RIKTLINJEFORSLAGET 2007 | KORTHET

| &rets riktlinjeforslag tar Riksgalden ett viktigt steg framat och knyter ihop en del 16sa tradar. Bland annat presenterar vi
forslag pa hur skuldandelarna ska styras nér de uppnatt sina faststallda malvarden. Vi foreslar ocksa att 16ptidsstyrningen
i skulden fran och med néasta ar ska bygga pa ett gemensamt loptidsmatt som omfattar hela skulden.

Slutligen foreslar vi ett nytt styrsystem for Riksgéldens positionstagande.

Riksgalden lamnar arligen forslag till regeringen om rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for
forslaget ar det lagstadgade malet for statsskuldsforvalt-
ningen, som sager att statsskulden ska forvaltas s& att
kostnaden l&dngsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Dessutom ska forvaltningen ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller.
Huvudfragorna i statsskuldsforvaltningen ror dels
skuldens fordelning mellan nominell kronskuld, realskuld
och valutaskuld, dels skuldens l6ptid. Hur dessa beslut
omsétts i praktiken, dvs. hur styrningen gér till, paverkar
ockséa kostnaderna. Regeringen gav i fjolarets riktlinje-
beslut Riksgalden i uppdrag att fullfélja analysen av an-
delsstyrningen och av hur ett samlat [optidsmatt for hela
statsskulden bor definieras och hanteras. Analysen i arets
riktlinjeforslag koncentreras darfor pa fragor som ror styr-
ningen av statsskulden. | denna artikel ges en samman-
fattning av Riksgaldens riktlinjeférslag 2007-2009.

SKULDENS SAMMANSATTNING

Regeringen bor liksom tidigare ange riktvarden for skul-
dandelarna. Vidare bor regeringen uppdra &t Riksgalden
att lagga fast intervall kring riktvardena for valutaskulden
och realskulden. Indirekt definieras darmed aven ett in-
tervall for den nominella kronskulden, eftersom andelarna
alltid summerar till ett.

Realskulden styrs mot riktvardet

Beroende pa skillnader i skuldslagens egenskaper foreslas
intervallen fa olika karaktar och funktion. For realskulden
foreslas regeringen uppdra at Riksgalden att ange ett av-
vikelseintervall. Ett intervall &r nédvandigt eftersom det

ar svart eller t.o.m. omojligt att i detalj styra realskuldens
storlek. Dels har vi inte har ndgon kort real upplaning och
derivatmarknaderna ar synnerligen begransade. Dels ar
primarmarknaden for realobligationer tunn, vilket gor att
vi inte kan rdkna med att alltid emittera de volymer vi pla-
nerat. Intervallgranserna bor faststallas utifran vad som
behdvs for att mojliggbra en kostnadseffektiv hantering av
realskulden (preliminéra berdkningar visar att ett avvikel-
seintervall pa 2-3 procentenheter bor vara tillfyllest). Vid

den operativa styrningen av realandelen ska Riksgélden ha
det av regeringen angivna riktvardet som referenspunkt,
men andelen kommer i praktiken att variera kring detta till
foljd av forutsebara faktorer som forfall och kupongbetal-
ningar, men dven pa grund av ovdntade handelser, som
t.ex. oférutsedda &ndringar i lanebehovet.

Valutaskulden styrs genom ett styrintervall

For valutaskulden foreslar vi att regeringen ska uppdra at
Riksgélden att ange ett styrintervall. Inom detta intervall
ska valutaandelen tillatas variera till foljd av véaxelkursfor-
andringar utan att Riksgéalden vidtar nagra atgarder. Moti-
vet &r att det finns skal att anta att kronans varde varierar
over tiden kring ett langsiktigt relativt stabilt medelvarde.
En alltfor strikt styrning av valutaandelen skulle darfor
kunna leda till att Riksgélden lanar respektive amorterar
nar det ar dyrt, dvs. kdper kronor nar kronan ar stark och
koper valuta nar kronan ar svag. Genom att avsta fran att
agera sa lange valutaandelen ror sig inom styrintervallet
kan Riksgalden saledes undvika att gora systematiskt da-
liga affarer. Anpassningar gors dock for andra avvikelser,
t.ex. pa grund av forfallande lan, kupongutbetalningar och
lanebehov, i samband med planeringen av uppldningen
(f.n. tre gdnger per ar). Om valutaandelen 6ver- eller un-
derstiger intervallet ska andelen gradvis aterforas till inter-
vallgrdnsen genom andringar i planen for upplaningen.

Regeringen bor i riktlinjebeslutet konfirmera att de
skilda forutsattningarna for styrning av real- respektive
valutaandelen gor att Riksgaldens hantering av de bada
skuldslagen ska folja olika principer.

