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Sammantattning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag
till regeringen om riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Utgangspunkten for forslaget ar det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen, som sager att statsskulden ska for-
valtas sd att kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas. Dessutom ska forvaltningen
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Huvudfrdgorna i statsskuldsforvaltningen ror dels
skuldens fordelning mellan nominell kronskuld, realskuld
och valutaskuld, dels skuldens I6ptid. Hur dessa beslut
omsatts i praktiken, dvs. hur styrningen gér till, paverkar
ocksa kostnaderna. Regeringen gav i fjolarets riktlinjebe-
slut Riksgéaldskontoret i uppdrag att fullfélja analysen av
andelsstyrningen och av hur ett samlat [6ptidsmatt for hela
statsskulden bor definieras och hanteras. Analysen i arets
riktlinjeforslag koncentreras darfor pa fragor som ror styr-
ningen av statsskulden.

Vi foreslar ett system for andelsstyrning (avsnitt 2)
och att I16ptidsstyrningen ska bygga pa ett 16ptidsmatt som
omfattar hela skulden (avsnitt 3). Analysen av dessa fragor
har aktualiserat en dversyn av styrningen av Riksgaldskon-
torets aktiva positionstagande. Vi presenterar darfor aven
ett forslag till nytt styrsystem fér positionstagandet (avsnitt
4). Avslutningsvis presenterar vi det konkreta forslaget till
riktlinjer for perioden 2007-2009, déar de nya styrsystemen
utgdr utgdngspunkten (avsnitt 5).

Huvudpunkterna i arets analyser och forslag ar:

Skuldens sammansattning

Regeringen bor liksom tidigare ange riktvarden for
skuldandelarna. Vidare bor regeringen uppdra at Riks-
galdskontoret att lagga fast intervall kring riktvardena for
valutaskulden och realskulden. Indirekt definieras dérmed
aven ett intervall for den nominella kronskulden, eftersom
andelarna alltid summerar till ett.

Beroende pé skillnader i skuldslagens egenskaper
foreslas intervallen fa olika karaktar och funktion. For real-
skulden foreslas regeringen uppdra at Riksgaldskontoret
att ange ett avvikelseintervall. Ett intervall r nédvandigt
eftersom det ar svart eller t.o.m. omdojligt att i detalj styra
realskuldens storlek. Dels har vi inte har ndgon kort real
uppléning och derivatmarknaderna ar synnerligen begran-
sade. Dels ar primarmarknaden for realobligationer tunn,
vilket gor att vi inte kan rdkna med att alltid emittera de
volymer vi planerat. Intervallgranserna bor faststéllas uti-
fran vad som behdovs for att mojliggéra en kostnadseffektiv
hantering av realskulden (prelimindra berékningar visar att

ett avvikelseintervall pa 2-3 procentenheter bor vara tillfyl-
lest). Vid den operativa styrningen av realandelen ska Riks-
géldskontoret ha det av regeringen angivna riktvardet som
referenspunkt, men andelen kommer i praktiken att variera
kring detta till féljd av férutsebara faktorer som forfall och
kupongbetalningar, men dven pa grund av ovantade han-
delser, som t.ex. oférutsedda &ndringar i ldnebehovet.

For valutaskulden foreslar vi att regeringen ska uppdra
at Riksgéaldskontoret att ange ett styrintervall. Inom detta
intervall ska valutaandelen tillatas variera till foljd av véxel-
kursforandringar utan att Riksgéldskontoret vidtar nagra
atgarder. Motivet ar att det finns skal att anta att kronans
varde varierar over tiden kring ett langsiktigt relativt stabilt
medelvérde. En alltfor strikt styrning av valutaandelen skulle
darfor kunna leda till att Riksgéldskontoret lanar respektive
amorterar nar det ar dyrt, dvs. kdper kronor nar kronan
ar stark och koper valuta nar kronan &r svag. Genom att
avsta fran att agera sa lange valutaandelen ror sig inom
styrintervallet kan Riksgéldskontoret sdledes undvika att
gora systematiskt daliga affarer. Anpassningar gors dock for
andra avvikelser, t.ex. pa grund av forfallande 1an, kupongut-
betalningar och lanebehov, i samband med planeringen av
upplaningen (f.n. tre ganger per ar). Om valutaandelen over-
eller understiger intervallet ska andelen gradvis aterforas till
intervallgransen genom andringar i planen for upplaningen.

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

Hur stora avvikelser till féljd av valutakursrorelser som
bor tillatas &r en avvagningsfraga, men en grans maste
sattas for att bevara kontrollen dver skuldens faktiska sam-
mansattning och ddrmed dess riskegenskaper. Vi beddmer
ett intervall pad =2 procentenheter som véal avvagt.

