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| arets riktlinjeférslag studerar Riksgaldskontoret hur statsskulden langsiktigt bér vara
sammansatt. Valutaskulden foreslas forséatta minska till en niva kring 15 procent, samtidigt
som andelen reallan bor fortsétta dka till 20-25 procent av den totala skulden. Riktvardet
fér durationen i den nominella kron- och valutaskulden bér sénkas fran 2,7 till 2,5 ar.

Riksgéldskontoret lamnar arligen forslag till regeringen om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for
forslaget ar att minimera de langsiktiga kostnaderna for stats-
skulden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. | arets
riktlinjeforslag har Riksgaldskontoret haft i uppdrag att sarskilt
studera valutaskuldens andel. Det har féranlett en foérnyad
analys av aven realskuldens andel och darmed skuldens
sammansattning som helhet. Huvudpunkterna i forslaget ar:
e Andelen valutalan i statsskulden bor langsiktigt minska.
Riksgéldskontorets beddmning ar att andelen bor vara
kring 15 procent. Riktvardet for valutaskuldens amor-
tering under 2005 foreslas vara 25 miljarder kronor.
Riksgéaldskontoret bor fa avvika fran riktvardet med +15
miljarder kronor. Inriktningen for amorteringstakten for
2006 och 2007 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

e Andelen reallan i statsskulden bor langsiktigt 6ka. Riks-
galdskontorets bedémning ar att andelen bor ligga kring
20-25 procent. Uppléningen bor vagas mot utveckling-
en av efterfrdgan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

e Aterstoden av bruttoldnebehovet bor tickas genom
nominella kronlan.

e Riktvardet for loptiden (métt i duration) i den samlade
nominella kron- och valutaskulden bor sankas till 2,5 ar.
Riksgéaldskontoret bor f& besluta om riktmarken som ger
en genomsnittlig duration som avviker maximalt med
+0,3 ar fran riktvardet.

Val av skuldsammansattning

Att ange vad som éar en "optimal” skuldsammansattning
ar svart eftersom sambanden ar manga och komplexa.
Dessutom varierar de Onskvdrda andelarna over tiden,
bl.a. beroende pa vilka pafrestningar som statsfinanserna
utsatts for. Valet av sammanséttning ar darfor till stora delar
en bedomningsfraga och beror i slutdndan pa vilka risker
som staten ar beredd att ta i statsskuldsférvaltningen.

| riktlinjeforslaget redovisar Riksgaldskontoret sin
beddmning av vad som utgdr en val avvdgd sammansatt-
ning av statsskulden. Beddmningen grundas dels pa de
analyser och resonemang som Riksgaldskontoret redovisat
i tidigare riktlinjeforslag, dels pa de modellresultat som pre-
senteras i forslaget.
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Valutaandel

Regeringen har under flera ar pa forslag fran Riksgalds-
kontoret beslutat att valutaskulden I6pande ska amorteras.
Valutaskulden har minskat fran som mest 435 miljarder
kronor 1998 till 311 miljarder i september 2004. Det mot-
svarar en minskning fran 30 till 25 procent av den totala
skulden.

Hur stor valutaandel staten bor ha beror pa flera fakto-
rer. Det framsta argumentet till varfér andelen valutaskuld
bor minska ar att valutaskuld ar mer riskfylld &n inhemsk
skuld samtidigt som kostnaden kan antas vara ungefar
densamma. Valutauppldning ar dessutom ett flexibelt
instrument. Erfarenheterna visar att om lanebehovet dkar
drastiskt kan det vara fordelaktigt att lana i utlandsk valuta.
Anledningen &r dels att det minskar trycket pa den inhem-
ska marknaden, dels att det kan ge kostnadsfordelar i den
man det stora ldnebehovet pressar upp kronrantorna och
forsvagar kronan. For att staten ska ha utrymme att lana
mycket i utldndsk valuta vid en kris far dock valutaskulden
inte vara alltfor stor i utgangslaget.

Malet bor dock inte vara att avveckla valutaskulden.
Upplaning i flera valutor minskar ranterisken genom att
beroendet av ranteldaget i Sverige minskar. Skulle svenska
rantor stiga kraftigt utan motsvarande féréandring i inter-
nationella rantor samtidigt som kronkursen &r oférandrad
bidrar valutaskulden till att begransa 6kningen i de totala
rantekostnaderna.

Riksgéldskontorets samlade beddmning ar att valuta-
andelen pa sikt bor ligga kring 15 procent. Valutaandelen ar
for narvarande kring 26 procent. For att fortsatta att redu-
cera andelen bér amorteringarna fortséatta i oférandrad takt.
Riktvardet for amorteringen pa valutaskulden foreslas vara
25 miljarder kronor, med majlighet for Riksgaldskontoret att
avvika fran riktvardet med +£15 miljarder kronor.

Realandel

Riksgaldskontoret borjade emittera realobligationer 1994.
Andelen reallan i statsskulden har sedan dess gradvis okat
och uppgar i dagslaget till 15 procent. Riktlinjerna har
under flera ar sagt att realandelen langsiktigt bor fortsatta
att 6ka. Argumenten ar framfor allt att den bidrar till en mer p
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) diversifierad statsskuld &n om skulden bara bestar av nomi-
nella instrument. Detta gor att risken for kraftiga variationer
i rantekostnaderna minskar.

