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Sammantattning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag
till regeringen om riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Utgangspunkten for forslaget &r det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen, vilket ar att minimera de lang-
siktiga kostnaderna for statsskulden samtidigt som risken
i forvaltningen beaktas. Dartill ska forvaltningen ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Huvudpunkterna i forslaget ar:

e Andelen valutalan i statsskulden bor langsiktigt minska
till 15 procent. Riktvardet for valutaskuldens amortering
under 2006 foreslas sattas till 25 miljarder kronor. Riks-
galdskontoret bor fa avvika fran riktvardet med £15 mil-
jarder kronor. Inriktningen for amorteringstakten fér 2007
och 2008 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

Andelen reallan i statsskulden bor langsiktigt 6ka till 20—
25 procent. Okningstakten bdr vagas mot utvecklingen
av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

Aterstoden av bruttoldnebehovet bor téckas genom nomi-
nella kronlan.

Riktvardet for Ioptiden (matt i termer av rantebindningstid)
i den samlade nominella kron- och valutaskulden foreslas
sattas till 3,1 ar. Det motsvarar det nuvarande riktvardet pa
2,5 ars duration.

e Riksgaldskontoret bor fa ta rantepositioner pa maximalt
0,5 ars duration.

Forslaget motsvarar i huvudsak gallande riktlinjer. En
fraga som vi har analyserat sarskilt i arets riktlinjeforslag ar
vilken loptid statsskulden ska ha. Vi pekar pa att det finns
tecken pa att mer varaktiga forandringar i relationen mellan
ldnga och korta réntor kan vara pa vag. Vi anser dock att det
finns skal att avvakta med eventuella atgarder for att kunna
gbra en mer valgrundad beddémning av férandringarnas ka-
raktar. Dessutom bor det noteras att dagens ranteskillnad
mellan kort och lang uppléning (upp till 10 &r) inte kan sé&-
gas vara anmarkningsvart 1ag sett i ett historiskt perspektiv,
samt att fjoldrets beslut att minska I6ptiden i skulden bygg-
de pa modellberdkningar dar avkastningskurvan var nagot
flackare an vad avkastningskurvan ar i dag i segmenten
upp till 10 ar. Slutsatsen &r att en oféréandrad 16ptid framstar
som det basta alternativet i dagsléget.

En forandring som vi foreslar ar att riktlinjerna for stats-
skulden |6ptid ska anges i termer av genomsnittlig rantebind-
ningstid i stéllet for duration. Det innebéar en atergang till det

[6ptidsmatt som anvandes 1999. Riksgaldskontorets berék-
ningar visar att med en bibehallen fordelning mellan kort
och lang upplaning enligt den laneplan som presenterades i
juniprognosen sa motsvarar det nuvarande durationsriktvar-
det pa 2,5 ar ett riktvarde for den genomsnittliga rantebind-
ningstiden pa 3,1 ar. Det kan jamforas med det riktvarde som
gallde 1999 som var pa 3,5 ars rantebindningstid.

Det framsta motivet bakom forslaget att byta 6ptids-
matt ar att rantebindningstid &r ett mer andamalsenligt
styrméatt for statskuldens I6ptid &n duration, eftersom det
inte paverkas av andringar i marknadsrantorna. Det vi vill
kontrollera med valet av 16ptid &r ranteomsattningsrisken,
dvs. risken for stora svdngningar i kostnaderna for skulden.
Det kan man goéra genom att styra sammansattningen av
kort och l&ang l6ptid. Sett i ljuset av detta ar det darfor mer
andamalsenligt att ha ett styrmatt som inte paverkas av
andringar i rantorna. Da paverkas inte var lanestrategi av
andringarna och sammansattningen av kort och lang 16ptid
blir densamma oavsett rantelage.

En annan fordel med att byta I6ptidsmatt ar att det leder
till en tydligare koppling mellan vara upplaningsplaner och
vara lanebehovsprognoser eftersom andringar i marknads-
rantan inte langre paverkar upplaningen. Saledes kommer
ett Okat ldnebehov leda till storre volymer i obligationsemis-
sionerna, medan ett minskat lanebehov leder till mindre
volymer. | dagslaget ar detta inte givet. | dag kan exempel-
vis ett 6kat I&dnebehov i kombination med sjunkande rantor
innebdra att emissionsvolymerna i obligationer sdnks. An-
ledningen &r att durationen okar i skulden da réntan sjun-
ker, vilket maste kompenseras genom att minska I6ptiden
i upplaningen, dvs. minska obligationsemissionerna till for-
man for en okad upplaning i statsskuldvaxlar.

Om loptidsmattet &ndras fran duration till rantebind-
ningstid ar det inte langre lampligt att Riksgaldskontorets
mandat att ta rantepositioner uttrycks i termer av avvikelser
fran riktvardet. Det bor i stallet anges i termer av duration
precis som tidigare. Anledningen ar att duration &r ett mer
andamalsenligt matt pa& ranterisken i en position, eftersom
det inte bara ar ett matt pa loptiden i positionen utan dven
ett matt pa hur rantekanslig positionen &r (dvs. hur mycket
vardet pa positionen férandras om rantan andras).

Regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid kan dar-
med delas upp i tva delar. | den forsta delen anges riktvar-
det for den genomsnittliga réntebindningstiden i den nomi-
nella kron- och valutaskulden. | den andra delen anges hur
stort riskmandat Riksgéldskontoret har i termer av duration.
Med en sadan uppdelning tydliggors skillnaden mellan den
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Overgripande styrningen av statsskulden och de strategiska
och taktiska positioner som Riksgéldskontoret har rétt att ta
for att minska kostnaderna for skulden. Statens upplaning och
skuldforvaltning kommer darmed att styras av riktlinjer som &r
anpassade for de bada verksamheternas olika andamal.
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Avslutningsvis redovisar vi arbetet med att ta fram ett
system for hur skuldandelarna ska styras nar de natt sina
angivna riktvarden, samt arbetet med att utforma ett samlat
[6ptidsmatt och ett styrsystem for detta. Vi avser att ater-
komma till fragorna i nésta riktlinjeforslag.



| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag
till 6vergripande riktlinjer for statsskuldsférvaltningen i en-
lighet med bestdmmelserna i instruktionen for Riksgalds-
kontoret (1996:311). Forslaget utgdr fran malet i 5 § lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning,
som sager att statsskulden ska forvaltas sa att kostnaden
l&ngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Darutdver ska forvaltningen ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stéller.

| detta avsnitt redogor vi for utgdngspunkterna for for-
slaget. Dels presenteras viktiga slutsatser och stéllningsta-
ganden i tidigare ars riktlinjebeslut, dels redovisas de priori-
teringar som gjorts i arets riktlinjeforslag.

1.1 Hittillsvarande analyser och slutsatser

1.1.1 Kostnads- och riskmatt

Eftersom den framtida utvecklingen av saval rantor och véx-
elkurser som statsfinanserna ar okdnd maste regeringens
riktlinjebeslut for statsskuldsforvaltningen fattas under osa-
kerhet. Statsskuldsforvaltningen maéste darfor struktureras
s& att det finns marginaler att klara negativa 6verraskningar.
Denna standpunkt avspeglas i det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen som sager att statsskulden ska for-
valtas sa att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Riktlinjebeslu-
tet omfattar saledes en avvagning mellan skuldens forvan-
tade kostnad och risk.

Fragan om hur statsskuldens kostnad och risk ska de-
finieras och méatas har dgnats betydande uppmérksamhet
i tidigare riktlinjeforlag och riktlinjebeslut. | riktlinjebeslu-
tet fran 2000 angav regeringen att vid Gvervdganden om
statsskuldens sammanséttning och 16ptid bér kostnaderna
matas som genomsnittlig emissionsrdnta och risken som
variationen i den genomsnittliga emissionsrantan, vilket ger
ett matt pa risken for stigande emissionsrantor. Den genom-
snittliga emissionsrantan bor dven anvandas vid utvardering
av statsskuldsforvaltningen.

| beslutet angav regeringen ocksa att risken i statsskulds-
forvaltningen aven bor matas som skuldportfdljens bidrag till
variationer | budgetsaldot och statsskulden. Detta kan ses
som ett kompletterande realt matt till det nominella riskmattet
ovan. Inspirationen till detta riskmatt har hamtats fran den
s.k. Asset and Liability Management (ALM)-teorin, dar den
grundladggande idén ar att finansiella risker kan minimeras
genom att skuldernas egenskaper matchas mot tillgangarnas.

Fran statsskuldspolitisk synvinkel innebér detta att staten kan
reducera risken i statsskuldsportféljen genom att skulden
struktureras sa att rantekostnaderna samvarierar med bud-
getsaldot (exklusive réntor). Intuitionen ar att en skuldportfol]
som normalt sett har laga kostnader nar statsfinanserna ar
anstrangda (t.ex. pa grund av en lagkonjunktur) ar mindre
riskfylld &n en portfolj som har hoga kostnader i ett sédant
lage.

1.1.2 Statsskuldens sammansattning och 16ptid
Skuldens sammanséttning

Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeforslag stegvis ana-
lyserat fragan om statsskuldens sammanséattning. Vid halv-
arsskiftet 2005 bestod statsskulden av omkring 25 procent
valutaldn, 16 procent realldn och resterande del nominella
kronlan. Riksgaldskontorets forordade i fjolarets riktlinjefor-
slag att valutaskulden langsiktigt bor minska till 15 procent,
medan realandelen langsiktigt bor oka till 20-25 procent.
Beddmningen grundas pa flera faktorer.

For valutaskulden &r utgdngspunkten att valutaskuld ar
mer riskfylld an nominell kronskuld eftersom den ar forknip-
pad med vaxelkursrisk. Valutaupplaning ar dock ett flexibelt
instrument. Erfarenheterna fran 1990-talet visar att om 13-
nebehovet Okar kraftigt kan det vara fordelaktigt att lana i
utlandsk valuta. Dels minskar det trycket pa den inhemska
marknaden, dels kan det ge kostnadsfordelar i den man det
stora lanebehovet pressar upp kronrdntorna och forsvagar
kronan. For att staten ska ha utrymme att lana mycket i
utlandsk valuta vid en eventuell kris far dock valutaskulden
inte vara alltfor stor i utgangslaget.

Men det finns dven argument som talar for att det ar
bra med en viss andel valutaskuld. Upplaning i flera valu-
tor minskar ranteomsattningsrisken genom att beroendet
av rantelaget i Sverige minskar. Skulle svenska rantor stiga
kraftigt utan motsvarande férédndring i internationella rantor,
samtidigt som kronkursen ar oférandrad, bidrar valutaskul-
den till att begrénsa 6kningen i de totala rantekostnaderna.
En viss andel valutaskuld kan darfér vara motiverad.