Eftersom skuldandelarna alltid summerar till ett, finns
det inte utrymme att ange sérskilda riktlinjer fér den nomi-
nella kronskuldens andel, utan den blir en restpost.

Vi foreslar vidare att andelarna ska berdknas med hjalp
av mattet statsskuldens summerade kassafléden (SSK).
Detta matt inkluderar, utéver det nominella slutvéardet pa
skulden, aven framtida kupongbetalningar och framtida
inflationskompensation. Pa s& vis far vi ett matt som fangar
samtliga ataganden som &r kopplade till statsskulden och
déarfor ger en béttre bild av statsskuldens riskexponering an
det vanliga mattet, okonsoliderad statsskuld. Det ger dven
battre jamférbarhet mellan de olika skuldslagen. Exempel-
vis far man en béttre bild av storleken péa realskulden i
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forhallande till den nominella skulden eftersom man &ven
tar hansyn till den framtida inflationskompensationen.
Detta ar ocksd samma métt som enligt géllande riktlinjer
anvands for att berakna rantebindningstiden.!

Andelarna dndras nar de mats utifran SSK-mattet i stél-
let for den okonsoliderade statsskulden. Storst ar effekten pa
realandelen, som 6kar med narmare 7 procentenheter. Valu-
taandelen minskar med drygt 2 procentenheter. Orsaken
ar framst att vi inkluderar framtida inflationskompensation
i realskulden och att huvuddelen av den faller ut férst nar
lanen forfaller, samt att realskulden ar s& mycket langre &n
Ovriga skuldslag och darfor innefattar fler kupongbetalningar.

Bytet av matt andrar forstés inte statens reella risk-
exponering. En utgdngspunkt vid valet av andelsriktvarden
kan darfor vara att gora en direkt dversattning fran det ena
maéttet till det andra. Med en avrundning till nd&rmaste mul-
tipel av fem foreslar Riksgaldskontoret darfor att riktvardet
for realskulden sétts till 25 procent och riktvardet fér den
nominella kronskulden sétts till 60 procent. Riktvardet for
valutaandelen ar oféréandrat 15 procent.

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

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 éar att
valutaandelen fortfarande ligger en bra bit fran det langsik-
tiga malet (ca 20 procent jamfort med malet pa 15), varfor
det &r svart att fran arsskiftet inrymma valutaskulden i det
nya styrsystemet.

Vi foreslar alltsa att riktlinjerna for valutaamorteringar-
na for 2007 och 2008 behalls oférandrade, dvs. riktvardet
bor vara 25 miljarder kronor och avvikelseintervallet £15
miljarder kronor. Givet nuvarande prognoser och beddm-
ningar bor det nya styrsystemet for valutaandelen kunna
tillampas fran 2009. Exakt nar och hur en évergang till
andelsstyrning for valutaskulden ska ske bor tas upp i kom-
mande riktlinjebeslut.

Skuldens l6ptid

Riksgaldskontoret foreslar att 16ptiden i statsskulden ska
styras av ett gemensamt optidsmatt som omfattar hela
skulden, dvs. aven realskulden bor framgent inga i 16p-
tidsmattet. Loptiden bor liksom tidigare métas i termer

av rdntebindningstid och réantebindningstiden i de olika
skuldslagen bor vagas ihop i ett ett-till-ett-forhallande. For

! Det &r viktigt att podngtera att vi inte foreslar att statsskuldsmattet ska
&ndras. Det officiella statsskuldsmattet "okonsoliderad statsskuld” ska
aven fortsattningsvis anvdndas vid berdkning av statsskuldens storlek.
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att berdkna rantebindningstiden i den reala skulden méaste
vi gbra ett antagande om den framtida inflationen. Det ar
da rimligt att utga fran Riksbankens inflationsmal p& 2 pro-
cent. M&tt pa detta satt var den genomsnittliga rantebind-
ningstiden 5,1 ar den 31 juli 2006.

Riksgaldskontoret bedomer att det av bade principiella
och praktiska skal finns utrymme att géra en viss ytterligare
férkortning av statsskuldens I6ptid. Statsfinanserna ar rela-
tivt starka, illustrerat av den sjunkande skuldkvoten, nu och
de ndrmaste aren framaover. Dessutom minskar risknivan i
skuldportfélien gradvis genom att valutaandelen faller. Prin-
cipiella resonemang pekar pa att en forkortning av 16ptiden
ger sankta forvantade kostnader och vara modellbaserade
analyser indikerar att en viss forkortning kan ske utan
namnvarda effekter pa den finansiella risknivan.

Riktvérdet for den samlade I6ptiden i skulden forslas
av regeringen sattas till 4,7 ar for 2007. For 2008 och 2009
foreslar vi ytterligare forkortningar till 4,6 respektive 4,4 ar.
Enligt gallande praxis foreslar vi att regeringen inte ska
ange nagra intervallgranser for I6ptiden. Dessa ska séattas
av Riksgaldskontoret separat for respektive skuldslag, med
beaktande av de operativa férutsattningarna att styra 6p-
tiden. Styrsystemet for |optiden foreslas saledes fungera
som tidigare.