Foérutom positiva riskegenskaper bor realobligationer
pa sikt vara nagot billigare an motsvarande nominella obli-
gationer. Anledningen ér att investerare kan antas vara vil-
liga att betala en premie for skydd mot inflationsosékerhet.
Den positiva utvecklingen av realobligationsmarknaden
har dessutom minskat den likviditetspremie som tidvis har
uppvéagt inflationsriskpremien. Avkastningskravet pa reala
[&n bor darfor vara lagre an pa nominella lan.

Den reala skuldens andel bor darfor fortsatta att 6ka
till en langsiktig niva pa kring 20-25 procent. Realskulden
beddms vid denna niva vara tillrackligt stor for att markna-
den ska vara likvid och for att diversifieringseffekterna ska
fa genomslag. | kombination med en minskad valutaandel
ger det samtidigt utrymme for en stor och likvid nominell
obligationsmarknad. Okningstakten i realskulden bor
liksom tidigare vagas mot efterfrdgan pé realobligationer
och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med
beaktande av risk.

Statsskuldens l6ptid

Riksgaldskontoret har till arets riktlinjeforslag dven analy-
serat hela statsskuldens 16ptid. Riktmérket for durationen i
den nominella kron- och valutaskulden har varit oférandrat
sedan 2000. Samtidigt har l6ptiden i hela skulden okat till
foljd av att andelen realobligationer har tkat. Den utveck-
lingen kommer att fortsatta givet att realandelen okar. |
kombination med att valutaandelen minskar leder detta till
att risknivan i statsskulden sjunker.

Riksgaldskontorets beddémning &r att detta ger utrym-
me att sdnka durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden till 2,5 ar. Avsikten ar att darigenom sénka den for-
vantade kostnaden samtidigt som risknivan i skulden som
helhet halls pa 6nskad niva. Med hansyn till kronskuldens
storlek i forhallande till marknaden bor anpassningen av
durationen till det nya riktvardet ske gradvis sa att transak-
tionskostnaderna inte blir onédigt héga.

Enligt gallande riktlinjer for 16ptiden i realskulden ska
upplaningen ske i obligationer med loptid pd minst fem
ar. Riksgéldskontoret foreslar att denna restriktion tas bort.
Anledningen ar detta dkar mojligheterna att anpassa emissio-
nerna till marknadens efterfragan pa ett &ndamalsenligt satt.

Ett samlat riktvarde for I6ptiden?

Riksgéaldskontoret har ocksd undersokt mojligheterna att
infora ett samlat matt for hela statsskuldens 16ptid. Det
nuvarande riktvardet for 16ptiden omfattar bara den nomi-
nella delen av skulden. Svarigheterna att styra durationen
i den reala skulden och att den reala upplaningen bor
anpassas till rddande marknadsforhallanden gor dock att
sadant styrsystem vore svarhanterligt. Tekniskt vore det
mojligt att genom anpassningar i 6vriga skuldslag &nda
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uppna ett samlat riktmarke for durationen. Det ar dock inte
sjalvklart att de transaktionskostnader som i sa fall skulle
uppsta ar motiverade fran risksynpunkt. Styrningen av
statsskuldens 16ptid kréver darfor ytterligare analys. | arets
riktlinjeforslag foreslar vi séledes inget samlat matt for hela
skuldens l6ptid. Det bor dock understrykas att dven utan ett
sadant matt kan riktlinjerna, som i arets forslag, baseras pa
kvalitativa resonemang dar den reala och nominella skul-
dens samlade loptid vags in.

Statsskuldens kostnader
vid extrema chocker

| arets riktlinjeforslag agnar Riksgaldskontoret sarskilt
intresse at hur kostnaderna for statsskulden péaverkas av
extrema pafrestningar, som t.ex. en valutakris. | forslaget
redovisas resultatet av ett antal kédnslighetsanalyser som
gjorts inom ramen for en scenariomodell utvecklad just for
att studera genomslaget av olika slags kriser.
Riksgaldskontoret konstaterar att basta sattet att rusta
for en krissituation ar att reducera statsskuldens storlek. |
férvaltningen av statsskulden géller det att fortldpande gora
awvagningar mellan kostnader och risker med hansyn till
bade de statsfinansiella utsikterna och aktuella finansiella
forhallanden. Scenarioberdkningarna ger vid handen att
de svenska statsfinanserna &r kansliga fér en kraftig rante-
uppgang. A andra sidan framstar det som relativt kostsamt
att forlanga skuldens l6ptid. Aven en valutakris har ett
betydande genomslag, samtidigt som kostnaderna for att
minska risknivdn genom att justera valutaandelen sannolikt
ar ganska lag. Genom att modellen fangar hela skulden ger
den mojlighet att illustrera den typen av riskavvagningar som
ligger bakom arets riktlinjeforslag, dar okad realandel och
minskad valutaandel ger utrymme att sénka loptiden nagot.

Riktlinjeprocessen

e RGK lamnar forslag pa riktlinjer till regeringen
fore den 1 oktober.

e Regeringen beslutar om riktlinjer fore den
15 november.

e RGK:s styrelse beslutar om operativa riktlinjer
fore den 31 december.

e Forvaltningsperioden 16per mellan den 1 januari
och den 31 december.

e RGK utvarderar verksamheten i sin arsredovisning
till regeringen fore den 15 februari.

e Regeringen utvarderar verksamheten och
rapporterar till riksdagen fore den 25 april.

e Riksdagen utvarderar statsskuldsforvaltningen
under maj — juni.

e Riksgaldskontoret beaktar riksdagens synpunkter
i sitt forslag till riktlinjer for efterfoljande ar.