For realskulden ar argumentet att den bidrar till en mer
diversifierad statsskuld &n om skulden bara bestod av no-
minella instrument. Det gor att risken for kraftiga variationer
i rantekostnaderna minskar. Realobligationer bor dven pa
sikt vara nagot billigare &n motsvarande nominella obligatio-
ner eftersom investerare kan antas vara villiga att betala en
premie for skydd mot inflationsosakerhet. Detta motverkas
dock delvis av att realupplaningen ar forknippad med en
likviditetspremie.
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Regeringen anslot sig i fjolarets riktlinjebeslut till Riks-
géldskontorets beddmning och angav att valutaskulden
langsiktigt ska minska till 15 procent och att amorterings-
takten for 2005 ska vara 25 miljarder kronor. Regeringen
beslutade ocksa att andelen reallan langsiktigt ska oka till
20-25 procent, men att okningstakten méaste vagas mot ef-
terfrdgan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning
i andra skuldslag med beaktande av risk.

Skuldens Ioptid

Riksgaldskontoret har aven analyserat valet av 6ptid (du-
ration) i den nominella kron- och valutaskulden. Riksgalds-
kontorets modellsimuleringar infor riktlinjebeslutet for 2001
visar att kort upplaning i svenska kronor kan ha fordelar fran
bade kostnads- och risksynpunkt nar kostnaderna stalls i re-
lation till BNP. Anledningen é&r dels att korta rantor i allman-
het ar lagre &n langa, dels att korta inhemska réntor tenderar
att samvariera positivt med BNP-tillvaxten. De potentiella
vinsterna med kort upplaning maste dock vagas mot den
okade risk som kort upplaning ger upphov till i nominella
termer.

| fiolarets riktlinjeforslag forordade Riksgaldskontoret
en sankning av durationsriktvardet fran 2,7 till 2,5 ar. Som
motiv for forslaget pekade vi pa att risknivan i statsskulden
har minskat. Anledningen é&r dels att den samlade 6ptiden i
skulden har stigit till féljd av att andelen realobligationer har
Okat, dels att andelen valutaskuld har minskat. Eftersom
detta ar en utveckling som dessutom vantas fortsatta i yt-
terligare nagra ar var bedémningen att det finns utrymme att
sanka durationen i den nominella skulden nagot for att pa sa
vis sénka de foérvantade kostnaderna samtidigt som risken
hélls p& 6nskad niva.

Regeringen anslot sig i fjolarets riktlinjebeslut till Riks-
galdskontorets bedémning och angav att riktvardet for dura-
tionen i den nominella kron- och valutaskulden ska sénkas
fran 2,7 till 2,5 ar. Dessutom beslutade regeringen att inrikt-
ningen for 2006 och 2007 ska vara oférandrad duration.

Kénslighetsanalys

| fjolarets riktlinjeforslag utvecklade Riksgaldskontoret en
scenariomodell for att underséka hur rantebetalningarna
pa statsskulden paverkas av externa pafrestningar, som
t.ex. en valutakris eller en rantechock. Genom att modellen
fangar hela statsskulden ger den majlighet till den typ av
riskavvagning som lag bakom fjolarets riktlinjeforslag, dar en
Okad realandel och en minskad valutaandel sammantaget
gav utrymme att sédnka |optiden nagot.

Den slutsats som Riksgéldskontoret drog fran scenario-
berékningarna var att basta séattet att rusta for en krissitua-
tion &r att reducera statsskuldens storlek. Riksgaldskontoret
kunde ocksa konstatera att det ar billigare att minska risken
i statsskulden genom att minska andelen valutaskuld an att
forlanga loptiden i skulden.
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Scenarioberékningarna visade ndmligen att dven om de
svenska statsfinanserna ar kansliga for kraftiga réanteupp-
gangar, sa ar det kostsamt att forsakra sig mot detta genom
att forlanga skuldens l6ptid — aven med en relativt flack
avkastningskurva. Kostnaderna for att minska andelen valu-
taskuld framstod ddremot som ganska laga i forhallande till
det genomslag en valutakris skulle ha pa statsfinanserna.

1.2 Prioriteringar i arbetet med arets
riktlinjeforslag

Riksgaldskontoret har i arets riktlinjeforslag haft i uppdrag
att géra en mer ingaende analys av hur fluktuationsintervall
kring skuldandelarnas riktvarden bor utformas, samt hur ett
samlat |6ptidsmatt for hela statsskulden bor definieras och
hanteras. De inledande undersokningarna visar att frdgorna
ar komplexa och att mer tid behovs for att utreda de opera-
tiva konsekvenserna av fragorna. Riksgéldskontoret avser
darfor att aterkomma till frégorna i nésta riktlinjeforslag. For
en kort sammanfattning av arets arbete hanvisas till bilagan
i slutet av detta dokument.

Fragan om ett samlat loptidsmatt har foranlett en for-
nyad analys av vad som &r ett dndamalsenligt styrmatt for
[6ptiden. | avsnitt 3 argumenterar vi for att riktlinjerna for
statsskulden 16ptid bér anges i termer av genomsnittlig rén-
tebindningstid i stallet for duration. Det innebér en atergéng
till det [optidsmatt som anvandes 1999.

| samband med detta har vi dven sett 6ver riktlinjerna
for Riksgéldskontorets mandat att ta positioner pa rante-
marknaderna. | de gallande riktlinjerna anges riskmandatet
i termer av avvikelse fran riktvardet. Det innebar att det ut-
trycks i termer av duration. Vi férordar att riskmandatet &ven
i fortsattningen anges i termer av duration. Det bér dock no-
teras att riskmandatet i sa fall inte langre kan uttryckas som
en avvikelse fran riktvardet om detta andras fran duration till
rantebindningstid.

En annan fraga som vi atervander till i arets riktlinjefor-
slag ar vilken /optid statsskulden bor ha. Slutsatsen ar att det
i nulaget inte finns skal att &ndra riktvardet for I6ptiden.

Promemorian ar organiserad som foljer: | nasta avsnitt
analyserar vi fragan om vilken 16ptid statsskulden bor ha. |
avsnitt 3 diskuterar vi vad som &r ett andamalsenligt styrmatt
for 1optiden. | avsnitt 4 diskuterar vi hur Riksgaldskontorets
mandat for réntepositioner bor uttryckas och i avsnitt 5 pre-
senterar vi vart forslag till riktlinjer. Promemorian avslutas
med en genomgang av de beslut som regeringen delegerar
till Riksgaldskontoret.



2. Statsskuldens [6ptid

| det har avsnittet atervander Riksgéldskontoret till fragan
om vilken l6ptid statsskulden bér ha. Vi understker om det
finns skal att &ndra péd det nuvarande riktvardet mot bak-
grund av utvecklingen pa rantemarknaderna. | synnerhet
tittar vi pa det mer langsiktiga forhallandet mellan korta
och langa rantor. Det aktuella rantelaget berors dven avslut-
ningsvis. Sammanfattningsvis finner vi inga skal att foresla
en forandring av riktvardet for statsskuldens l6ptid.

| 2.1 Utgéngspunkter

Som grundhypotes for valet av 16ptid finns det skal att anta
att ju kortare 16ptid skulden har, desto lagre ar de forvan-
tade kostnaderna. Det beror pa att avkastningskurvor i ge-
nomsnitt har positiv lutning. Men med kort 16ptid maste
stora delar av skulden refinansieras varje period till aktuell
ranta, vilket gor rantekostnaderna mer variabla. Det finns
saledes en tydlig avvagning mellan forvantad kostnad
och risk. Loptidsvalet kan darfor ses som en nyckelfraga
i statsskuldspolitiken, dar statens syn pa risk pa ett eller
annat satt maste komma till uttryck.

| fiolarets riktlinjebeslut sankte regeringen riktvardet for
den genomsnittliga loptiden (matt i termer av duration) i
den nominella skulden fran 2,7 till 2,5 ar. Beslutet foljde
Riksgaldskontorets forslag. Som motiv for forslaget pekade
vi bl.a. pa att den samlade loptiden i skulden stigit till foljd
av att andelen realobligationer 6kat. Aven minskningen i
valutaandelen och det faktum att skuldkvoten fallit namndes
som skal for att det fanns utrymme att ta nagot storre risker
i den nominella skulden. Syftet var séledes att sénka de for-
vantade langsiktiga kostnaderna inom ramen for en fortsatt
vél avvagd riskniva i statsskulden som helhet.

| 2.2 Analys av nulige

2.2.1 Avkastningskurvans langsiktiga egenskaper
Utvecklingen pa rantemarknaden har varit handelserik un-
der det gédngna éaret. Bade korta och langa rantor har sjunkit
till historiskt laga nivaer. Trots att langa rantor fallit mer &n
korta géller alltjamt att avkastningskurvan har positiv lut-
ning, dvs. de direkta kostnaderna for kort upplaning ar klart
lagre an for 1dng upplaning. Den grundldaggande bedomning
om kostnadsforhéllandena som &g bakom fjolarets beslut
att korta loptiden &r saledes fortsatt giltig, dven om skalen
mojligen har férsvagats.

Rénteutvecklingen gor dock att det finns skal att fraga
sig om det skett — eller kan komma att ske — en langsiktig for-
&ndring i relationen mellan korta och langa réantor. Det finns
bl.a. faktorer som talar for att efterfragan pa langa (nominel-
la) obligationer har 6kat och/eller kommer att 6ka. Det skulle
kunna leda till varaktigt lagre avkastningskrav pa langa pla-
ceringar och en i genomsnitt flackare avkastningskurva an
vad som varit vanligt under tidigare perioder. Fran statens
synpunkt skulle det innebara att det blir mindre kostsamt an
tidigare att minska risken genom att ge ut mer langa obliga-
tioner, vilket — som enskild faktor — skulle kunna motivera en
langsiktig forlangning av 16ptiden i statsskulden.

Kéarnfragan har ar i vad man staten vill ta pa sig en mer-
kostnad — vilket det blir sa lange kurvan har positiv lutning
— for att sénka risknivan. Det &r en beddmning som slutligen
maste goras av regeringen, men Riksgaldskontoret redovisar
nedan sin syn pa de bakomliggande forutsattningarna.

De svenska langrantorna har under 2005 fallit till lagre
nivéer &n vad som observerats péd ménga decennier. Aven
korta réntor ar dock lagre an tidigare, vilket gor att skillnaden
mellan rantan pa tiodriga och sexmanaders statspapper inte
namnvart avviker fran de senaste arens genomsnitt (se figur 1
och 2). Kort upplaning &r séledes dven nu billigare &n lang.

Figur 1. SVENSKA TIOARS- OCH SEXMANADERSRANTOR,

Procent 1994 - 2005
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Dock finns en del som talar for att rantor pa loptider pa
tjugo ar och darover ar relativt sett lagre an tidigare, dvs. att
avkastningskurvan ar flackare an normalt i det mycket langa
segmentet. Sa &r det t.ex. i Tyskland (se figur 3).