Svéarigheterna att styra I16ptiden i realskulden och den
nominella skulden gor att forslagen till samlad 16ptid bygger
pa specifika antaganden om loptiden i delskulderna. For-
klaring till att I16ptiden foreslas minska 2008 och 2009 ar
att [6ptiden i den reala skulden gradvis minskar. Det beror
i sin tur p& den nuvarande lanepolicyn pa realmarknaden,
dar vi av kostnadsskal inte lanar lika langt som tidigare.
Darmed kan vi inte heller uppréatthalla 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 ndrvarande anvénder for att férlanga valutaskulden
till riktvardet 2,1 &r kan vi minska loptiden till i genomsnitt
en och halv manad, motsvarande 0,125 &r. Vi bedomer att
det &r andamalsenligt 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 Riksgalds-
kontorets refinansieringsrisk och minskar vara kostnader i
och med att behovet av derivattransaktioner minskar.

Forslaget bygger vidare péa att I6ptiden i den nominella
kronskulden ldmnas oféréandrad pa 3,5 ar under hela
perioden.

Positioner och riskutrymme

Regeringen bor liksom tidigare ge Riksgaldskontoret
mandat att inom vissa angivna ramar ta strategiska och
taktiska positioner for att genom omférdelningar mellan



skuldslagen och andringar av l6ptiden minska statens
rantekostnader. Vi foreslar att riskmandatet framéver ska
anges i termer av daglig Value-at-Risk (VaR), enligt den
modell som sedan flera ar tillampas inom Riksgaldskon-
toret for styrningen av den aktiva forvaltningen i utlandsk
valuta.

Fordelen med ett enhetligt riskmatt ar att alla typer av
positioner kan inbegripas. Regeringen far darmed ett battre
grepp Over de risker som Riksgaldkontoret har mojlighet att
ta (utdver vad som foljer av att statsskulden har de egen-
skaper som laggs fast i 6vriga riktlinjer). En naturlig foljd
av detta ar att ockséa 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 godként
Riksgaldskontorets férvaltning.

Positioner bor tas via derivat. Dessa derivatpositioner
bor bokfdras i en egen portfolj och Ipande marknadsvar-
deras. Detta ger en tydlig uppdelning mellan Riksgalds-
kontorets forvaltning av statsskulden enligt regeringens
riktlinjer och Riksgaldskontorets positionstagande. En foljd

av detta ar att tanken pa att 1ata forvantningar om réante-
utvecklingen sl igenom pa hur mycket Riksgaldskontoret
emitterar av langa nominella eller reala kronobligationer bor
utgd. Aven Riksgaldskontorets méjligheter att ta positioner

i kronrantor via derivat bor utga, dels pa grund av att vi har
en s& dominerande stéllning pa marknaden att vi riskerar
att paverka prissattningen, dels pa grund av att vi vill und-
vika att vacka farhagor hos andra marknadsaktorer att vi
skulle utnyttja information om vart eget framtida agerande
for positionstagande.

Riskmandatet bor séattas till 600 miljoner kronor métt
som daglig VaR vid 95 procents sannolikhet. Det innebéar
att om hela riskmandatet utnyttjas s& ar det 95 procents
sannolikhet att Riksgaldskontoret inte ska forlora mer &n
600 miljoner pa en dag. Det betyder ocksé att det &r 5 pro-
cents sannolikhet att forlusten blir stérre an 600 miljoner.

Det nya systemet for positionstagande foreslas trdda i
kraft den 1 januari 2007. Med hansyn till att vi féreslar att
valutaskulden i minst ett ar till ska styras med ett amorte-
ringsmandat bor dock de beslut som ror kronans véxelkurs
lamnas utanfor. Dessa bor liksom tidigare regleras i ett
avvikelseintervall fér amorteringstakten.
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| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag
till dvergripande riktlinjer for statsskuldsfoérvaltningen i
enlighet med bestammelserna i instruktionen for Riks-
galdskontoret (1996:311). Forslaget utgér fran 5 § i lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning,
som sager att statsskulden ska forvaltas sa att kostnaden
ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Darutéver ska forvaltningen ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken staller.

Lagtexten som sadan ger lite konkret vagledning, men
genom de beslut som fattats sedan lagens tillkomst har
regeringen stegvis lagt fast vissa grundprinciper, bl.a. for
hur begreppen kostnad och risk ska uppfattas. Regeringen
har saledes beslutat att kostnaden i forsta hand ska matas
som genomsnittlig emissionsrénta. Risken bdr matas som
variationen i den genomsnittliga emissionsrantan. Reger-
ingen har dessutom beslutat att riktlinjebesluten dven ska
beakta skuldportféljens bidrag till variationer i budgetsaldot
och statsskulden. Det innebar att en portfolj som normalt
sett har 1dga kostnader nér statsfinanserna &r anstrangda
ar att betrakta som mindre riskfylld.

