaden. Swappar ar
kanske det viktigaste instrumentet for att forkorta I6ptiden i
den nominella kronskulden. Swappade nominella obligationer
innebar namligen en mindre refinansieringsrisk jamfoért med
statsskuldvaxlar och gor det samtidigt mojligt att uppratthalla
god likviditet pA marknaden fo6r nominella statsobligationer.



3 Motivering till torslagen

| detta avsnitt diskuterar vi forst ett generellt behov av stérre flexibilitet i styrningen av statsskulden. Dérefter berdr vi
statsskuldens I6ptid och motiverar vart férslag att &ndra Iéptidsstyrningen for den reala skulden och Iéptiden fér den nominella

skulden. Slutligen diskuterar vi pa uppdrag av regeringen mandatet for positionstagande, bade vad géller strategiska

kronpositioner och vad géller rénte- och valutapositioner i utldndsk valuta. Har foreslar vi dock ingen &ndring.

3.1  Styrningen av statsskulden och
behovet av flexibilitet

Styrningen av statsskulden med arliga riktvarden for
skuldandelar och andelarnas |6ptid har i sin nuvarande form
anvants i drygt tio ar. | huvudsak har erfarenheterna varit
goda. Det har emellertid under perioder visat sig vara svart
att kontinuerligt eller pa kort sikt uppfylla alla riktvarden utan
att asidosatta det dvergripande malet och andra delar av var
policy.

En orsak till svarigheterna ar att upplaningen ett enskilt ar ar
relativt liten i forhallande till hela skuldens storlek. Det galler
sarskilt nar budgetsaldot &r positivt. Andringar i upplaningens
fordelning pa olika instrument far darmed liten paverkan pa
andelar och |6ptid. Omvant kan sagas att det kravs stora
foérandringar i upplaningens sammansattning for att
astadkomma en given andring i [6ptid eller andel.

Under perioder da budgetsaldot snabbt andras eller da det
uppstar prognosavvikelser gors anpassningen av upplaning
framst i de korta I6ptiderna inom ramen for
likviditetsforvaltningen eller utgivningen av statsskuldvaxlar
och i vissa lagen med obligationer i utlandsk valuta.
Upplaning med nominella statsobligationer lampar sig mindre
val for omfattande upplaning av stora volymer under en kort
tidsperiod. Vi har bl.a. darfor stravat efter att halla
upplaningen i nominella statsobligationer relativt konstant
Over tiden och lata utgivningsvolymen spegla det mer
langsiktiga lanebehovet. Under en langre tidshorisont kan
stora volymer lanas pa denna marknad eftersom
investerarbasen ar betydligt storre an for kortare instrument.
Ett annat skal &r att vi behdver framja likviditeten pa denna
marknad for att uppratthalla en god infrastruktur.

Likasa har vi ett atagande att kontinuerligt férse marknaden
med statsskuldvaxlar vilket innebar att vi aldrig helt kan
upphodra med denna upplaningsform dven om vi under vissa
perioder har kassadverskott.

Dessa begransningar i var handlingsfrihet foljer av vart
uppdrag att varda marknaderna for vara instrument. Det gor

vi i syfte att langsiktigt halla nere kostnaderna och sakerstalla
att vi har mojlighet att tdcka framtida lanebehov.

| den nominella kronskulden kan I6ptiden justeras med
ranteswappar. Denna marknad ar relativt begransad och
mojligheterna att parera |6ptidsandringar till féljd av till
exempel minskad kort upplaning ar ibland inte tillrackliga for
att uppratthalla I6ptidsmalet.

Styrningsmdjligheterna ar sarskilt begransade nar det galler
realskuldens andel. Om till exempel statsskulden minskar
snabbt har vi inga egentliga mgjligheter att i motsvarande
takt minska realskulden. Det ar orimligt dyrt att géra aterkdp
och forfallen av realobligationerna ar ratt glest fordelade Gver
tiden. Over tiden har styrningen av andelen darfér kommit att
avse langre tidshorisont an ett ar.