En faktor som skulle kunna tala fér en flackare kurva
aven pa langre sikt ar att forsékringsbolag med langsiktiga
pensionsataganden, till foljd av d&ndrade regler och erfarenhe-
ter av de problem som bristande matchning kan ge, vantas
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Figur 2. RANTEDIFFERENS MELLAN SVENSKA
TIOARS- OCH SEXMANADERSRANTORNA, 1994 — 2005
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Figur 3. RANTEDIFFERENS MELLAN TYSKA TRETTIOARSRANTOR
RESPEKTIVE TJUGO- OCH TIOARSRANTORNA, 1994 — 2005
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vilja halla mer obligationer. Det skulle leda till okad efterfragan
pa langa obligationer, framfor allt nominella eftersom bola-
gens ataganden i allmanhet & nominellt bestamda. Okad
efterfragan leder till lagre rantor. Osédkerhet rader dock om
hur stora omplaceringar som kan bli aktuella, bl.a. darfor att
arbetet med regelverket och dess tilldmpning &nnu inte ar
fardigt. En viktig faktor for utvecklingen av den svenska rante-
marknaden ar t.ex. pa vilka villkor tillgdngar i utlandsk valuta
kan anvandas for att matcha dtaganden i kronor.

Mer precist behdver man svara pa fragan om relationen
mellan korta och langa rantor har &ndrats pa ett mer besta-
ende satt sa att den genomsnittliga skillnaden mellan korta
och langa rantor, under t.ex. en hel rantecykel, har blivit
lagre. Riksbankens reporanta ar for narvarande mycket lag.
Avkastningskurvan har under den senaste tioarsperioden
varit som brantast under perioder da reporantan varit lag.
Jamfort med tidigare perioder kan man séledes konstatera
att avkastningskurvan foér narvarande ar ovanligt flack med
hansyn till att vi har sa laga styrrantor.

Sa lange avkastningskurvan har positiv lutning handlar
det strategiska valet av 16ptid i statsskulden om att vaga for-
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vantad kostnad mot risk; ju langre 16ptid, desto hogre kost-
nad och desto lagre ranteomsattningsrisk. Darmed géaller
ocksé att ju flackare kurvan &r, desto lagre &r merkostnaden
for att reducera risken. Allt annat lika, och i synnerhet under
antagandet att statens syn pa avvagningen mellan kostnad
och risk inte har dndrats, skulle séledes en flackning av
kurvan i den langa delen kunna motivera att staten forlanger
skuldens l6ptid.

Enligt var bedomning talar de forandringar som hittills
intraffat for att det blivit billigare att minska risken genom
en forlangning av [6ptiden i den nominella skulden. Bedém-
ningen ar emellertid oséker eftersom observationstiden &r sa
pass kort och t.ex. effekterna av den pagdende forandringen
av regelverken for livbolagen annu inte ar éverblickbara.

Fragan ar ocksd om den eventuella langsiktiga forand-
ringen ar av den storleksordningen att den i sig féranleder en
langsiktig andring av 16ptiden i statsskulden. Ranteskillnaden
mellan kort och 1&ng upplaning (upp till 10 ar) &r inte anmark-
ningsvart lag, sett i ett langre perspektiv (se tabell 1). Inte hel-
ler ar den lagre an de modellantaganden vi gjorde i fjolarets
scenarioberakningar, vilka 1&g till grund for regeringens beslut
att forkorta loptiden i skulden. Att enbart jamféra dagens
avkastningskurva med dess utveckling under det senaste
aret kan ge en missvisande bild av de évervaganden vi gjort i
tidigare riktlinjeforslag. Riksgaldskontoret ar darfor inte berett
att i nulaget férorda en forlangning av riktvardet for 16ptiden.

Tabell 1. Avkastningskurvans lutning, procentenheter

2 ar-3man. 10 ar-2 ar 15 ar-10 ar

2004-09-07 0,85 1,59

2005-09-07 0,54 0,97 0,11
Genomsnitt: jan 94 - sept 05 0,68 1,03 -
Genomsnitt: maj 98 - maj 00 - - 0,24
Genomsnitt: jan 05 - sept 05 - - 0,13
Genomsnitt av bada perioderna ovan - - 0,22

Tyska rantor

20-10 ar: snitt juni 01 - sept 05 - - 0,45
20-10 ar: 2005-09-07 - - 0,37
Modellantaganden 0,51 0,86 0,17

Kélla: EcoWin och egna berdkningar

Om den langa delen av avkastningskurvan varaktigt
och tydligt far en flackare eller t.o.m. negativ lutning fram-
over, t.ex. mer borjar likna den som praglat den brittiska
statspappersmarknaden dar rantor p& mycket langa obliga-
tioner under en foljd av ar varit lagre an pa fem- och tioariga,
kan det finnas majlighet att sanka ranteomséttningsrisken
till 1dg eller ingen kostnad. Aven d& kravs dock en noggrann
analys. Det kan exempelvis handa att kurvan atergar till att
ha positiv lutning och att kortrantorna dd hamnar under den
nivad pa langa rantor som staten bundit till. Det ar saledes
inte givet att staten ska ge ut langa obligationer ens om
l&nga rantor ar lagre &n korta.



Beroende pa hur de nya reglerna pa forsakringsomra-
det kommer att utformas och hur bolagen véljer att agera
kan sadana mer markanta forandringar komma att ske i
framtiden. | Riksgaldskontorets uppdrag ingar att folja ran-
teutvecklingen och att uppméarksamma regeringen pa and-
rade forhallanden, minst en gang per ar i samband med
riktlinjeforslaget. Det finns anledning att papeka att givet att
diskussionen har ror varaktiga foréndringar i avkastnings-
forhallandena, &r det inte av avgdrande betydelse att en
eventuell anpassning sker snabbt.

Vidare bor det noteras att statens syn pa avvagningen
mellan kostnad och risk inte kan antas vara konstant 6ver
tiden. Statsskuldens storlek &r en faktor som paverkar risk-
benagenheten. Om dessutom réntorna &r laga, blir stats-
skuldsréntornas betydelse for statsfinanserna som helhet
mindre. Det ger utrymme att ta nagot storre risker i syfte
sanka de férvantade kostnaderna. Det innebar bl.a. att en
varaktigt flackare avkastningskurva inte sjalvklart betyder att
staten ska ta tillfdllet i akt att sénka risknivan. Effekten av att
kostnaden for att forsakra sig fallit kan mer &n uppvagas av
att behovet att forsakra sig har minskat. Exemplet illustrerar
att komplexa kvalitativa beddmningar ar viktiga element i en
val avvagd statsskuldspolitik.

2.2.2 Det aktuella rénteldget

Det finns ocksa anledning att diskutera hur 16ptiden bor
hanteras i ett mer kortsiktigt perspektiv dven om utgangs-
punkten for riktlinjediskussionen ska vara den mer langsik-
tiga avvagningen mellan kostnader och risk.

Regeringen har gett Riksgaldskontoret mandat att vélja
riktvarden foér den nominella kron- och valutaskulden inom
ett intervall pa 2,5+0,3 ar. Ett beslut att avvika fran 2,5 ar
ska hanteras som en position och i férsta hand bygga pa en
bedomning av det aktuella rantelaget i forhallande till den
langsiktiga ranteutvecklingen och ska priméart utvarderas i
marknadsvardestermer. Det &r samma princip som anvan-
des for att utvdrdera den strategiska valutaposition i dollar
som Riksgéldskontoret hade 2001-2003.

Ansvarsfordelningen mellan Riksgaldskontoret och reger-
ingen innebaér att det &r Riksgaldskontoret som har till uppgift
att 16pande félja och anpassa sitt agerande till ranteutveck-
lingen. Regeringens riktlinjer har ett langre tidsperspektiv och
ska framfor allt ge uttryck for synen pa avvagningen mellan
kostnad och risk, dven om det inte utesluter att regeringens
riktlinjebeslut i vissa fall paverkas av aktuella marknadsfor-
héllanden.

Riksgéldskontoret har hittills inte tagit nagon strategisk
|6ptidsposition. Vi har under de senaste aren fortlopande
bevakat fragan om de ldnga rantorna &r sa laga att det vore
[6nsamt att tillfalligt forlanga |optiden for att binda in laga
l&ngrantor.

Var beddmning har varit att det hittills inte funnits till-
rackliga skal for en sddan position. Det har funnits faktorer
som talat for att rantorna inte skulle ga upp tillrackligt mycket
eller tillrackligt snart for att uppvaga de fordyringar som foljer
av en langre 16ptid i skulden. Hittills har dessa beddémningar
visat sig riktiga. Uppgéangen har inte bara uteblivit utan saval
l&nga som korta rantor har fortsatt att falla.

Riksgaldskontoret diskuterar fortldpande om och hur vi
ska utnyttja det avvikelsemandat som regeringen gett oss.
Skulle vi finna skél att ta en strategisk I6ptidsposition och
dessutom komma fram till att den bor goras storre an radan-
de riktlinjer tillater, har Riksgaldskontoret mojlighet att vanda
sig till regeringen med forslag till andrade riktlinjer.

Eftersom vi inte tagit ndgon strategisk rénteposition fo-
reslar vi inte heller att regeringen ska andra riktlinjerna base-
rat pa sadana dvervaganden.

| 2.3 Sammanfattning

Riksgéldskontoret har i detta avsnitt diskuterat om det finns
skal att dndra det nuvarande riktvérdet for den nominella
statsskuldens I6ptid mot bakgrund av utvecklingen pa ran-
temarknaden.

| analysen pekar vi pa att det finns tecken pa att mer
varaktiga forandringar i relationen mellan korta och langa
rantor kan vara pa vag, men att det finns skél att avvakta
med eventuella atgarder for att kunna gora en mer vélgrun-
dad bedémning av férandringens karaktar. Dagens rante-
skillnad mellan kort och lang upplaning (upp till 10 &r) kan
inte heller sdgas vara anmarkningsvart lag, sett i ett histo-
riskt perspektiv. Det bor dessutom noteras att fjolarets be-
slut att minska loptiden i skulden byggde péa antaganden om
en avkastningskurva som var nagot flackare &n vad avkast-
ningskurvan ar i dag i segmenten upp till 10 &r. Det saknas
darfor skl att nu foresla en forlangning av 16ptiden.
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Statsskuldens I6ptid, dvs. den takt i vilken utestaende lan for-
faller, kan matas pa olika satt. | de gallande riktlinjerna styrs
|6ptiden av ett riktvarde for den genomsnittliga durationen
i den nominella kron- och valutaskulden. | det hér avsnittet
argumenterar Riksgaldskontoret for att riktlinjerna bér anges i
termer av genomsnittlig réntebindningstid i stéllet. Det innebar
en atergang till det loptidsmatt som anvéndes 1999. Vidare
ger vi forslag pa vad det nya riktvardet bor sattas fill.

3.1 Battre styrning med rantebindningstid

Berakningsmassigt ar skillnaden mellan duration och rante-
bindningstid liten. Bagge utgdr matt pa den genomsnittliga
tiden fram till en obligations framtida kassafléden (kupong-
er och inlésensbelopp). Skillnaden &ar att medan duration
berdknas genom att tiden till varje kassafldde vags med
kassaflodets nuvarde (beréknade med rédande marknads-
rantor), berdknas rantebindningstid genom att tiden till kas-
saflédena vags med kassaflédenas nominella varden utan
diskontering.