Statsskuldens kostnader och risker &r — for en given
skuldstorlek — en komplex funktion av réntor, véxelkurser
och inflation. Hur dessa faktorer paverkar kostnader och
risker beror ytterst dels pa skuldens fordelning mellan
skuld i nominella kronor, realskuld och skuld i utldndsk
valuta, dels pa skuldens I6ptid. Skuldens fordelning och
|6ptid utgdr darfor de tva mest centrala besluten inom
statsskuldsférvaltningen. Hur dessa beslut omsétts i prak-
tiken, dvs. utformningen av styrningen, paverkar dock
ocksa kostnaderna. Regeringen gav i fjolarets riktlinjebe-
slut Riksgéaldskontoret i uppdrag att fullfélja analysen av
andelsstyrningen och av hur ett samlat [6ptidsmatt for hela
statsskulden bor definieras och hanteras. Analysen i arets
riktlinjeforslag koncentreras darfor pa fragor som ror styr-
ningen av statsskulden.

Regeringen har beslutat att statsskulden pa sikt ska
besta av 20 procent realskuld, 15 procent valutaskuld och
65 procent nominell kronskuld. Dessa andelar har annu
inte uppnatts och ses darfor som Iangsiktiga mal. Dock
narmar sig andelarna sina riktvarden och det &r darfor vik-
tigt att se Gver hur styrningen av statsskuldens andelar ska
utformas nar de néatt sina riktvarden. | avsnitt 21 arets rikt-
linjeforslag diskuteras och ldmnas forslag kring ett sddant
styrsystem for andelar.
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Statsskuldens l6ptid har hittills styrts genom reger-
ingens beslut om den nominella skuldens genomsnittliga
rantebindningstid. Tidigare kompletterades detta med
riktlinjer for l16ptiden i upplaningen i realobligationer, men
de togs bort 2005, bl.a. till foljd av att efterfragan for langa
realobligationer var svag. Det finns dock anledning att se
pa hela skuldens l6ptid i ett sammanhang, och i avsnitt 3
foreslar vi darfor ett samlat [optidsmatt for styrning av stats-
skuldens genomsnittliga 16ptid.

Besluten om skuldens 6vergripande sammansattning
och samlade I6ptid &r de klart viktigaste for statsskuldens
kostnader och risker. De géllande riktlinjerna ldmnar darut-
over visst utrymme for Riksgéldskontoret att avvika fran de
riktvdrden som styr sammansattning och 16ptid for att ytter-
ligare sdnka kostnaderna. Nagot enhetligt styrsystem for,
eller en samlad bild av, positionsutrymmet och vilka risker
detta &r férenat med finns dock inte. Férslagen avseende
andels- och I6ptidsstyrning aktualiserar dven en éversyn av
styrningen av Riksgéaldskontorets positionstagande.

| avsnitt 4 foreslar vi att regeringen ska ge Riksgalds-
kontoret ett samlat riskmandat, som pé sikt ska inbegripa
alla typer av positioner, oavsett pa vilka marknader de tas.
Forslaget innebar att styrningen av skuldens grundléaggande
sammansattning och styrningen av positionstagandet tydligt
separeras. Detta underlattar styrningen och kontrollen pa
bada omradena. Det gor det ocksé lattare att folja upp risker
och resultatet av Riksgaldskontorets positionstagande.

Slutligen redovisar vi i avsnitt 5 vart forslag till riktlinjer
for statsskuldens forvaltning 2007-2009 utifran de analyser
och 6vervaganden vi gjort i arets riktlinjearbete.



2. Andelsstyrning

Regeringen har beslutat att statsskulden ska besté av 20
procent realskuld, 15 procent valutaskuld och 65 procent
nominell kronskuld. Dessa andelar har &nnu inte uppnatts
och styrningen av skuldandelarna har darfor hittills utfor-
mats i syfte att gradvis féra skuldandelarna till deras rikt-
varden. Det har da rackt att peka ut rorelseriktningen och/
eller takten i anpassningen. Inom en snar framtid kommer
dock riktvardena att uppnas och styrsystemet maste modi-
fieras for att i stallet halla andelarna under kontroll. Detta
vécker fragor av saval 6vergripande som operativ karaktér.