Till saken hor att flexibiliteten i styrsystemet i vissa
avseenden minskat 6ver tiden. Under de forsta aren av
riktlinjestyrning angavs inga |6ptidsmal alls for realskulden.
Det fanns endast ett mal for den sammantagna nominella
skulden (i kronor och utlandsk valuta). | dag anges separata
I6ptidsmal for samtliga tre skuldslag. Loptidsmalet for
realskulden innebar nagot tillspetsat att Riksgaldens skulle
behdva begéara ett regeringsbeslut om andrade I6ptidsmal
varje gang ett nytt lan ska introduceras. Det ar inte
andamalsenligt med en sadan detaljstyrning fran regeringens
sida. Sadana beslut har inte strategisk betydelse. | arets
riktlinjer forslar vi darfor att styrningen av realskuldens 16ptid
ska ske inom ett intervall snarare &n mot ett med en decimal
angivet riktvarde.

De erfarenheter vi sa har langt har haft av andels- och
I6ptidsstyrning tyder pa ett behov av storre flexibilitet inom
ramen for nagot vidare ramar i riktlinjerna. Denna fraga har
ocksa aktualiserats i regeringens utvardering och uppdrag till
Riksgélden. Inte minst har den utredare regeringen anlitade i
samband med den senaste rapporteringen till riksdagen
ber6rt behovet av storre flexibilitet.

Riksgalden leds numera av en styrelse med fullt ansvar. Det
ger ocksa anledning att Gvervaga ett stérre utrymme for
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Riksgélden att inom riktlinjerna sjalvstandigt fatta beslut om
forvaltningen av statsskulden.

Vi foreslar darfor aven att utrymmet for att ta positioner
avseende kronans vaxelkurs ska ligga kvar pa den stérre
volymen som regeringen beslutade om under varen 2009.
Dessa forslag skulle innebara ett nagot storre inslag av
flexibilitet.

Vi kommer under det kommande aret att fortsatta analysen
av hur styrningen av statsskuldsforvaltningen ska kunna
gbras mer andamalsenlig. | det perspektivet kan stérre
flexibilitet i riktlinjerna visa sig vara lamplig. Vi aterkommer
med ett sadant forslag i vart forslag till riktlinjer for 2012.

3.2  Statsskuldens 16ptid

3.2.1 Den reala skuldens loptid

Vi forslar att den reala kronskuldens 16ptid vid slutet av 2011
ska vara mellan 8 och 10 ar. Vid slutet av 2012 och 2013 ska
I6ptiden preliminart vara mellan 9 och 11 ar.

Detta syftar inte till att andra I16ptiden i nagon viss riktning
utan innebar en mindre andring av styrningen. | stallet for att
riktvardet anges som en punkt med en decimal, anges
riktvardet som ett intervall.

Riksgéalden har begransade méjligheter att styra realskuldens
16ptid. Realobligationsmarknaden &r betydligt mindre likvid
och djup an marknaden fér nominella obligationer. Vi har fa
utestaende lan vilket ger oss liten flexibilitet i upplaningen.
Dessutom ar emissionvolymerna sma i férhallande till
stockens storlek varfor emissioner far liten effekt pa den
totala 16ptiden. Vi ser heller ingen mojlighet att anvanda oss
av derivat i dagslaget eftersom marknaden for
inflationsderivat annu ar relativt outvecklad.

De senaste aren har vi av operativa skal foreslagit ett
riktmarke for |6ptiden baserat pa rddande emissionsplan for
realobligationer. Da vi planerar att ge ut nya reallan de
narmaste aren ar det svarare an tidigare att prognostisera
realskuldens I6ptid. | ar introduceras en sjuarig realobligation
och nasta ar kommer vi att ge ut en ny langre obligation.
Osakerheten i prognosen beror delvis pa att vi &nnu inte
faststallt 16ptid for det 1angre lanet. Det ar ocksa svart att
beddma hur stort intresset kommer att vara for byten till de
nya obligationerna.