Anledningen till att vi forordar ett byte av [optidsmatt ar
att durationen paverkas av andringar i marknadsréntorna
(allt annat lika). Det innebér att dven Riksgéldskontorets
l&nestrategi kommer att paverkas av dessa andringar. Om
rantorna gar upp sa kommer vi att behova lana pa langre
l6ptider for att kompensera for nedgangen i durationen, och
om rantorna gar ned s& kommer vi att behova lana pa kor-
tare loptider. Detta ar ingen 6nskvérd egenskap hos styrsys-
temet, eftersom man inte pa forhand kan sdga om denna
strategi &r I6nsam eller ej. Om ranteprocessen varierar kring
ett medelvarde leder strategin till att vi systematiskt gor dali-
ga affarer, men om rénteprocessen foljer en langsiktig trend
gor vi bra affarer. Eftersom man inte pa forhand kan saga
hur ranteprocessen ser ut, sa ar det battre med ett styrsys-
tem som inte paverkas av ranteférandringar.

Det som talar for att rantebindningstid &r ett mer &nda-
malsenligt 6ptidsmatt &n duration ar den andra aspekten
i statskuldsférvaltningen, namligen riskaspekten. Det vi vill
kontrollera med valet av 16ptid ar ranteomsattningsrisken,
dvs. risken for stora svangningar i kostnaderna for skulden.
Det kan man gbra genom att styra sammansattningen av
kort och lang loptid. Sett i ljuset av detta ar det mer anda-
malsenligt att ha ett styrmatt som inte paverkas av andringar
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i marknadsrantorna. Da blir sammanséttningen av kort och
lang loptid densamma oavsett rantelage.

Vid sidan av de principiella skalen till varfér rantebind-
ningstid &r ett mer andamalsenligt 16ptidsmatt sa finns det
aven ett praktiskt skal for att byta 16ptidsmatt. Det &r att
det ar lattare att styra skulden mot ett riktvarde uttryckt i
rantebindningstid jamfort med ett uttryckt i duration. Anled-
ningen &r att rantebindningstiden inte paverkas av andringar
i rantelaget.

Riksgéldskontoret har i omgangar haft problem att halla
den nominella kronskuldens duration inom ramen for det
angivna riktvardet. Det problemet kommer att minska nagot
med det nya loptidsmattet dven om det inte elimineras helt.!
Kronskuldens storlek gor att [optiden endast kan paverkas
gradvis. Eftersom upplaningen ar liten i férhallande till den
utestdende stocken, dndras den genomsnittliga loptiden i
skulden i ldangsam takt &ven vid betydande omlaggningar av
emissionerna. Ett annat satt att uttrycka det ar att rodret &r
litet i forhallande till det fartyg vi vill styra.

En 6vergang till rantebindningstid innebér ocksa att
vara upplaningsplaner far en tydligare koppling till lanebe-
hovsprognoserna, eftersom andringar i marknadsrantan
inte langre kommer att paverka laneplaneringen. Séledes
kommer ett dkat lanebehov leda till storre volymer i obli-
gationsemissionerna, medan ett minskat lanebehov leder
till mindre volymer. | dagslaget ar detta inte givet. | dag kan
exempelvis ett okat lanebehov i kombination med sjunkande
rantor innebdra att emissionsvolymerna i obligationer sanks.
Anledningen &r att durationen okar i skulden da rantan sjun-
ker, vilket maste kompenseras genom att minska loptiden i
upplaningen, dvs. minska emissionerna av obligationer.

Det bor dock papekas att kopplingen mellan vara lanebe-
hovsprognoser och var laneplan kan forsdamras dven av andra
faktorer, som t.ex. swappvolym, nar pa aret valutalan gors,
Overkurser etc. Sammantaget bor emellertid transparensen i
var upplaning 6ka nagot med bytet av l6ptidsmatt.

En majlig nackdel med bytet ar att duration ar ett all-
mant kant begrepp pa marknaden, vilket rantebindningstid

1 Durationen paverkas olika mycket av en ranteféréndring beroende pa hur
skulden dr sammansatt, men generellt kan man séga att en rénteférand-
ring pa en procentenhet leder till 0,10 — 0,15 &rs forandring i durationen.
Detta kan tyckas vara relativt liten paverkan som vi borde kunna leva med.
Men det finns fler faktorer som péaverkar skuldens duration och samman-
laget resulterar detta i att durationen riskerar éverskrida de av styrelsen
uppsatta limiterna.



inte ar. Duration kan darfor vara lattare for marknaden att
forsta och relatera till an rantebindningstid. A andra sidan
torde marknaden i férsta hand vara intresserad av véra lane-
planer, vilka vi ocksa formedlar i Statsupplaningsrapporten
tre ganger om aret.

En frdga man kan stalla sig i sammanhanget ar varfor
vi féreslog en dvergang fran rantebindningstid till duration i
riktlinjeforslaget 1999 och vad som har hant sedan dess som
gjort att vi andrat uppfattning i fragan. Den viktigaste anled-
ningen till att vi foresprakade en 6vergéang till duration var
att vi hade vissa systemmassiga problem med att félja upp
resultatet i den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta. Detta
problem finns inte langre kvar i det nuvarande datasystemet.

Ett annat argument var att det &r mer &ndamalsenligt att
anvanda duration for att kvantifiera Riksgéldskontorets ran-
tepositioner eftersom duration dven &r ett matt pa ranterisk
(dvs. hur mycket priset pa en obligation kommer att paver-
kas av en ranteférandring). Detta &r ett argument som héller
aven i dag, varfor vi foreslar att riktlinjerna for vara rantepo-
sitioner aven fortsattningsvis uttrycks i termer av duration.
Denna fraga diskuteras mer utforligt i avsnitt 4.

Det ar dock viktigt att man i det har sammanhanget hal-
ler isér den Overgripande styrningen av statsskulden och de
rantepositioner vi har ratt att ta for att minska kostnaden for
skulden. Réntebindningstid anvénds for att styra rénteom-
sattningsrisken i skulden, medan duration anvands for att
ange Riksgaldskontorets riskmandat for rantepositioner.

Sammanfattningsvis &r rantebindningstid ett mer an-
damalsenligt styrmatt for statsskuldens I6ptid &n duration.
Anledningen ar att rantebindningstid inte paverkas av and-
ringar i marknadsrantorna, vilket innebér att var upplanings-
strategi inte heller kommer att paverkas av dessa andringar.
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Det &r en Onskvard egenskap med tanke pa den risk vi
vill styra har, namligen ranteomséttningsrisken. Dessutom
kommer ett sddant byte att leda till en tatare koppling mellan
var upplaningsstrategi och vara lanebehovsprognoser. Riks-
galdskontoret foreslar darfor att riktlinjerna for statsskuldens
|6ptid bor anges i termer av genomsnittlig rantebindningstid
i stallet for genomsnittlig duration. Riksgéldskontorets risk-
mandat bor dock liksom tidigare anges i termer av duration
(se avsnitt 4).

3.2 Konvertering av durationsriktvardet
till rantebindningstid

Riksgaldskontorets berdkningar visar att med en bibehal-
len fordelning mellan kort och ldng upplaning enligt den
|&neplan som presenterades i juniprognosen sa motsvarar
det nuvarande durationsriktvardet pa 2,5 ar ett riktvarde for
den genomsnittliga rantebindningstiden pa 3,1 ar. Det kan
jamforas med det riktvarde som géllde 1999 som var pa 3,5
ars rantebindningstid.

Att dagens riktvarde foreslas sattas lagre an det som
radde 1999 &r i enlighet med att regeringen sedan dess har
sankt riktvardet for den nominella skuldens 16ptid vid tva
tillfallen. Den forsta sankningen gjordes 2000 da riktvardet
sanktes fran 2,9 ars duration till 2,7 &r, och den andra sank-
ningen gjordes i ar da riktvardet sanktes till 2,5 ar.

Sammanfattningsvis foreslar vi att riktvardet for den ge-
nomsnittliga rantebindningstiden i den nominella kron- och
valutaskulden satts till 3,1 ar. Vid halvarsskiftet 2005 upp-
gick durationen till 2,8 ar och rantebindningstiden till 3,3 ar.
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4. Riksgaldskontorets risk-
mandat for rantepositioner

Enligt gallande riktlinjer far Riksgéaldskontoret faststélla ett
eget riktméarke for durationen i den nominella kron- och
valutaskulden som avviker med maximalt +0,3 ar fran re-
geringens riktvarde. Men om riktlinjerna fér [6ptiden &ndras
sa att riktvardet anges i termer av genomsnittlig rantebind-
ningstid i stallet for duration, s& bor riktlinjerna for Riks-
galdskontorets riskmandat anpassas till detta samtidigt som
deras innebord bibehalls. Riktlinjerna bor darfor inte langre
uttryckas i termer av avvikelse fran riktvardet, utan bor lik-
som tidigare anges i termer av duration.

Skalet till att Riksgéldskontorets riskmandat bor ut-
tryckas i termer av duration ar att duration inte bara ar ett
matt pa loptiden i en position utan dven ar ett matt pa hur
réantekanslig positionen ar (dvs. hur mycket vardet pa po-
sitionen foérdndras om rantan andras). Duration &r darfor
ett mer &ndamalsenligt matt pa risken i positionen an ran-
tebindningstid. Att ange riskmandatet i termer av duration
ar dessutom i linje med att utvarderingen av forvaltningen
i forsta hand ska goras i marknadsvérdestermer, eftersom
obligationernas kassafléden marknadsvarderas da man rak-
nar ut duration.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens loptid kan dér-
med delas upp i tva delar. | den forsta delen anges riktvardet
for den genomsnittliga rantebindningstiden i den nominella
kron- och valutaskulden. | den andra anges hur stort risk-
mandat Riksgéaldskontoret har i termer av duration. Med en
sadan uppdelning tydliggors skillnaden mellan den évergri-
pande styrningen av statsskulden och de strategiska och
taktiska positioner som Riksgaldskontoret har ratt att ta for
att minska kostnaderna for skulden. Statens upplaning och
skuldférvaltning kommer darmed att styras av riktlinjer som
ar anpassade for verksamheternas olika andamal.

Fragan ar nu hur stort Riksgéldskontorets riskmandat
ska vara och vilken typ av réntepositioner det ska omfatta.
Enligt 2001 ars riktlinjer ska riskmandatet omfatta bade
Riksgaldskontorets strategiska positioner (som tas via sty-
relsen) och faktiska positioner (som tas i den operativa
forvaltningen). Under senare ar har regeringen dock inte
gjort nagon sadan upprakning. Darfor har det vuxit fram ett
synsatt dar regeringens avvikelseintervall har uppfattats som
Riksgaldskontorets mandat att ta strategiska réntepositioner,
medan mandatet for den operativa forvaltningen att ta taktis-
ka rantepositioner har betraktats som nagonting utdver detta.
Eftersom Riksgaldkontoret aldrig har tagit nagra strategiska
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rantepositioner har detta synsatt dock aldrig prévats mot
riktlinjerna.

Den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta har under
flera ar tilldelats ett riskutrymme pa cirka 0,2 ars duration.
Det innebér att om regeringens nuvarande avvikelseintervall
pa +0,3 ar ska omfatta bade Riksgaldskontorets strategis-
ka och taktiska positioner finns det bara 0,1 ar kvar till de
strategiska besluten. Detta kan uppfattas som nagot snalt
tilltaget.