Hur stora avvikelser till féljd av valutakursrérelser som
bor tilldtas &r en avvagningsfraga, men en grans maste
sattas for att bevara kontrollen 6ver skuldens faktiska sam-
mansattning och darmed dess riskegenskaper. Vi bed®-
mer ett intervall pd +2 procentenheter som vl avvagt.

Den nominella kronskulden bestams residualt

Eftersom skuldandelarna alltid summerar till ett, finns det
inte utrymme att ange sérskilda riktlinjer fér den nominella
kronskuldens andel, utan den blir en restpost. Vi foreslar
vidare att andelarna ska berdknas med hjélp av mattet
statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Detta matt



inkluderar, utéver det nominella slutvardet pa skulden,
aven framtida kupongbetalningar och framtida inflations-
kompensation. Pa sa vis far vi ett matt som fangar samtliga
ataganden som &r kopplade till statsskulden och darfor ger
en battre bild av statsskuldens riskexponering &n det van-
liga mattet, okonsoliderad statsskuld. Det ger dven battre
jamforbarhet mellan de olika skuldslagen. Exempelvis far
man en battre bild av storleken pa realskulden i Stats-
skuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2007-2009 3
forhallande till den nominella skulden eftersom man &ven
tar hansyn till den framtida inflationskompensationen.
Detta dr ocksa samma matt som enligt gallande riktlinjer
anvands for att berdkna rantebindningstiden. !

Andelarna andras nar de mats utifrdn SSK-méttet i
stallet fér den okonsoliderade statsskulden. Storst ar effek-
ten pa realandelen, som 6kar med narmare 7 procenten-
heter. Valutaandelen minskar med drygt 2 procentenheter.
Orsaken ar framst att vi inkluderar framtida inflationskom-
pensation i realskulden och att huvuddelen av den faller ut
forst nar lanen forfaller, samt att realskulden &r sa mycket
langre an dvriga skuldslag och déarfor innefattar fler ku-
pongbetalningar.

Nya riktvarden for andelarna

Bytet av matt andrar forstas inte statens reella riskexpo-
nering. En utgdngspunkt vid valet av andelsriktvarden
kan darfor vara att gora en direkt dverséattning fran det
ena mattet till det andra. Med en avrundning till ndrmaste
multipel av fem foreslar Riksgalden darfor att riktvardet
for realskulden satts till 25 procent och riktvardet for den
nominella kronskulden satts till 60 procent. Riktvardet for
valutaandelen &r oférandrat 15 procent.

Andelarnas variationer ska inte vara foremal for kvan-
titativ utvardering. Riksgéldens beslut om intervallstorlek
och hantering av lagen dar valutaandelen hamnar utanfor
intervallet ska dock redovisas och motiveras i var aterrap-
portering for att kunna bli foremal for kvalitativ utvardering
av regering och riksdag.

Styrsystemet trider i kraft vid arsskiftet fér realandelen
Det nya styrsystemet foreslas trdda i kraft den 1 januari
2007 for realskulden. For valutaskulden foreslar vi dock
att det nuvarande styrsystemet med ett arligt amorterings-
mandat ska fortsatta att galla tills vidare. Anledningen &r

! Det ér viktigt att podngtera att vi inte foreslar att statsskuldsmattet ska éndras.
Det officiella statsskuldsmattet "okonsoliderad statsskuld” ska &ven fortsétt-
ningsvis anvéndas vid berdkning av statsskuldens storlek.

att valutaandelen fortfarande ligger en bra bit fran det
l&ngsiktiga malet (ca 20 procent jgmfort med malet pa
15), varfor det &r svart att fran arsskiftet inrymma valuta-
skulden i det nya styrsystemet.

Vi foreslar alltsa att riktlinjerna for valutaamortering-
arna for 2007 och 2008 behélls oforandrade, dvs. riktvér-
det boér vara 25 miljarder kronor och avvikelseintervallet
+15 miljarder kronor. Givet nuvarande prognoser och
beddmningar bor det nya styrsystemet for valutaandelen
kunna tillampas fran 2009. Exakt nar och hur en 6vergéng
till andelsstyrning for valutaskulden ska ske bor tas upp i
kommande riktlinjebeslut.

SKULDENS LOPTID

Hela skulden ska omfattas

Riksgalden foreslar att I6ptiden i statsskulden ska styras
av ett gemensamt 16ptidsmatt som omfattar hela skulden,
dvs. aven realskulden bor framgent ingé i [6ptidsmattet.
Loptiden bor liksom tidigare matas i termer av rédntebind-
ningstid och rantebindningstiden i de olika skuldslagen
bor vagas ihop i ett ett-till-ett-fornallande. For att berdkna
rantebindningstiden i den reala skulden maste vi gora ett
antagande om den framtida inflationen. Det ar da rimligt
att utga fran Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Matt
pa detta satt var den genomsnittliga rantebindningstiden
5,1 &r den 31 juli 2006.