Mot den bakgrunden beddémer vi att det skulle vara i det
narmaste ogorligt att styra realskuldens 16ptid mot ett exakt
riktvarde utan foreslar i stallet ett 16ptidsintervall. For
utgangen av 2011 foreslar vi att realskuldens genomsnittliga
rantebindningstid ska vara mellan 8 och 10 ar. | slutet av
2012 och 2013 raknar vi med att I6ptiden bor ligga mellan 9

och 11 ar. Det hogre riktvardet under den senare perioden
avspeglar att ett reallan forfaller 2012, vilket hojer den
genomsnittliga 16ptiden.

Utfallet inom intervallet kommer att avgdras av vilket [6ptid i
de nya realobligationerna vi beslutar om och investerarnas
intresse av att delta i de byten som kommer att genomféras
for att bygga upp de utestdende volymerna.

| férlangningen har vi ambitionen att etablera en mer
langsiktigt stabil 16ptidsstruktur for realskulden. Det skulle da
vara mojligt att definiera en 6nskvard |6ptid som genomsnitt
Over en viss tidsperiod, exempelvis rullande 5-arsperioder. Vi
kommer att arbeta vidare med strategin for realskulden och
avser att aterkomma med en djupare analys i nasta ars
riktlinjeforslag.

3.2.2  Den nominella kronskuldens I6ptid

Vi foreslar en viss forkortning av den nominella kronskuldens
rantebindningstid for I6ptider upp till 12 ar. Justeringen fran
3,2 till 3,1 ar gors av operativa skal.

Mot bakgrund av att korta rantor ar lagre an langre
obligationsrantor har vi stravat efter en kort 16ptid utan att
riskera likviditet och investerarbas i var karnupplaning pa
obligationsmarknaden. Detta begréansar omfattningen av
upplaningen i statsskuldvaxlar. Mgjligheten att anvanda
ranteswappar begransas av djupet pa denna marknad.

For narvarande ar bade rantor pa statsskuldvaxlar och langre
obligationer historiskt mycket laga. Det kan inte uteslutas att
avkastningskurvan de kommande aren blir flackare an
tidigare eller att det till och med sett 6ver en langre
tidshorisont blir billigare att lana med langre fast ranta jamfort
med att rulla kort upplaning.

Vara mojligheter att agera pa denna typ av bedémningar ar
ytterst begransade: beroende pa bade begransad efterfragan
pa langre papper och vart mattliga lanebehov. Man bor ocksa
beakta att &ndringar i hur vara relativt sma emissionsvolymer
fordelas mellan olika I6ptider inte kan ge annat an marginella
effekter pa kostnaderna. En avgorande faktor &r ocksa att
den utestaende stocken av statsskuldvaxiar inte garna kan
minskas mycket mer. Vara planerade swappar for 2011 ar
redan sa sma att de inte kan minskas ytterligare for att t.ex.
forlanga I6ptiden.

Om vi skulle géra bedémningen att kostnaderna skulle kunna
sankas genom att utnyttja det faktum att langa rantor ar
historiskt laga, skulle det i sa fall vara lampligt att géra detta
inom var aktiva forvaltning. Den internationella
rantemarknaden erbjuder ett mer kostnadseffektivt satt att
skapa en Onskvard exponering tack vare storre djup och
battre likviditet. Det skulle dessutom vara lattare att utvardera
en sadan strategi i aktiv férvaltning &n inom ramen for den
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reguljéra upplaningen. Den reguljéra upplaning som styrs av
riktlinjerna erbjuder normalt inte rimliga forutsattningar for att
utnyttja mer eller mindre tillfalliga marknadsforhallanden for
att sénka kostnaderna for statsskulden.