Syftet med detta avsnitt ar darfor att diskutera och ge
forslag kring utformningen av styrsystemet for andelar. |
avsnittet behandlas hur regeringens riktlinjer bor utformas.
Vi har dven valt att ta upp vissa fragor av operativ karaktar,
dar regeringen inte behover ta stélining utan ansvaret lig-
ger pa Riksgaldskontoret. Skalet ar att évergripande och
operativa fragor maste ses i ett sammanhang. | vissa fall ar
det ocksa svart att 6verblicka foljderna av de riktlinjer som
regeringen foreslas fatta besluta om utan att beakta hur de
kommer att tillampas av Riksgaldskontoret.

Det ska podngteras att det i arets arbete inte varit aktu-
ellt att ater pa djupet analysera skuldandelarnas storlek.
Vi beddmer att tidigare analyser och resonemang, bl.a. i
riktlinjeférslag 2005-2007 (dnr 2004/2020, 30 september
2004), fortfarande ar giltiga.

| 2.1 Principer for styrsystemets utformning

Styrningen av statsskulden sker pa flera plan och med
olika detaljgrad. Baserat pa riksdagens mal for statsskulds-
forvaltningen beslutar regeringen om den dvergripande
inriktningen. Riksgaldskontoret bryter sedan ner reger-
ingens beslut i mer detaljerade riktlinjer, som beslutas av
styrelsen. Slutligen sker en lI6pande hantering av skulden.
Med detta som utgangspunkt ska styrsystemet for ande-
larna bygga pa en valavvagd ansvarsfordelning som tydligt
definierar vem som beslutar om vad.

Styrsystemet maste &ven balansera behovet av kontroll
av riskerna mot hur styratgarderna paverkar forvantade kost-
nader. Stravan efter god styrning pekar mot ett system med
exakta riktvarden. Idealt skulle da skuldens andelar alltid lig-
ga pa sina riktvarden. Kostnadsmaéssiga hansyn pekar dock
i andra riktningen, eftersom det ar omojligt att halla skuldan-
delarna konstanta utan betydande transaktionskostnader.
Notera sarskilt att ovantade andringar i lanebehovet, och
darmed i statsskuldens storlek, forflyttar skuldandelarna.

Det beror pa att staten har all sin korta upplaning i nominella
kronor, och att en prognosavvikelse darfor initialt endast
paverkar den nominella kronskuldens storlek. Ju storre osa-
kerheten om lanebehovet &r, desto bredare band behovs for
att undvika kostsamma transaktioner.

En alltfor strikt andelsstyrning strider &ven av andra
skal mot det 6verordnade malet, eftersom det kan leda till
atgarder som ar kostsamma utan att ge ndgra motsvarande
riskmassiga fordelar. Detta framgar tydligast for valutaskul-
den. Om kronan faller i varde, 6kar valutaskuldens andel.
Med ett exakt riktvarde i procent av skulden skulle Riks-
galdskontoret for att neutralisera den effekten behdva sélja
kronor under perioder nar dessa ar lagt varderade och det
ar dyrt att kdpa utléndsk valuta. (Né&r vi séljer kronor képer
vi utlandsk valuta, vilket innebér att nettoskulden i utlandsk
valuta minskar.) Omvént skulle vi sélja utlandsk valuta och
kdpa kronor under perioder nar kronan ar stark, eftersom
valutaandelen da sjunker och vi behéver dka valutaskul-
den. Eftersom det finns skal att anta att vaxelkursrorelser
i manga fall ar temporara och att vaxelkursen tenderar att
atervanda mot ndgot medelvarde — ett fenomen som kallas
"mean reversion” — kommer en princip om att halla ande-
len valutaskuld konstant gora att staten systematiskt amor-
terar respektive lanar i utlandsk valuta nar det ar dyrt. Detta
Okar kostnaderna for statsskulden utan att i motsvarande
grad minska riskerna.

Aven for realskulden &r en exakt andelsstyrning
olamplig, eller snarare praktiskt oméjlig. Eftersom det inte
finns vare sig en tillrackligt utvecklad derivatmarknad for
reala instrument eller reallan med kort 16ptid, kan realan-
delen bara styras genom emissioner, uppk®p och byten.
Emissioner bor av kostnads- och riskhansyn goras i relativt
smé portioner och vid ménga auktioner. Forfall daremot &ar
koncentrerade till ett fatal tidpunkter, eftersom Riksgélds-
kontoret av hansyn till likviditeten i handeln arbetar med ett
litet antal Ian. Detta gor att realandelen varierar 6ver tiden.

Utmaningen ar att ta fram ett styrsystem som pa bésta
mojliga satt balanserar behovet av kontroll av statsskuldens
risker mot de nackdelar som uppstar om styrningen blir allt-
for stelbent. Hur stora variationer som bor tillatas, vilken roll
intervallen kring riktvdrdena ska spela etc. ér bedémningar
som maste baseras pa en avvagning mellan dessa motsta-
ende intressen. En ytterligare aspekt &r att utformningen av
styrsystemet inte bor forsamra forutsédgbarheten och trans-
parensen i Riksgaldskontorets upplaning i kronmarknaden.