Loptiden kortas
Riksgalden beddomer att det av bade principiella och prak-
tiska skal finns utrymme att gbra en viss ytterligare for-
kortning av statsskuldens l6ptid. Statsfinanserna ar relativt
starka, illustrerat av den sjunkande skuldkvoten, nu och
de narmaste aren framaver. Dessutom minskar risknivan
i skuldportféljien gradvis genom att valutaandelen faller.
Principiella resonemang pekar pa att en forkortning av
|6ptiden ger sankta forvantade kostnader och vara modell-
baserade analyser indikerar att en viss forkortning kan ske
utan namnvérda effekter pa den finansiella risknivan.
Riktvardet for den samlade 16ptiden i skulden foreslas
sattas till 4,7 &r for 2007. For 2008 och 2009 foreslar vi
ytterligare forkortningar till 4,6 respektive 4,4 ar. Enligt gal-
lande praxis foreslar vi att regeringen inte ska ange nagra
intervallgranser for [6ptiden. Dessa ska séattas av Riksgal-
den separat for respektive skuldslag, med beaktande av
de operativa forutsattningarna att styra loptiden. Styrsyste-
met for loptiden foreslas saledes fungera som tidigare.



Tankar om loptiden i de enskilda skuldslagen
Svarigheterna att styra |optiden i realskulden och den no-
minella skulden gor att forslagen till samlad l6ptid bygger
pa specifika antaganden om loptiden i delskulderna. For-
klaring till att I6ptiden foreslds minska 2008 och 2009 &r
att |6ptiden i den reala skulden gradvis minskar. Det beror
i sin tur pa den nuvarande lanepolicyn pa realmarknaden,
dar vi av kostnadsskal inte lanar lika langt som tidigare.
Darmed kan vi inte heller uppratthalla den genomsnittliga
rantebindningstiden i realskulden.

En annan forklaring ar att vi — om regeringen foljer for-
slaget ovan — avser att forkorta valutaskulden markant fran
2007. Genom att sluta att gbra de derivattransaktioner som
vi for narvarande anvander for att férlanga valutaskulden
till riktvardet 2,1 ar kan vi minska loptiden till i genomsnitt
en och halv mdnad, motsvarande 0,125 ar. Vi beddmer att
det ar andamaélsenligt att gora forkortningen av loptiden i
valutaskulden bl.a. darfor att valutaskulden bestar av flera
valutor och genomslaget av enskilda kortranteférandringar
darfor &r begransat. Forkortningen paverkar inte Riksgal-
dens refinansieringsrisk och minskar vara kostnader i och
med att behovet av derivattransaktioner minskar.

Forslaget bygger vidare pa att [optiden i den nomi-
nella kronskulden ldmnas oférandrad pa 3,5 ar under
hela perioden.

POSITIONER OCH RISKUTRYMME

Risken styrs med Value at Risk

Regeringen bor liksom tidigare ge Riksgélden mandat att
inom vissa angivna ramar ta strategiska och taktiska po-
sitioner for att genom omférdelningar mellan skuldslagen
och andringar av 16ptiden minska statens rantekostnader.
Vi foreslar att riskmandatet framdver ska anges i termer av
daglig Value at Risk (VaR), enligt den modell som sedan
flera ar tilldmpas inom Riksgalden for styrningen av den
aktiva forvaltningen i utlandsk valuta.

Fordelen med ett enhetligt riskmatt &r att alla typer av
positioner kan inbegripas. Regeringen far darmed ett batt-
re grepp Over de risker som Riksgalden har mojlighet att
ta (utdver vad som féljer av att statsskulden har de egen-
skaper som laggs fast i dvriga riktlinjer). En naturlig foljd
av detta ar att ocksa det riskmandat for aktiv forvaltning i
utlandsk valuta som styrelsen nu beslutar bér innefattas i
det generella riskmandat som regeringen lagger fast. Detta
risktagande sker nu inom ramar som inte satts i riktlinjerna
utan bygger pa att regeringen och riksdagen har godkant
Riksgéldens férvaltning.