De planerade swapparna for 2011 ar i praktiken sa
begransade att de inte kan dras ned for att parera en
ovantad I6ptidsforkortning. Om t.ex. lanebehovet skulle bli
storre an vi raknat med kommer initialt vaxelupplaningen att
O6ka med atfoljande forkortning av 16ptiden. For att motverka
detta utan att behdva 6ka obligationsupplaningen snabbt ar
det basta medlet att minska swappvolymerna. En signifikant
narvaro pa swappmarknaden ger oss en flexibilitet att 6ka
eller minska swappvolymen i syfte att justera I6ptiden.

| linje med var stravan att vara férutségbara vill vi ogarna
stanga befintliga swappar eller géra swappar i syfte att
forlanga |6ptiden, dvs. dar vi betalar fast ranta. Det kan aven
uppsta onddiga transaktionskostnader om vi stéanger
befintliga swappar.

For att uppratthalla tillracklig handlingsberedskap vore det
darfér onskvart att 6ka swappvolymen kommande ar. Detta
resulterar allt annat lika i en nagot kortare 16ptid. Av det
skalet foreslar vi en viss forkortning av I6ptidsmalet.

Skulle avkastningskurvan aven framgent ha positiv lutning
skulle en sadan foérkortning ocksa sénka kostnaderna for
statsskulden. Eftersom obligationsréntorna ar mycket laga ar
dock inte kostnadsargumentet avgérande i nulaget.

| nasta ars riktlinjer kommer vi att diskutera méjligheterna att
oOka flexibiliteten av styrning av I6ptiden, sa att vi sjalva i viss
utstrackning kan anpassa upplaningens sammansattning till
I6pande férandringar i marknadsforutsattningarna och
ovantade andringar i lanebehovet.

3.2.3  Nominell l16ptid langre &n 12 ar

For den nominella kronskulden finns i riktlinjerna ett tak for
den utestaende volymen i Ioptider Gver 12 ar. Vi foreslar att
taket ska vara 65 miljarder kronor. Nivan &r densamma som i
gallande riktlinjer for 2011.

| dag har vi endast en nominell kronobligation med 16ptid
langre an 12 ar, det 30-ariga lanet 1053. Den utestaende
volymen i lanet uppgar for narvarande till ca 40 miljarder
kronor.

Vi avser inte att anvanda obligationen i var reguljara
finansiering och har inte nagon strategi att 6ka den
utestaende volymen i I6ptider 6ver 12 ar. Det kan bli aktuellt
att vid enstaka tillfallen emittera i langa obligationer for att
framja likviditeten i marknaden eller for att utnyttja tillfallen
med stark efterfragan pa lang l6ptid.

Darmed ser vi inte nagot behov av att specifiera taket for
enskilda ar utan bedémer att nuvarande tak pa 65 miljarder
kronor ar tillrackligt .

3.2.4  Valutaskuldens l6ptid

Nar det galler valutaskuldens |6ptid ser vi heller inget skal att
specificera l6ptiden for enskilda ar. Vi foreslar att
valutaskuldens I6ptid ska hallas oférandrad pa 0,125 ar
tillsvidare. Riktvardet for I10ptiden behdver saledes inte anges
for respektive ar.

3.3  Maximal volym for att tillgodose
behovet av statspapper

Den maximala volymen anges i nuvarande riktlinjer till 200
miljarder kronor fér 2010. Behov av Ian vid hot mot den
finansiella stabiliteten ar svara att forutse under den
tidshorisonten som riktlinjerna avser.

Vart forslag ar att det nuvarande taket kan galla tills vidare sa
att Riksgalden snabbt kan fatta beslut om ett behov plotsligt
uppstar. Det finns ingen anledning att specificera ett visst
belopp for varje enskilt ar.

3.4  Mandatet for positionstagande

3.4.1  Strategiska positioner i kronans véxelkurs

Vi foreslar att positioner i kronor mot andra valutor begrénsas
till maximalt 50 miljarder kronor, dvs. oféréandrade riktlinjer.
Uppstallning och sprak i riktlinjerna som avser
positionstagning har dock redigerats utan att sakinnehallet
andrats.