Riksgaldskontoret foresprakar darfor att riskmandatet
hojs till 0,5 ars duration och att Riksgéldskontoret, via styrel-
sen, ges i uppdrag att fordela detta mellan den strategiska
och den operativa verksamheten. | kronor och ¢ren innebéar
detta att Riksgaldskontoret far ta rénterisk pa upp till 5,7
miljarder kronor.? Det betyder att for varje procentenhet som
rantorna gar upp eller ned kan vi vinna eller forlora omkring
5,7 miljarder kronor om positionsutrymmet utnyttjas fullt ut.
Hur mandatet ska utnyttjas utreds for ndrvarande av Riks-
galdskontoret. Sammanfattningsvis foreslar Riksgéldskonto-
ret att riskmandatet att ta rantepositioner liksom tidigare ska
anges i termer av duration. Riskmandatet bér dock utbkas
till 0,5 ars duration, eftersom 0,3 ar ar nagot snalt tilltaget i
ljuset av att den operativa forvaltningen under flera ar tillde-
lats omkring 0,2 ar av detta utrymme. Det ter sig namligen
inte &ndamalsenligt att Riksgaldskontorets eventuella beslut
att ta strategiska rantepositioner ska begrénsa den operativa
verksamhetens mojligheter att dra nytta av kortsiktiga mark-
nadsrorelser.

2 Detta har beréknats pa ett marknadsvérde pa den nominella skulden
fran den 31 juli 2005 pa 1 138 miljarder kronor. Intuitionen &r att en
1-procentig rdnteféréndring leder till en O,5-procentig féréndring av skul-
dens marknadsvérde till foljd av den tagna positionen. Eftersom skulden
uppgar till 1 138 miljarder kronor innebdr detta att vérdeférandringen blir
cirka 5,7 miljarder kronor (0,005x 1 138 miljarder).



| detta avsnitt presenterar Riksgaldskontoret sitt forslag till
riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2006. Eftersom tids-
perspektivet i riktlinjerna ar tre ar presenteras aven prelimi-
nara riktlinjer for 2007 och 2008.

Regeringen lagger i riktlinjebeslutet fast dvergripande
ramar for statsskuldens forvaltning. Huvudpunkterna i tidi-
gare beslut har rort hur statsskulden ska vara sammansatt
av olika skuldslag (nominell kronskuld, real kronskuld och
valutaskuld) och i vilken takt som denna sammanséttning
ska nas. En annan punkt har rort den nominella kron- och
valutaskuldens |6ptid, métt i termer av duration.

Riksgaldskontoret foreslar inga forandringar i arets rikt-
linjeférslag nar det géller statsskuldens sammanséttning
och loptid. Daremot foreslar vi att regeringens beslut avse-
ende I6ptiden i den samlade kron- och valutaskulden ska
uttryckas i termer av rantebindningstid i stallet for duration.
Riksgéldskontorets mdjligheter att ta réntepositioner bor
dock liksom tidigare anges i termer av duration.

Den resterande delen av avsnittet &r organiserat som
foljer. Forst ges forslag till riktlinjer for valutaskulden, real-
skulden och den nominella kronskulden. Dérefter ges for-
slag till riktlinjer for skuldens 16ptid.

5.1 Valutaskuld

Riksgéldskontorets forslag: Andelen valutaskuld bor
l&ngsiktigt minska till 15 procent. Riktvardet for amor-
teringstakten under 2006 foreslas sattas till 25 miljar-
der kronor. Inriktningen fér 2007 och 2008 boér vara
oforandrad. Riksgaldskontoret bor f& avvika fran den
angivna amorteringstakten med +15 miljarder kronor.

5.1.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i november 2004 att andelen valuta-
skuld langsiktigt ska minska till 15 procent och att riktvéar-
det for amorteringstakten under 2005 ska vara 25 miljarder
kronor. Regeringen beslutade vidare att Riksgéldskontoret
far avvika fran amorteringsriktvardet med +15 miljarder
kronor. Flexibiliteten ska anvandas for att framja malet att
minimera kostnaderna med beaktande av risk. Slutligen
angav regeringen att den medelsiktiga inriktningen for
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amorteringstakten under 2006 och 2007 ska vara 25 mil-
jarder kronor per ar.

5.1.2 Overviganden och forslag

Andel valutaskuld

Riksgaldskontoret gjorde i fjolarets riktlinjeforslag en samlad
beddémning av vilken sammanséttning statsskulden langsik-
tigt bér ha av nominell kronskuld, real kronskuld och valu-
taskuld. Slutsatsen var att andelen valutaskuld langsiktigt
bor minska till 15 procent. Enligt var nuvarande bedémning
har det inte tillkommit nagra nya faktorer som andrar denna
slutsats. Vi foreslar darfor att andelen valutaskuld langsiktigt
ska minska till 15 procent.

Motivet till detta ar att valutaskuld ar mer riskfylld an
nominell kronskuld eftersom den ar férknippad med véxel-
kursrisk. Ett annat skal ar att det bor finnas utrymme att 6ka
valutaupplaningen vid en eventuell krissituation. Valutaupp-
l&ning &r ett flexibelt instrument. Vara tidigare erfarenheter
under 90-talet visar att om Idnebehovet okar kraftigt kan
det vara fordelaktigt att 1ana i utlandsk valuta. Dels minskar
det trycket p& den inhemska marknaden, dels kan det ge
kostnadsfordelar i den man det stora lanebehovet pressar
upp kronréntorna och férsvagar kronan. For att staten ska
ha goda forutsattningar for stor upplaning i utlandsk valuta
vid en eventuell kris far valutaskulden dock inte vara alltfor
stor i utgangslaget.

Det som talar for att valutaskulden inte bor avveck-
las helt ar att den bidrar till att diversifiera statsskulden i
termer av ranteomsattningsrisk. Genom att inkludera va-
lutaskuld i statsskulden minskar exponeringen mot den
svenska rantan. Valutaskulden bestar av fem olika valutor.
| och med att rantan i de olika landerna inte ar perfekt
korrelerade bidrar valutaupplaningen till att minska rante-
omsattningsrisken i den totala statsskulden. For att dessa
diversifieringseffekter ska vara markbara bor valutaskul-
den inte vara alltfor liten.

Sammanfattningsvis ar valet av riktvarde for valutaskul-
dens andel en avvagning mellan valutaskuldens positiva
egenskaper och valutarisken. Riksgaldskontoret anser att
det nuvarande riktvardet pa 15 procent ger en rimlig avvag-
ning mellan dessa faktorer och att det inte tillkommit nagon-
ting under aret som gor att riktvardet bor andras. Riksgéalds-
kontoret foreslar darfor att andelen valutaskuld langsiktigt
bor minska till 15 procent.
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Amorteringstakt och avvikelseintervall

Riksgéaldskontoret har i tidigare riktlinjeforslag foresprakat en
gradvis neddragning av valutaskulden déar valet av amorte-
ringstakt bor grundas pa langsiktiga och strukturella 6verva-
ganden. Syftet ar minska valutaandelen i en takt som upp-
laningsverksamheten tillater givet statsbudgetens utveckling
och utan att orsaka stoérningar i de finansiella marknaderna.
Regeringen angav i fjol, i enlighet med Riksgaldskontorets
forslag, att inriktningen for amorteringstakten 2006 och
2007 ska vara 25 miljarder kronor.

Enligt Riksgaldskontoret beddémning har det inte tillkom-
mit nagonting som gor att dessa riktvarden bor andras. Vis-
serligen har kronan férsvagats under 2005, men inte i den
utstrackning att det féranleder en &ndring av amorteringsrikt-
vardet (se figur 4). Riksgaldskontoret foreslar darfor att rikt-
vardet for amorteringstakten for 2006 bor sattas till 25 miljar-
der kronor. Samma riktvarde foreslas for 2007 som 2008.

Figur 4. VAXELKURSUTVECKLING EUR/SEK OCH TCW, 1994 - 2005
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Med en fortsatt amorteringstakt pa 25 miljarder kronor
kommer valutaandelen gradvis att minska (allt annat lika). |
dagslaget uppgar valutaandelen till omkring 24 procent (31
augusti 2005). En forenklad berékning av skuldandelarnas
utveckling visar att den foreslagna valutaandelen pa 15 pro-
cent kommer att nds omkring 2008 (se tabell 2). 3

Tabell 2. Effekt pa skuldsammansattningen, andel i procent

2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Valutaskuld 22,1 196 170 14,7 150 150 15,0
Real kronskuld 156 16,5 173 18,0 18,7 194 20,0
Nominell kronskuld 62,2 63,9 65,7 67,3 66,3 656 65,0

* Prognos enligt Statsupplaning 2005:2
Andelarna ar framréknade per den 31/12 respektive ar.

3 rékneexemplet antas att nettolanebehovet fér 2005 och 2006 &r 31 res-
pektive 41 miljarder kronor (i enlighet med juniprognosen), och dérefter
50 miljarder kronor. Vidare antas att véxelkurserna &r konstanta och att
inflationen &r 2 procent per ar. Det innebdr att realskulden rdknas upp
med 2 procents inflation arligen, men att statsskulden i 6vrigt enbart 6kar
med nettoldnebehovet. Vidare antas att amorteringstakten av valutaskul-
den &r 25 miljarder kronor per ar, medan realskulden antas 6ka med 15
miljarder kronor per ar (utéver inflationskompensationen). Nér riktvérdet
fér valutaskulden uppnas 2008 bibehalls denna andel.
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Flexibiliteten for hur mycket Riksgaldskontoret far avvika
frén regeringens riktvarde bor fortsatt vara +15 miljarder kro-
nor. Intervallet ska anvandas for att framja malet att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Vaxelkursutvecklingen
ar en viktig faktor vid beslut att utnyttja flexibiliteten. Aven
budgetutvecklingen kan paverka amorteringstakten, exem-
pelvis for att undvika att alltfor stor del av upplaning eller
amortering belastar ett och samma laneinstrument.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgaldskontoret att rikt-
vardet for amorteringen av valutaskulden 2006 bor sattas
till 25 miljarder kronor, i dverensstdmmelse med regeringens
preliminara riktlinjer i fjolarets beslut. Riksgaldskontoret bor
liksom tidigare fa avvika fran detta riktvarde med +15 miljar-
der kronor. Inriktningen fér amorteringstakten for 2007 och
2008 bor sattas till 25 miljarder kronor per ar.

5.2 Realskuld

Riksgaldskontorets forslag: Andelen reallan i statsskul-
den bor langsiktigt 6ka till 20-25 procent. Okningstakten
bor vagas mot utvecklingen av efterfragan pa realobliga-
tioner och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag
med beaktande av risk.

5.2.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att andelen reallan i statsskulden
l&ngsiktigt ska Oka till 20-25 procent. Till skillnad fran valuta-
skulden preciserades inget kvantitativt méal for forandringstak-
ten. | stallet angav regeringen att 6kningstakten ska vagas mot
utvecklingen av efterfrdgan pa realobligationer och kostna-
derna for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

5.2.2 Overviaganden och forslag

Andelen realskuld

Riksgaldskontoret gjorde i fjolarets riktlinjeforslag bedom-
ningen att andelen realskuld langsiktigt bor 6ka till 20-25
procent. Enligt var nuvarande bedémning har det inte till-
kommit nagra faktorer som andrar denna slutsats. Vi fo-
reslar darfor att andelen realskuld langsiktigt bor oka till
20-25 procent. | dagslaget uppgar realandelen till omkring
16 procent (31 augusti 2005).