Med dessa utgdngspunkter ger vi i nasta avsnitt for-
slag till system fér andelsstyrningen. Forslaget innebar en
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separation mellan 6verordnade och ldngsiktiga beslut som
tas av regeringen och operativa beslut som tas av Riks-
galdskontoret. Vidare skapas mojlighet till att pa operativ
niva ta beslut baserade péa I6pande hanteringsmassiga
avvagningar. Skuldslagens skilda egenskaper gor att ande-
larna bor styras pa delvis olika satt. Det gor styrsystemet
mer komplicerat, men det &r en komplexitet som maste
accepteras for att malet om kostnadsminimering med
beaktande av risk ska kunna uppnas.

En narstdende fraga ar hur Riksgaldskontorets nuva-
rande mandat att ta kron/valutapositioner ska hanteras nar
andelsstyrningen infors. Vi dterkommer till denna fraga i
avsnitt 4, dar vi gbr en bredare dversyn av hur Riksgalds-
kontorets mandat for positionstagande bor utformas.

2.2 Styrning av skuldens férdelning
mellan skuldslag

Regeringens riktlinjebeslut ska grundas pa éverordnade
och langsiktiga kostnads- och riskbeddémningar. Kostna-
der och risker paverkas av skuldens sammansattning.
Regeringen bor darfor lagga fast riktvarden for hur skulden
ska fordelas mellan de tre skuldslagen. Som framgar av
diskussionen i foregdende avsnitt maste styrsystemet dock
l&mna utrymme for variationer kring dessa. Valutaskul-
dens séarskilda egenskaper — framfor allt risken att alltfor
strikt andelsstyrning ska leda till merkostnader — moti-
verar ocksa vissa avsteg fran den enklaste styrmodellen,
dar styrningen sker mot regeringens riktvarde. Eftersom
valutaskulden ar forknippad med mer komplicerade tver-
vaganden, borjar vi med styrningen av realandelen. For en
grafisk beskrivning av styrsystemet och dess olika delar, se
figur 1 i avsnitt 2.2.5.

2.2.1 Realskuld

Regeringen beslutar om riktvérde och

Riksgéldskontoret om avvikelseintervall

For realskulden bor styrning inriktad pé att halla andelen
kring ett av regeringen angivet andelsriktvarde fungera val.
Realandelen maste tillatas variera, men av praktiska skal
beddmer vi att det &r oldmpligt att regeringen lagger fast
intervallgranser.

Realldnemarknaden kénnetecknas av att primar-
marknaden ar tunn och att det inte finns vare sig korta
realréntelan eller tillrackligt utvecklad marknad for reala
derivatinstrument. Det gér att Riksgaldskontoret inte har
forutsattningar att styra realandelen annat én i grova drag

Tabell 1. Olika faktorers paverkan pa realandelen, procentenheter

ens pa medellang sikt (se avsnitt 2.1). Risken finns darfor
att realandelen hamnar utanfér aven relativt vida intervall.
Ar gransen satt av regeringen, och dérmed strikt bindande,
kan Riksgaldskontoret tvingas till kostsamma anpass-
ningar. | stallet bér Riksgéldskontorets styrelse faststalla
intervallgranserna utifran vad som &r operativt motiverat.
Hanteringen av realskulden kan déarmed foljas upp i den
|6pande rapporteringen till styrelsen. En samlad bild av
hanteringen kan sedan lamnas till regeringen i den arliga
rapporteringen.

Regeringen foreslas alltsd besluta att Riksgaldskon-
toret far avvika fran riktvardet for realandelen. Da avvi-
kelserna ar operativt betingade bor regeringen dock inte
ta stallning till hur stort avvikelseintervallet ska vara, utan
uppdra at Riksgaldskontoret att faststalla ett sddant inter-
vall. Ett sddant system, dar regeringen anger ett riktvarde
utan att faststélla intervallgréanser, motsvarar styrningen av
skuldens loptid i det gallande riktlinjebeslutet. Lika litet som
svangningar i [dptiden bor variationer i realandelen bli fére-
mal for kvantitativ utvardering. | bada fallen ar det frdga om
variationer som beror pa operativa begransningar av mojlig-
heterna att styra skulden, inte positionstagande baserat pa
bedémningar av framtiden.

Prelimindr bedémning av avvikelseintervallets storlek

Som diskuteras i avsnittet ovan foreslas regeringen uppdra
at Riksgaldkontoret att faststalla ett operativt avvikelsein-
tervall kring riktvardet for realandelen. Utan att foregripa
detta beslut har vi gjort vissa berdkningar for att fa en upp-
fattning om stort intervall som kan krévas.