Under varen 2009 begarde Riksgalden hos regeringen att
riktvardet for positioner i kronans vaxelkurs skulle héjas fran
15 till 50 miljarder kronor. Bakgrunden var den extremt svaga
kronkursen under 2009. Kronkursen paverkades av den
internationella finansmarknadskrisen, den djupa
lagkonjunkturen och bland annat osakerheten om krisen i de
Baltiska landerna skulle komma att paverka den svenska
banksektorn. | det Iaget fanns ocksa en betydande
osakerhet om hur mycket lanebehovet skulle paverkas.

| syfte att skapa beredskap fér omfattande upplaning som
samtidigt skulle kunna tas upp till s laga kostnader som
mojligt beddmde vi att det fanns skal fér en 6kad
valutaupplaning. Valutaupplaningen blir en billig
upplaningsform om lanen tas upp till svag kronkurs och
betalas tillbaka nar kronan starks.

Under varen 2009 omvandlades kronupplaning till
valutaexponering genom att vi kdpte kronor pa termin
gentemot euron. Pa sa satt uppstar en valutaexponering pa
samma satt som vid ett vanligt valutalan.
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Den position i kronans vaxelkurs som vi byggde upp under
2009 motsvarande 50 miljarder kronor och hade vid
halvarsskiftet sénkt rantekostnaderna inklusive
vaxelkurseffekter med mer @n 4 miljarder kronor.

For att gora det mojligt att skapa valutaskuld pa detta satt
genom att utnyttja den svaga kronan kravdes att vi forst fick
begéra hos regeringen att ta positioner motsvarande en
stoérre volym an de 15 miljarder kronor som tidigare gallde.
Detta innebar att positionen kunde byggas upp forst efter ett
regeringsbeslut.

| samband med diskussionen om utvardering av
statsskuldsforvaltningen under 2009 har fragan om
utformningen av beslutsprocessen kring positionstagning
vackts. Om Riksgalden haft mojlighet att fatta beslut om en
storre position hade den kunnat byggas upp snabbare.

Vart forslag ar att Riksgalden skulle kunna fa ett storre
handlingsutrymme att ta positioner i kronans véaxelkurs om
det nuvarande taket pa 50 miljarder kronor behalls aven efter
att den nuvarande positionen avvecklats.

| situationer av mer extrem karaktar av den typen som radde
under 2009 finns det da mgjlighet att ta stérre positioner utan
att forst invanta ett regeringsbeslut. Vid tidigare tillféllen da
Riksgélden tagit positioner i kronans vaxelkurs har normalt
hela utrymmet utnyttjats. Utrymmet har da inte varit stérre an
vi antingen inte tagit nagon position alls eller utnyttjat hela
utrymmet.

Med en 6vre grans pa 50 miljarder kronor finns det ett battre
utrymme for att valja omfattning av positioner baserat pa
forvantad vinstpotential utan att riskerna blir for stora. Vid
tillfallen da det kan vara motiverat att ta en kronposition utan
att vaxelkursen for den skull nar de extremt svaga nivaer
som radde under 2009 ar det naturligt att endast en del av
utrymmet anvands.

Volymen pa 50 miljarder kronor ar rimligt stor med tanke pa
statsskuldens och valutamarknadens storlek. Storre
positioner an sa blir svara bade att bygga upp och avveckla.
Man bor betanka att det tog ca 10 manader att bygga upp
positionen under 2009.

3.4.2 Positioner i utlandsk valuta

Vi foreslar oférandrade riktlinjer for positionstagning i
utlandsk valuta.

Riksgalden har mandat att ta strategiska och taktiska rante-
och valutapositioner i utlandsk valuta i syfte att minska
kostnaderna for statsskulden. Vi ser ingen anledning att
andra inriktningen eller formerna fér denna verksamhet. Vart
forslag ar att riktlinjerna for positionstagande i utlandsk valuta
bibehalls i form av ett enhetligt formulerat riskmandat,

angivet i termer av daglig Value-at-Risk (VaR), enligt den
modell som tillampats sedan 2007.