Anledningen till att andelen realskuld bor 6ka ar att den
bidrar till att minska risken i statsskulden. En ¢kad andel real-
skuld ger en mer diversifierad skuld &n om skulden bara bestod
av nominella instrument. Risken for kraftiga variationer i rante-
kostnaderna minskar om skulden bestar av flera skuldslag.

Dessutom kan de férvantade kostnaderna for realupp-
l&ningen pa principiella grunder langsiktigt antas vara lagre
an for motsvarande nominell upplaning. Anledningen é&r att
investerarna torde vara villiga att betala en premie for skydd



mot inflationsosdkerhet. Avkastningskravet ar i sa fall lagre pa
reala &n pa nominella lan. Staten kan sdledes lana billigare
genom att ta Over inflationsrisk fran allménheten. Ju storre
osékerhet som rader angdende den framtida inflationen, de-
sto storre ar rimligen inflationsriskpremien. Den premie som
staten kan tillgodordkna sig genom att ta éver inflationsrisk ar
darmed storst for obligationer med langa loptider.

| fiolarets bedomning av vilken realandel som ar rimlig
beaktade vi dven likviditeten pa de reala och nominella obli-
gationsmarknaderna. Slutsatsen var att realskulden bor vara
tillrackligt stor for att realobligationsmarknaden ska ha till-
fredsstallande likviditet. Samtidigt far andelen realskuld inte
Okas for mycket pa bekostnad av den nominella kronskul-
den eftersom detta kan fa negativa effekter pa likviditeten
pa den nominella kronmarknaden, vilket i sin tur driver upp
rantekostnaderna. Det ar strategiskt viktigt att den nominella
marknaden fungerar vél. Det &r alltjamt denna marknad som
fungerar som buffert vid kraftiga svangningar i lanebehovet.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgaldskontoret att an-
delen realskuld langsiktigt bor oka till 20-25 procent. Da blir
realobligationsmarknaden tillrackligt stor for att bli likvid och
andelen realskuld tillréckligt stor for att staten ska kunna till-
godogora sig dess diversifieringseffekter. | kombination med
en fortsatt minskning av valutaskulden ger den féreslagna
andelen samtidigt utrymme for en stor och likvid nominell
obligationsmarknad.

Okningstakt
Realupplaningen innefattar en avvagning mellan malet att
minimera de forvantade kostnaderna och mojligheten att
reducera risken. Det ar darfor viktigt att Riksgaldskontoret
liksom tidigare ges mdjlighet att beddma marknadsléget
och inte tvingas till att emittera realobligationer i lagen néar
de framstar som dyra jamfért med nominella obligationer.
Malet bor saledes vara att andelen reallan i statsskulden
langsiktigt ska oka, men att okningstakten bor vagas mot
utvecklingen av efterfrdgan pa realobligationer och kostna-
derna for andra skuldslag, med beaktande av risk.

5.3 Nominell kronskuld

Riksgéldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for
real upplaning och upplaning i utlandsk valuta foljer defi-
nitionsmassigt att statens finansieringsbehov i 6vrig ska
tackas med nominella lan i kronor.

5.3.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att utdver real upplaning och
upplaning i utlandsk valuta ska statens finansieringsbehov
tackas med nominella 1an i kronor.
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5.3.2 Overviganden och forslag
Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen bygger pa att skulden
delas in i tre komponenter: reallan, valutalan och nominella
kronlan. Med riktlinjer angivna for real upplaning och uppla-
ning i utlandsk valuta foljer definitionsmassigt att den reste-
rande delen av lanebehovet ska téckas av nominella kronlan.
Genom att Riksgéldskontoret regelmassigt haller auk-
tioner av bade obligationer och statsskuldvéxlar &r det enkelt
att i denna marknad hantera dndringar i bruttoldnebehovet.
Kronmarknaden fungerar darmed som en buffert vid svang-
ningar i lanebehovet eller om planerna for de bada 6vriga
skuldslagen skulle dndras.

5.4 Loptid

5.4.1 Nominell kron- och valutaskuld

Riksgaldskontorets forslag: Riktvardet for den genom-
snittliga rantebindningstiden i den nominella kron- och
valutaskulden under 2006 bor sattas till 3,1 ar. Inriktning-
en for 2007 och 2008 bor vara oférandrad.

Géllande riktlinjer

Regeringen sankte i fjolarets riktlinjebeslut riktvardet for den
genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden fran 2,7 till 2,5 ar.

Overvéganden och forslag

Viargumenterar i avsnitt 3 for att riktlinjerna for statsskulden
|6ptid bor anges i termer av genomsnittlig rantebindningstid
i stallet for duration. Dar analyserar vi ocksa hur durations-
riktvardet ska overséttas till ett riktvarde i termer av rante-
bindningstid.

Analysen i avsnitt 2 galler om det finns skal att andra
[6ptiden i statsskulden, oavsett hur den mats. Vi pekar pa
att det finns tecken pa att mer varaktiga forandringar i re-
lationen mellan langa och korta rantor kan vara pa vag. Vi
anser dock att det finns skal att avvakta med eventuella
atgarder for att kunna gora en mer valgrundad beddomning
av forandringarnas karaktar. Dessutom bor det noteras att
dagens ranteskillnad mellan kort och lang upplaning (upp
till 10 ar) inte kan sagas vara anmarkningsvart lag sett i ett
historiskt perspektiv, samt att fjolarets beslut att minska
[6ptiden i skulden byggde pa modellberékningar dér avkast-
ningskurvan var nagot flackare an vad avkastningskurvan ar
i dag i segmenten upp till 10 ar. Det saknas saledes skél att
nu foresla en forlangning av [optiden.

Vi vill understryka att i den mén forandringarna visar sig
vara varaktiga forlorar staten inget pa att avvakta med att
sanka risknivan i statsskulden. Forlangningen kan i sa fall
ske till i huvudsak lika forméanliga villkor &dven langre fram.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2006-2008




Om & andra sidan rantelaget skulle aterga till tidigare mons-
ter, bortfaller skélen att langsiktigt andra l6ptiden. | det fallet
hade det visserligen varit férdelaktigt om vi hade tagit en po-
sition och tillfalligt forlangt skulden, men det ar fundamentalt
av mindre betydelse. Det finns anledning att paminna om att
den langsiktiga maluppfyllelsen i statsskuldsforvaltningen
bygger pa att de dvergripande riktlinjerna ar vél avvagda. De
effekter pa kostnaderna (och riskerna) som kan dstadkom-
mas genom att tillfalligt variera skulden kring dessa riktvar-
den ar i detta sammanhang av sekundér betydelse.

Foljaktligen foreslar Riksgaldskontoret att riktlinjerna
for den nominella kron- och valutaskulden ska ange ett rikt-
varde i termer av rantebindningstid som i princip motsvarar
2,5 ars duration. Som framgar av avsnitt 3 bor riktvardet
darfor sattas till 3,1 ars rantebindningstid.

5.4.2 Limiter for rantepositioner

Riksgéldskontorets forslag: Riksgaldskontoret bor fa ta
rantepositioner pa maximalt 0,5 ars duration.

Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjolarets riktlinjebeslut att Riksgéalds-
kontoret far faststalla egna riktmarken for den nominella
kron- respektive valutaskulden som ger en genomsnittlig
duration som avviker med maximalt +0,3 &r fran riktvardet.

Overvéganden och forslag

| avsnitt 4 argumenterar vi for att riktlinjen for Riksgalds-
kontorets mojlighet att ta rantepositioner bor dndras for att
spegla bytet av 16ptidsmatt fran duration till rantebindnings-
tid. Om loptidsmattet andras &r det inte langre lampligt att
Riksgaldskontorets riskmandat uttrycks i termer av avvikel-
ser fran riktvardet. Det bor i stallet anges i termer av duration
precis som tidigare.

Anledningen &r att duration ar ett mer andamalsenligt
maétt pa rdnterisken i en position, eftersom det inte bara ar
ett méatt pa loptiden i positionen utan &ven ett matt pa hur
réantekanslig positionen ar (dvs. hur mycket vardet pa posi-
tionen féréandras om réntan andras). Att ange riskmandatet i
termer av duration ar dessutom i linje med att utvarderingen
av forvaltningen i forsta hand ska gtras i marknadsvardes-
termer, eftersom obligationernas kassafldden marknadsvar-
deras da man raknar ut duration.

Regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid kan dar-
med delas upp i tva separata delar. | den forsta delen anges
riktvardet for den genomsnittliga rantebindningstiden i den
nominella kron- och valutaskulden. | den andra delen anges
hur stort riskmandat Riksgéaldskontoret har i termer av dura-
tion. Med en sadan uppdelning tydliggors skillnaden mellan
den 6vergripande styrningen av statsskulden och de stra-
tegiska och taktiska positioner som Riksgaldskontoret har
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ratt att ta for att minska kostnaderna for skulden. Statens
upplaning och skuldforvaltning kommer darmed att styras
av riktlinjer som &r anpassade for de bada verksamheternas
olika andamal.

| avsnitt 4 diskuterar vi aven fragan hur stort Riksgalds-
kontorets riskmandat bor vara och vad som ska omfattas av
mandatet. Enligt 2001 ars riktlinjer ska riskmandatet omfatta
bade Riksgéldskontorets strategiska positioner (som tas via
styrelsen) och taktiska positioner (som tas i den operativa
forvaltningen). Vi kan dock konstatera att det vuxit fram ett
synsatt dér regeringens avvikelseintervall har tolkats som
Riksgaldskontorets mandat att ta sirategiska réantepositioner,
medan mandatet fr den operativa férvaltningen att ta tak-
tiska rantepositioner har uppfattats som ndgonting utover
detta. Eftersom Riksgaldkontoret aldrig har tagit nagra stra-
tegiska rantepositioner har denna praxis dock aldrig provats
mot riktlinjerna.

Vi konstaterar vidare att om regeringens avvikelsein-
tervall pa +£0,3 ar ska omfatta bade de strategiska och tak-
tiska positionerna finns det bara omkring 0,1 ar kvar for
de strategiska besluten, eftersom den aktiva forvaltningen
i utlandsk valuta har tilldelats cirka 0,2 ar. Ett sddant man-
dat for de strategiska rantepositionerna framstar som nagot
snalt tilltaget. Vi foresprakar darfor att riskmandatet hojs till
0,5 ars duration och att Riksgéldskontoret, via styrelsen, ges
i uppdrag att férdela detta mellan den strategiska och den
operativa verksamheten.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgéldskontoret att Riks-
galdskontorets riskmandat att ta rantepositioner liksom tidi-
gare bor anges i termer av duration. Riskmandatet bor dock
utokas till 0,5 ars duration, eftersom 0,3 ar framstar som
nagot snalt tilltaget i ljuset av att den operativa férvaltningen
under flera ar tilldelats omkring 0,2 ar av detta utrymme.
Det ter sig namligen inte andamalsenligt att Riksgaldskon-
torets eventuella beslut att ta strategiska rantepositioner
ska begransa den operativa verksamhetens mojligheter att
dra nytta av kortsiktiga marknadsrorelser. | kronor och 6ren
motsvarar 0,5 &rs duration en ranterisk pa 5,7 miljarder kro-
nor om positionsutrymmet utnyttjas fullt ut (se berdkningar
i avsnitt 4).