Positioner tas med hjalp av derivat

Positioner bor tas via derivat. Dessa derivatpositioner bor
bokftras i en egen portfélj och I[6pande marknadsvarde-
ras. Detta ger en tydlig uppdelning mellan Riksgaldens
foérvaltning av statsskulden enligt regeringens riktlinjer
och Riksgaldens positionstagande. En féljd av detta ar

att tanken pa att lata forvantningar om ranteutvecklingen
sl& igenom péa hur mycket Riksgalden emitterar av langa
nominella eller reala kronobligationer bér utgd. Aven Riks-
galdens mojligheter att ta positioner i kronrantor via derivat
bor utga, dels pa grund av att vi har en s& dominerande
stallning pa marknaden att vi riskerar att paverka pris-
sattningen, dels pa grund av att vi vill undvika att vacka
farhagor hos andra marknadsaktorer att vi skulle utnyttja
information om vart eget framtida agerande for positions-
tagande.

Riskmandatet bor sattas till 600 miljoner kronor matt
som daglig VaR vid 95 procents sannolikhet. Det innebéar
att om hela riskmandatet utnyttjas sé ar det 95 procents
sannolikhet att Riksgalden inte ska férlora mer &n 600
miljoner pa en dag. Det betyder ocksa att det &r 5 pro-
cents sannolikhet att foérlusten blir stérre &n 600 miljoner.
Det nya systemet for positionstagande foreslas trdda i
kraftden 1 januari 2007. Med hansyn till att vi foreslar att
valutaskulden i minst ett ar till ska styras med ett amorte-
ringsmandat bor dock de beslut som rér kronans vaxelkurs
lamnas utanfor. Dessa bor liksom tidigare regleras i ett av-
vikelseintervall f6r amorteringstakten.



REGERINGENS BESLUT

Regeringen beslutade den 9 november 2006 om rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning 2007. | utgdngspunk-
terna for beslutet slog regeringen fast att statsskulden
ska styras genom att regeringen anger riktvarden for
andelarna valuta- och realskuld samt ett sarskilt styrin-
tervall for valutaskulden. Andelarna ska beraknas utifran
ett matt som beaktar skuldens samtliga kassafloden,
dvs. inte bara det nominella slutvardet p& obligationerna
utan aven framtida kupongbetalningar och férvantad
inflationskompensation. Mattet kallas statsskuldens sum-
merade kassafidden (SSK). Styrsystemet ska trada i kraft
i januari 2007, med undantag for styrningen av valuta-
skulden som infors vid senare tidpunkt.

Regeringen ska dven ange ett riktvarde for stats-
skuldens samlade |6ptid, dvs. inte bara fér den nominella
delen av skulden, utan dven inklusive den reala. Loptids-
riktvardet ska anges i termer av genomsnittlig rantebind-
ningstid (GRT).

Slutligen angav regeringen att Riksgalden ska ha
mojlighet att ta rdnte- och valutapositioner i syfte att,
med beaktande av risk, sénka kostnaderna for stats-
skulden. Positionerna ska tas med derivatinstrument.
Positionstagandets omfattning ska begransas genom
att regeringen anger en hogsta riskniva, matt i termer
av daglig Value at Risk. Riskbegransningen omfattar alla
positioner utom de som rér kronans vaxelkurs gentemot
andra valutor.

Med utgangspunkt fran detta angav regeringen

féljande riktlinjer:

Andelen valutaskuld ska langsiktigt minska till 15
procent av statsskulden. Riktvardet for valutaskul-
dens amortering 2007 faststalls till 40 miljarder kro-
nor. Amorteringstakten for 2008 och 2009 bor vara
40 miljarder kronor per ar. Riksgalden far avvika fran
den angivna amorteringstakten med +£15 miljarder
kronor.

Andelen real kronskuld ska vara 25 procent av stats-
skulden. Riksgalden ska lagga fast ett avvikelseinter-
vall runt detta riktvérde.

Utover real kronupplaning och uppléning i utlandsk
valuta ska statens finansieringsbehov tadckas med
nominella 1&n i kronor. Malandelen for den nominella
kronskulden blir darmed definitionsmassigt 60 pro-
cent av statsskulden.

Riktvardet for den samlade 16ptiden i statsskulden
ska vara 4,7 ar i slutet av 2007. Inriktningen for mot-
svarande tidpunkter 2008 och 2009 ska vara 4,6
respektive 4,4 ar. Riksgalden ska besluta om rikt-
marken for de olika skuldslagen och ange operativa
avvikelseintervall for dessa.

Gransen for Riksgaldens positionstagande ska vara
600 miljoner kronor, matt som daglig Value at Risk
vid 95 procents sannolikhet. Riksgéldens styrelse
ska besluta hur riskmandatet ska fordelas mellan
strategisk och operativ niva.

Riksgéalden ska genom marknads- och skuldvard
bidra till en véal fungerande marknad . Detta fér inte
medfora att malet om langsiktig kostnadsminimering
asidosatts.

Riksgéalden ska genom privatmarknadsupplaning
bidra till att s&nka kostnaderna for statsskulden.
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