Positioner bor som tidigare bara tas via derivat. Sadana
derivatpositioner bér bokféras i en egen portfolj och I16pande
marknadsvéarderas. Det har en rad férdelar. Genom att vi
anvander derivat sakerstaller vi att positioner kan avvecklas.
Pa sa satt kan vi valja att realisera vinster, om de
beddmningar som gjorde att positionen togs visar sig riktiga.
Vi far ocksa mojlighet att stdnga en position om vi andrar var
beddmning eller om utvecklingen gar at ovantat hall, dvs. vi
far instrument for att I6pande kontrollera riskerna och
begransa forlusterna.

Vart positionstagande i utlandsk valuta sker sedan mycket
lange enbart via derivat. Det géller bade den I6pande aktiva
forvaltningen i utlandsk valuta och de dollar/euro-positioner
som vi tog 2000 och 2007.

Principen om att positioner ska tas med hjalp av derivat
underlattar avsevart resultatmatning och utvardering av
positionstagandet samtidigt som det haller nere
transaktionskostnaderna och okar flexibiliteten. | ett teoretiskt
perspektiv avviker emellertid inte kostnadsminimering genom
positionstagning pa nagot avgdérande satt fran den
kostnadsminimering som styrningen av den egentliga
skulden i utlandsk valuta ar inriktad pa. En strategisk position
i euro mot dollar, via derivat, kan jamstéllas med en andring
av andelarna for euro och dollar i riktmarket for
valutaférdelningen i valutaskulden, via direkt upplaning eller
derivat.

Riskmandatets utformning och anvédndning

Forslaget ar att regeringen fortsatt ska ange ett riskmandat i
termer av ett dagligt Value-at-Risk-méatt (VaR) i miljoner
kronor. Inom den ramen far Riksgalden besluta om och hur
mandatet ska utnyttjas.

Metoderna for berakning av VaR och detta matts tillampning
for riskhantering ar sa pass standardiserade och etablerade
inom finansforvaltning att detta ar en fordel i sig.
Grundtanken bakom VaR ar ocksa intuitivt tilltalande. Genom
att ange en viss forlustniva och en viss sannolikhet for att
forlusten inte ska bli storre an sa ger det huvudmannen
mojlighet att uttrycka en uppfattning om vad som utgor ett
onskat risktagande.

Ett VaR-mandat pa t.ex. 600 miljoner kronor (daglig VaR och
en sannolikhet pa 95 procent), betyder det att det ar 5
procents sannolikhet att férlusten blir 600 miljoner eller mer
pa daglig basis. Annorlunda uttryckt, uppdragsgivaren ar
beredd att acceptera en forlust pa 600 miljoner eller mer var
tjugonde dag. Den andra sidan av detta ar forstas att ett
storre riskmandat ger utrymme for stérre positioner och att
resultatet — om de bakomliggande bedémningarna infrias —
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kan bli mer gynnsamt. Med noll i riskutrymme blir ocksa
resultatet noll.

VaR-berakningar bygger pa en rad antaganden och pa
historiska data, vilket gor att det ar osakert om de ger en
rattvisande bild av kommande perioder. Det finns darfor en
viss sannolikhet att resultatet blir ndgot annat &n vad
modellen férutséger, t.ex. att mer (eller mindre) &n 5 procent
av forlusterna under nagon period hamnar 6ver VaR-
gransen. VaR-mattet ger anda en ram for diskussion om val
av riskniva i positionstagandet som ar langt tydligare an vad
som har funnits i tidigare styrmodeller.

Riskmandatets storlek

Riskmandatet for positionstagning i utlandsk valuta matt i
termer av Value-at-Risk bor sattas till ungefar samma niva
som vi hittills har arbetat med, inklusive den aktiva
forvaltningen i utlandsk valuta (dar mandatet ar pa 220
miljoner kronor). For att fa en uppfattning om hur hég den
nivan ar, samt hur mycket risk Riksgalden har haft i sina
tidigare styrelsepositioner, redovisar vi nagra berakningar.