5.4.3 Real skuld

For den reala upplaningen beslutade regeringen i fjol att ta
bort de formella granserna i riktlinjerna. Riksgaldskontoret
anser att den ordningen bor besta. Alltjamt géller att Riks-
galdskontoret kommer att emittera realldan med en genom-
snittlig 16ptid som &ar langre an den for nominella 1an. Det
beror pa att kortfristig realupplaning, t.ex. motsvarande den
som gors med nominella statsskuldvéxlar, inte &r intressant
for vare sig Riksgaldskontoret eller placerarna.



0. Beslut som delegeras till
Riksgaldskontoret

Vid sidan av de 6vergripande riktlinjerna for statsskuldsfor-
valtningen delegerar regeringen en rad beslut till Riksgélds-
kontoret. Dessa faststélls i utvarderingskapitlet i regeringens
riktlinjebeslut. Riksgadldskontorets ansvar och uppgifter reg-
leras aven i instruktionen for Riksgéldskontoret (Férordning
(1996:311) med instruktion for Riksgéldskontoret), samt i
regleringsbrevet (Regeringsbesiut 72).

For att lyfta fram dessa beslut ges har en kort sam-
manfattning av vilka beslut som avses. Vi ger dven forslag pa
hur skrivningar rérande |6ptidsriktmérkena kan andras for
att spegla ett eventuellt byte av [optidsmatt fran duration till
rantebindningstid (se avsnitt 6.2.1).

| utvarderingskapitlet i regeringens riktlinjebeslut anger
regeringen att Riksgéldskontoret ska faststélla interna rikt-
linjer for den operativa forvaltningen baserat pa regeringens
riktlinjebeslut. Dessa riktlinjer faststalls av Riksgaldskonto-
rets styrelse och ar att betrakta som strategiska beslut (se
Operativa riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2005). De
interna (eller operativa) riktlinjerna omfattar flera centrala
stallningstaganden:

e Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag
inom ramen for de intervall som regeringen angett.

e Beslut om ldptidsriktmarken fér den nominella kron- och
valutaskulden och valutariktmaérke for valutaskulden.

e Beslut om mal for skuld- och marknadsvard.

| det foljande gors en mer detaljerad genomgang av
dessa beslut.

6.1 Fordelning av skulden mellan
olika skuldslag

Riksgaldskontorets mandat nér det géller férdelningen av
statsskulden mellan olika skuldslag ges av intervallet kring
riktvardet for amorteringstakten av valutaskulden och man-
datet att tka andelen reallan. Riksgaldskontoret ska alltsa
via styrelsen faststélla egna riktmarken for i vilken takt skul-
dandelarna ska narma sig sina mal. Nar det géller realskul-
den brukar detta ske genom att Riksgaldskontoret bekraftar
regeringen riktlinje att 6kningstakten ska vagas mot utveck-
lingen av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaningen i andra skuldslag med beaktande av risk.
Riksgaldskontoret ska ocksé via styrelsen ldgga fast en
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relativt jdmn och kostnadsmassigt neutral bana for Riks-
galdskontorets vaxlingar mellan kronor och utlandsk valuta.
Kring denna bana ska Riksgaldskontoret ange ett visst fluk-
tuationsintervall inom vilket valutavaxlingarna far avvika av
hanteringsméssiga skél. Intervallet syftar saledes till att ge
utrymme for en effektiv hantering av vaxlingarna och inte till
att ge utrymme for aktivt positionstagande. Detta intervall
ska darfor betraktas som resultatmaéssigt neutral.

Darutover ska Riksgaldskontoret ange risklimiter for
hur stora valutapositioner den operativa forvaltningen far ta
inom ramen for vaxlingsmandatet. For narvarande ar denna
limit satt till noll.

6.2 Riktmarkesportféljer for den
nominella skulden

Riksgaldskontorets beslut om riktmarkesportféljer for den
nominella kron- och valutaskulden omfattar dels I6ptiden i
den nominella kron- och valutaskulden, dels valutaférdel-
ningen i valutaskulden.

6.2.1 Loptidsriktmarken

Riksgéldskontorets mandat att ta rdntepositioner regleras i de
nuvarande riktlinjerna genom att Riksgaldskontoret far fast-
stalla ett eget riktmarke for den genomsnittliga durationen i
den nominella kron- och valutaskulden inom ramen for det
avvikelseintervall som regeringen anger. Enligt riktlinjerna for
2001 ska detta intervall omfatta savél Riksgéldskontorets stra-
tegiska positioner (som tas via styrelsen) som vara taktiska
positioner (som tas i den operativa férvaltningen). Riksgéalds-
kontoret ska aven besluta om hur durationen ska férdelas
mellan den nominella kronskulden och valutaskulden genom
att faststélla separata riktmarken for dessa skuldslag.

Om riktlinjerna for den nominella skuldens 16ptid and-
ras sa att de uttrycks i termer av rantebindningstid i stal-
let for duration bor dven riktlinjerna for Riksgéldskontorets
mojligheter att ta rantepositioner &dndras sa att de anges i
termer av duration i stallet for avvikelse fran riktvérdet. Dar-
med kommer regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid
att kunna delas upp i tva delar. | den forsta delen anges rikt-
vardet for den genomsnittliga rantebindningstiden i den no-
minella kron- och valutaskulden. | den andra anges hur stort
riskmandat Riksgaldskontoret tilldelas i termer av duration.
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Det innebdr att om Riksgaldskontoret tar en strategisk
ranteposition ska den inte langre tas genom att Riksgalds-
kontoret, via styrelsen, faststéller ett eget riktmarke for 16pti-
den i den nominella skulden. | stallet ska den tas pa samma
satt som positioner tas i den aktiva férvaltningen i utlandsk
valuta. Det vill séga, eventuella positioner ska placeras i en
egen portfolj med l6pande resultatuppféljning.

Detta innebar dock ingen storre forandring i realiteten,
utan dr mest en fraga om hur man ser pa styrelsens posi-
tioner. Rapporteringsmassigt kommer det dock att innebéra
att Riksgaldskontorets strategiska positioner inte ska slas
ihop med den o6vriga skulden vid uppféljning och aterrap-
portering av den genomsnittliga rantebindningstiden.

Nar det galler Riksgéldskontorets méjlighet att ha olika
[6ptid i kron- respektive valutaskulden s& bor Riksgaldskon-
toret liksom tidigare ges mojlighet att bryta ned regeringens
Overgripande loptidsriktvarde till separata riktméarken for de
bada skuldslagen. Riksgéldskontoret bor aven i fortsattning-
en faststélla risklimiter for den aktiva férvaltningen i utldndsk
valuta (se avsnitt 6.2.3). Hur stora dessa kan vara begrén-
sas precis som tidigare av det dvergripande riskmandat som
regeringen tilldelar Riksgaldskontoret som helhet (for narva-
rade +0,3 &rs duration).

Avslutningsvis ar det viktigt att notera att regeringen i de
nuvarande riktlinjerna inte faststaller nagot intervall for hur
mycket den faktiska durationen far variera kring riktvardet.
Detta beslut har regeringen delegerat till Riksgaldskontoret.
Séledes faststéller Riksgaldskontoret via styrelsen ett fluk-
tuationsintervall for respektive skuldslag inom vilket dura-
tionen far variera av hanteringsméassiga skél. Denna ordning
bor inte andras av att regeringen beslutar byta optidsmatt
fran duration till rantebindningstid.

6.2.2 Valutariktmarke

Riksgaldskontorets uppdrag nér det géller valutaskulden &r att
faststélla ett valutariktmarke for valutaexponeringen i skulden.
Darutdver ska Riksgéaldskontoret ange ett fluktuationsintervall
for respektive valuta inom vilket valutaexponeringen far va-
riera av hanteringsmaéssiga skal, samt faststalla risklimiter for
den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta (se avsnitt 6.2.3).

6.2.3 Aktiv forvaltning i utlandsk valuta
Riksgaldskontoret bedriver sedan ménga ar aktiv forvaltning i
utldndsk valuta. Det innebér att den operativa forvaltningen tar
aktiva rante- och valutapositioner inom ramen for de risklimiter
som styrelsen slagit fast. Risklimiterna anges for narvarande
bade i termer av daglig Value-at-Risk (VaR) samt som avvikel-
seintervall for skuldens valutaandelar och duration.
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| 6.3 Mal for skuld- och marknadsvard

Riksgaldskontorets uppdrag nar det géller skuld- och mark-
nadsvard ar att faststalla méal och prioriteringar for verksam-
heten. Dessa brukar vanligtvis vara desamma ar fran ar.
Exempelvis anger styrelsen att Riksgaldskontoret ska vara
transparant och forutsagbar i sin upplaningspolicy, att emis-
sionsvolymerna ska spridas over flera lan for att begrénsa
refinansieringsrisken och framja likviditeten i lanen, att upp-
l&ningspolicyn for realobligationer ska vara inriktad pa att
framja marknadsutvecklingen genom att skapa volym och
likviditet i kuponglanen, och att Riksgaldskontoret ska stddja
likviditeten i statspappersmarknaden genom att tillhanda-
hélla repo- och bytesfaciliteter, etc.

| 6.4 Sammanfattning

Vid sidan av de 6vergripande riktlinjerna for statsskuldsfor-
valtningen delegerar regeringen en rad beslut till Riksgalds-
kontoret. Dessa faststalls i utvarderingskapitlet i regeringens
riktlinjebeslut, men regleras ockséa i Riksgaldskontorets in-
struktion och regleringsbrev.

| riktlinjebeslutet anger regeringen att Riksgaldskontoret
ska faststélla interna riktlinjer for den operativa forvaltning-
en, baserat pa regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen. De operationella riktlinjerna ska innehélla riktmaér-
kesportfolier for de nominella skuldslagen och avse bl.a.
fordelningen av upplaning mellan skuldslagen, strategiska
rantepositioner, férdelningen av rantebindningstid mellan
nominell kronskuld respektive valutaskuld, samt valutasam-
manséattningen i valutariktmarket. Darutdver ska Riksgalds-
kontoret dven lagga fast fluktuationsintervall och risklimiter
for den operativa forvaltningen av skulden.

Det bor i det hdr sammanhanget understrykas att det
som dr avgbrande for kostnader och risker i statsskuldsforvalt-
ningen ar skuldens samlade egenskaper. Riktlinjebeslutet styr
férdelningen av skulden mellan de huvudsakliga skuldslagen
och den genomsnittliga loptiden. Overvagandena infor dessa
beslut blir ddrmed av avgérande betydelse. Mindre avvikelser
fran riktlinjerna, inom de intervall som omger riktvardena, blir
sekundéara. Detta betyder dock inte att de skulle vara betydel-
selésa, men det &r viktigt att identifiera vilka foérvaltningsbe-
slut som ar primara i forhallande till malet.