Kortfattat kan man saga att det i huvudsak finns fem
faktorer som far skuldandelarna att variera. Dessa ar forfall,
kupongbetalningar, vaxelkursforandringar, avvikelser fran
Riksbankens inflationsmal, samt prognosavvikelser i lane-
behovet.

Analyserna visar att det framst ar vid forfall av reallan
som realandelen paverkas. Om ingen fortida refinansiering
sker av obligationen 3101 (t.ex. genom byten) skulle real-
andelen falla med omkring 2 procentenheter nar obligatio-
nen forfaller i december 2008 (se tabell 1). Normalt har vi
inga problem att hantera forfallande Ian, eftersom vi vet nar
de intraffar och darfor i god tid kan anpassa var upplaning,
t.ex. genom att genomfora gradvisa byten av korta lan till
langre. Dock kan vi fa vissa problem om marknadsforhal-
landena plotsligt Andras s& att vi inte lyckas kopa tillbaka
eller salja 6nskad volym. Vart handlingsutrymme begrénsas
ocksé av att det inte finns nagra korta realréntelan eller
reala derivatinstrument.

Forfall Kupongbetalning

Véxelkurschock Inflationschock Lanebehovschock

Forandring i realandelen 2,0

0,3 0,6 0,4 04
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Aven kupongutbetalningar paverkar realandelens
utveckling. Anledningen é&r att kupongutbetalningarna ar
koncentrerade till ett tillfalle per ar (i december). Kassaflo-
deseffekten av kupongutbetalningarna blir darfor storre an
for dvriga skuldslag dar kupongutbetalningarna ar jamnt
fordelade Gver aret. Kupongutbetalningarna far realandelen
att falla med omkring 0,3 procentenheter.

Realandelen paverkas relativt lite av en tillfallig infla-
tionschock. | berdkningarna antar vi att inflationen 6kar till
4 procent under ett ar, jamfort med 2 procent i basscena-
riot. Det dkar realandelen stegvis med 0,4 procentenheter.

En vaxelkurschock dar vi antar att kronan férsvagas
med 12 procent mot valutariktmarket? dkar valutaskulden sa
att realandelen faller med ca 0,6 procentenheter. P4 motsva-
rande satt far en prognosawvikelse i lanebehovet, dar ldnebe-
hovet understiger prognos med 30 miljarder kronor under ett
kvartal, realandelen att 6ka med 0,4 procentenheter. Anled-
ningen ar att hela prognosavvikelsen tas i den nominella
kronskulden genom att den korta uppléningen minskar.

Mot bakgrund av dessa analyser beddmer vi att det
operativa avvikelseintervallet for realandelen bor sattas till
+2-3 procentenheter. Det ger utrymme for relativt kraftiga
med andéa tdnkbara marknadsstoérningar, utan att vi beho-
ver vidta alltfor drastiska atgarder for att fa tillbaka realan-
delen till det riktvérde som regeringen beslutat om.

Hur styrningen av realandelen ska genomféras i prak-
tiken, dvs. i den operativa forvaltningen, diskuteras utforli-
gare i avsnitt 2.2.4

2.2.2 Valutaskuld
Regeringen beslutar om riktvérde och
Riksgéaldskontoret om styrintervall
Valutaskulden medfér andra komplikationer &n realskul-
den. Har &r problemet att det inte &r dndamalsenligt att
styra andelen i detalj, trots att det finns medel att géra det
med hjalp av derivat (se principdiskussionen i avsnitt 2.1).
Foljaktligen foreslar vi en nadgot annorlunda modell for styr-
ningen av valutaandelen jamfort med realandelen. Tanken
bakom modellen ar att vi ska undvika att gbra justeringar
av valutaandelen till foljd av tillfalliga vaxelkursvariationer.
Samtidigt ska styrsystemet sékerstalla att stora svangning-
ar i valutaandelen uppmarksammas och leder till motver-
kande atgarder for att justera skuldens sammanséttning.
Systemet bygger pa att regeringen férutom att ange
ett riktvarde for valutaandelen ocksa uppdrar &t Riksgalds-
kontoret att faststalla ett sarskilt styrintervall. Inom detta
intervall ska valutaandelen tillatas variera till foljd av vaxel-
kursférandringar utan att Riksgaldskontoret vidtar styrande
atgarder. Det &r forst om véxelkursrorelserna ar sa kraftiga
att andelen dver- eller understiger intervallgrénserna som
motverkande atgarder ska vidtas.