De (hypotetiska) positioner i utlandsk valuta vi tittar pa ar en
ranteposition pa den europeiska marknaden och en
strategisk valutaposition mellan euro och dollar som
motsvarar den position vi tog ar 2000. Berakningarna
baseras pa de fem senaste arens dagliga
marknadsprisférandringar. Dessa marknadsnoteringar antas
representera morgondagens mdjliga utfall. For varje
observation berdknar vi positionens vardeférandring. Fran
denna avkastningsserie beraknar vi sedan den 95:e
percentilen som ett matt pa positionens dagliga Value-at-
Risk. Utéver detta redovisar vi den storsta uppmatta negativa
vardeforandringen i avkastningsserien. Det ger en indikation
pa hur mycket marknadsvardet skulle kunna férandras vid ett
stresscenario. Resultaten sammanfattas i tabell 1.

Vi borjar med att titta pa rantepositionen. Vi antar ett scenario
dar tioarsrantan pa den europeiska marknaden anses
omotiverat lag och Riksgalden tar en position for héjda rantor
via futureskontrakt. Ranterisken i positionen beraknas till
ungefar dubbla den maximala ranterisken som tillats i den
I6pande aktiva forvaltningen, dvs. 4,5 miljarder kronor.

Resultaten visar att 95-procentig VaR uppgar till 450 miljoner
kronor. Det innebar att med 95 procents sannolikhet skulle
rantepositionen inte leda till storre férluster an 450 miljoner
kronor under en dag. Den storsta férlusten en dag uppgar till
1100 miljoner kronor. Den historiska simuleringen 6ver 15 ar
visar att férlusten med 95 procents sannolikhet blir mindre an
300 miljoner kronor.

En valutaposition likvardig med den som Riksgélden tog i
slutet av 2000, motsvarande 24 miljarder kronor, for en
svagare dollar ger ett dagligt VaR-varde pa 330 miljoner. Den

storsta forlusten en dag uppgar till 1100 miljoner kronor. Den
historiska simuleringen éver 15 ar visar att forlusten med 95
procents sannolikhet blir mindre &n 390 miljoner kronor.

Tabell 1. Daglig VaR och historiskt resultat for olika
positioner samt riskmandat for aktiv férvaltning, miljoner
kronor

Daglig VaR Historisk Samsta
(95 %) simulering utfall 1 dag

Beréknad risk fér
Ranteposition 450 300 1100
Euro/dollar-
position 330 390 1100
Totalt inkl.
diversifiering 650 500 1400
Totalt exkl.
diversifiering 780

Riskmandat och riskutnyttjande aktiv férvaltning:
Riskmandat 220

Riskutnyttjande* 40

* Genomesnittligt dagligt VaR 2006-2009.

De redovisade berakningarna ger en uppskattning av vilken
risk Riksgalden har haft i sina tidigare styrelsepositioner och
vilken risk som Riksgéaldskontoret haft méjlighet att ta. Till
detta ska laggas den aktiva férvaltningens riskmandat pa 220
miljoner kronor. Om riskmandatet pa 600 miljoner kronor ska
rymma alla positionerna, plus den aktiva forvaltningens
mandat (780+220), kan denna siffra tyckas nagot lag. |
realiteten borde detta inte vara nagot problem. For det forsta
ar sannolikheten liten att Riksgalden skulle ta tva sa stora
strategiska positioner samtidigt. For det andra ar det séllan
som den aktiva férvaltningen utnyttjar hela sitt mandat. For
det tredje leder en sammanslagning av de olika positionerna
till diversifieringseffekter som reducerar den sammanlagda
VaR-siffran. Foljaktligen foreslar vi att riskmandatet kvarstar
pa 600 miljoner kronor, matt som daglig VaR vid 95 procents
sannolikhet.
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