Bilaga:

Riksgaldskontorets arbete med riktlinjer for
andelsstyrning och ett samlat 16ptidsmatt

Riksgaldskontoret har i arets riktlinjeforslag haft i uppdrag att
gora en mer ingadende analys av hur fluktuationsintervall kring
skuldandelarnas riktvarden bor utformas, samt hur ett samlat
loptidsmatt for hela statsskulden bor definieras och hanteras.
De inledande undersokningarna visar dock att fragorna ar
komplexa och att mer tid behdvs for att utreda de operativa
konsekvenserna av fragorna. Riksgaldskontoret avser darfor
att aterkomma till frdgorna i nasta riktlinjeforslag. | det fol-
jande ges en kort sammanfattning av arbetet sa har langt.

|1 Andelsstyrning

| arbetet med hur styrsystemet for skuldandelarna ska vara
utformat har vi tittat pa dels vilka kriterier ett sadant system
bor uppfylla, dels vilka operativa konsekvenser systemet skul-
le fa. | det foljande ges en kort sammanfattning av arbetet.

1.1 Fran vilket statsskuldsmatt ska andelarna
berdknas?

Styrningen av férdelningen av statsskulden mellan olika

skuldslag bor baseras pa andelar uttryckta som procent av

den totala skulden. Statsskulden kan dock matas pa flera

satt. En forsta fraga ar darfor fran vilket statsskuldsmétt som

andelarna bor beraknas.

En naturlig utgdngspunkt ar att anvanda det officiella stats-
skuldsmattet, okonsoliderad statsskuld. Detta &r det skuldmatt
som anvands i Den svenska statsskulden och &r det matt som
Riksgaldskontoret anvant i tidigare riktlinjeforslag for att analy-
sera och ta fram riktlinjer for statsskuldsforvaltningen.

Mattet innebdr att:

e skulden méts inklusive derivat,

e instrument varderas till nominellt slutvarde,

e upplupen inflationskompensation pa reala instrument ingér,
e instrument i utldndsk valuta vérderas till aktuell valutakurs.

1.2 Na&r uppnar vi de angivna skuldandelarna?
Regeringen har angivit att andelen valutaskuld langsiktigt
ska minska till 15 procent och andelen realskuld langsiktigt
Oka till 20-25 procent. Vid halvarsskiftet 2005 uppgick skul-
dandelarna till omkring 25 procent valutaskuld, 16 procent
realskuld och 60 procent nominell kronskuld.

Under forutsattning att vi fortsatter amortera pa valuta-
skulden med 25 miljarder kronor per ar och tka den utesta-
ende volymen realobligationer med 15 miljoner kronor per
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ar kommer vi att uppna de angivna andelarna 2008 respek-
tive 2011 (se tabell 1)*. Den exakta utvecklingen kommer
dock att bero pa en rad faktorer som t.ex. lanebehovets
utveckling samt vaxelkurs- och inflationsutvecklingen.

Tabell 1. Effekt pa skuldsammanséttningen, andel i procent

2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011
22,1 196 170 14,7 150 150 15,0
156 16,5 173 18,0 18,7 19,4 20,0
62,2 63,9 65,7 673 66,3 656 65,0

Valutaskuld
Real kronskuld
Nominell kronskuld

* Prognos enligt Statsupplaning 2005:2
Andelarna ar framrédknade per den 31/12 respektive ar.

1.3 Vilka kriterier ska styrsystemet uppfylla?
Styrsystemet fér andelarna bor uppfylla féljande kriterier.
Det bor:

e vara konsistent med, och bidra till, det évergripande malet
for statsskuldsférvaltningen om kostnadsminimering med
hansyn till risk och penningpolitikens krav,

e bidra till god styrning av skuldportféljen,

e vara enkelt att forsta, robust och latt att anvanda operativt,

® sa langt som majligt bidra till forutsagbarheten i stats-
skuldférvaltningen.

1.4 Slutsatser sa har langt
Styrsystemet maste balansera behovet av god styrning mot
praktiska och operationella aspekter. Behovet av god styrning
pekar mot ett system med exakta riktvarden. Idealt skulle
da skuldens andelar alltid ligga pa sina riktvarden. Praktiska
aspekter pekar dock i andra riktningen, eftersom det &r nast
intill omajligt att halla skuldandelarna konstanta. Atminstone
inte utan att det medfor betydande transaktionskostnader.
En allt for strikt styrning strider dven mot malet om
kostnadsminimering eftersom det leder till tgarder som
inte ar affarsmassigt forsvarbara. Detta framgar tydligast
for valutaskulden. Om kronan faller i varde, dkar valutaskul-
dens andel av totalen. Med ett riktvarde angivet i procent
av skulden skulle Riksgaldskontoret for att neutralisera den
effekten behova losa in valutalan under perioder nar dessa
ar hogt varderade. Omvant skulle staten lana extra mycket

4 rékneexemplet antas att nettolanebehovet &r fér 2005 och 2006 &r 31 res-
pektive 41 miljarder kronor (i enlighet med juniprognosen), och dérefter 50
miljarder kronor. Vidare antas att véxelkurserna &r konstanta och att inflationen
&r 2 procent per ar. Det innebaér att realskulden réknas upp med 2 procents
inflation arligen, men att statsskulden i évrigt enbart 6kar med nettolinebeho-
vet. Nér riktvérdet for valutaskulden uppnas 2008 bibehélls denna andel.
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i utlandsk valuta under perioder nar kronan ér stark, efter-
som andelen da sjunker. Det finns skal att anta att véxel-
kursrorelser i manga fall &r temporara och att vaxelkursen
tenderar att tervanda mot nagot medelvarde. | sa fall kom-
mer en princip om att hélla andelen valutalan konstant att
gora att staten systematiskt lanar respektive amorterar nar
det ar dyrt, vilket uppenbart skulle sta i strid med kostnads-
minimeringsmalet. Det géller darfor att finna ett system som
sa langt som mdjligt eliminerar odnskade negativa konse-
kvenser samtidigt som styrningen inte undermineras. Ett
styrsystem dér andelarna tillats variera inom ett intervall &r
troligen det mest realistiska alternativet. Intervallens storlek
maste dock baseras pd en avvagning mellan styrning och
affdrsmassiga och praktiska aspekter.

Vi har for narvarande ingen uppfattning om hur stora
intervallen kring skuldandelarnas riktvarden boér vara. Inte
heller med vilken frekvens som andelarna ska stdmmas av
mot riktvardena. Att franga dagliga méatningar, eller att inféra
nagon form av troghet i matningarna (t.ex. genom att mata
medelvardet over tiden), kan vara motiverat av praktiska
skal. Skulden &r i sig mycket svartstyrd p.g.a. av dess stor-
lek och var egen strévan efter forutsdgbarhet (framst i den
nominella och reala kronmarknaden). Det kan darfér vara
bra att ta hansyn till detta redan i utformningen av hur ande-
larna ska beréknas och métas.

Men vi vill inte heller i det hér laget utesluta andra al-
ternativa styrsystem. Exempelvis skulle man kunna tanka
sig att regeringen anger riktlinjer i termer av riktvarden for
skuldandelarna, men att vi operationaliserar dessa genom
att ange riktmarken for nyupplaningen. Sedan far vi se 6ver
de operativa riktlinjerna med jamna mellanrum (t.ex. i sam-
band med var upplaningsrapport) for att inte hamna alltfor
l&ngt ifrdn regeringens intentioner.

1.5 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att skuldandelarna
bor berdknas utifran det officiella statsskuldsmattet, okon-
soliderad statsskuld. De bor berédknas som procentandelar
av den totala skulden.

Styrsystemet maste balansera behovet av god styrning
mot affdrsméssiga samt praktiska och operationella aspek-
ter. Det pekar pa ett system dar andelarna tillats variera
inom ett intervall. Hur stort detta eller dessa intervall bér
vara har vi dock ingen uppfattning om i dagslaget.

Andelarna kan fluktuera av en rad olika skal, som t.ex.
forandringar i lanebehovet, kupongutbetalningar, forfall, etc.
Det ar ocksa viktigt att halla i minnet att statsskulden &r svar-
styrd p.g.a. sin storlek. Det kan tala fér en annan utformning
av uppfoljningen an dagliga avlasningar. For att fa en uppfatt-
ning om hur stora intervallen bor vara och hur uppféliningen
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bor utformas krévs ytterligare analys. Riksgaldskontoret avser
aterkomma till frdgan i nasta riktlinjeforslag.

|2 Ett samlat l6ptidsmétt

| arbetet med att ta fram ett samlat [optidsmatt for stats-
skulden har vi tittat dels pa vilket I6ptidsmatt vi bor anvanda,
dels pa hur det ska vagas samman. Ytterligare arbete krévs
dock for att understka hur styrsystemet ska vara riggat eller
om det ens ar 6nskvart med ett samlat 16ptidsmatt.

2.1 Loptiden bor vagas ihop ett-till-ett

Nar vi berdknar durationen i den nominella kron- och valu-
taskulden i dag vags durationen i de olika skuldslagen (kro-
nor, dollar, euro, etc.) ihop i ett ett-till-ett-forhallande. Det
innebdr att varje skuldslag (och instrument) vags ihop efter
deras andel av det totala marknadsvérdet. Givet att vi utvid-
gar 1optidsmattet till att omfatta hela skulden finns det skal
att gbra samma sak for den reala skulden. Det géller oavsett
om vi behaller det nuvarande 16ptidsmattet duration eller gar
over till rdntebindningstid, vilket vi férordar i avsnitt 3.

2.2 Hur ska styrsystemet utformas

Nér det géller styrsystemet har vi dock fortfarande mycket
att fundera pa. Det ror dels hur sjalva styrsystemet bor vara
utformat. Det finns mycket som talar for att vi bor fortséatta
pa ungefar samma séatt som i dag, da vi inte l6pande foljer
det dvergripande loptidsmattet utan i stallet bryter ned det
till separata mal for de enskilda skuldslagen och sedan féljer
utvecklingen hos dessa. Men samtidigt vill vi i det har laget
inte utesluta andra alternativ.

Det &r ocksa viktigt att komma ihdg att realskulden staller
0ss infér helt andra utmaningar an den nominella kron- och
valutaskulden. Exempelvis kan vi inte parera forfall i realskul-
den med upplaning i véxlar som vi gor i den nominella kron-
skulden. Inte heller kan vi ge ut nya lan med samma regelbun-
denhet. Durationsutvecklingen i realskulden kommer darfor
att vara ryckigare och ha diskreta hopp, vilket talar for att den
tilldtna avvikelsen fran loptidsriktmarket bor vara storre for re-
alskulden an fér den nominella kron- och valutaskulden.

2.3 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det finns mycket
kvar utreda nar det géller utformningen av styrsystemet kring
det samlade I6ptidsmattet. Daremot kénner vi oss nagorlunda
sakra pa slutsatsen att den reala skulden bor tillmatas samma
vikt som den nominella kron- och valutaskulden om regering-
en valjer ett sddant Ioptidsmatt. Salunda bor durationen i de
olika skuldslagen vagas ihop i ett ett-till-ett-forhallande.
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