2 65% EUR, 16% CHF, 10% USD, 5% GBP och 4% JPY

Anledningen till att det &r rimligt att lata valutaandelen
variera inom styrintervallet &r att vi vill undvika att géra
justeringar som — givet mean reversion i vaxelkursen — kan
forvdntas vara kostsamma (se avsnitt 2.1). En annan impli-
kation av mean reversion-hypotesen &r att atgarder for att
styra valutaandelen heller inte ar nddvandiga, eftersom
valutaandelen anda tenderar att atervanda till riktvardet av
sig sjalv till foljd av kommande véxelkursrorelser. Till detta
kommer att det inte ar sjalvklart att 15 procents valutaandel
ar entydigt battre fran kostnads- och risksynpunkt &n t.ex.
13 eller 17 procent. Dartill ar precisionen i de bakomlig-
gande beddmningarna alltfor liten.

Motivet till att det ar rimligt att andé begréansa varia-
tionen i valutaandelen till ett visst intervall ar att det nuva-
rande andelsriktvardet pa 15 procent méaste uppfattas
som ett uttryck for beddmningen att en andel pa t.ex. 10
procent eller 20 procent inte ar andamalsenlig. | annat fall
ar tanken med att via riktlinjer for skuldens sammansatt-
ning styra férvantade kostnader och risker forfelad. De
kvantitativa analyserna i tidigare riktlinjeférslag indikerar
ocksd att en valutaandel p& omkring 15 procent ger diver-
sifieringsvinster utan att véxelkursrorelsers genomslag pa
kostnaderna blir alltfor stort.

| princip innebér styrsystemet att sa lange valutaan-
delen ror sig inom styrintervallet ska forfallande valutalan
refinansieras, samt 15 procent av nettoldnebehovet lang-
siktigt tdickas med valutalan. Resterande svangningar i
valutaandelen kommer darmed i huvudsak att harrora fran
vaxelkursvariationer. De ska inte paverka upplaningen.

Om valutaandelen gar utanfor intervallgranserna ska
Riksgaldskontoret vidta atgarder for att aterfora andelen till
intervallgransen. | princip kan man tanka sig att Riksgalds-
kontoret styr valutaandelen med hjalp av derivat sa att den
aldrig annat an enskilda dagar ligger utanfor intervallet. Men
detta leder till transaktionskostnader och &r oférenligt med
kravet att vara valutavaxlingar ska praglas av forutsagbarhet
och tydlighet; jfr 13 a § i férordning (1996:311) med instruk-
tion for Riksgaldskontoret. Ambitionen bor déarfor begrénsas
till att gradvis fora tillbaka andelen innanfor intervallet. Det
maste dock goras over en rimlig tidshorisont, lampligt anpas-
sad till var ordinarie planering av upplaningen, sa att valuta-
andelen inte tillats driva ivag okontrollerat. Vi dterkommer till
den interna styrningen i avsnitt 2.2.4.

Foliden av en sddan anpassningsregel ar att valuta-
andelen periodvis kan komma att ligga utanfor intervallet.
Att detta ar acceptabelt bor framgé av regeringens riktlinje-
beslut. Dar bor ocksa framga att avvikelser fran intervallet
inte heller ska utvarderas kvantitativt, eftersom det inte ar
frdga om positionstagande. Riksgaldskontorets beslut om
intervallstorlek och hantering av lagen dar andelen ham-
nar utanfor intervallet ska dock redovisas och motiveras i
var aterrapportering for att kunna bli foremal for kvalitativ
utvardering av regering och riksdag.
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Sammanfattningsvis ar tanken bakom det foéreslagna
styrsystemet att det ska filtrera bort effekterna av den
Overvagande delen av svangningarna i vaxelkursen, i for-
hoppning att vaxelkursen — och ddrmed valutaandelen
—inte ska avvika alltfor mycket eller alltfor lange fran dess
jamviktskurs respektive riktvarde. Samtidigt sakerstaller det
att Riksgaldskontoret reagerar pa kraftiga vaxelkursrorelser,
inklusive om vaxelkursen inte uppvisar mean reversion.
Det forhindrar darigenom alltfor stora avvikelser fran den
valutaandel som regeringen angivit som vél avvagd. Dessa
reaktioner kan eventuellt leda till vissa merkostnader om
det visar sig att mean reversion s& smaningom sétter in och
vaxelkursen pa nytt narmar sig ett medelvarde, men det &r
i s fall en oundviklig foljd av att malet &r kostnadsminime-
ring med beaktande av risk. Dessa kostnader begransas
ocksa av att styrningen inriktas pa att féra andelen innanfor
intervallet, snarare an pa att traffa mittpunkten.

Prelimindr beddmning av styrintervallet

Regeringen forslas alltsd uppdra at Riksgéldskontoret att
faststalla ett sarskilt styrintervall inom vilket valutaandelen
tillats variera (till foljd av vaxelkursforandringar) utan att
Riksgaldskontoret vidtar styrande atgarder. Hur stort detta
intervall ska vara ar darfor inte en frdga som regeringen
behover ta stallning till.

For att anda ge en uppfattning om hur stort intervall
som kan behdvas har vi gjort berdkningar pa historiska
data. De visar att om kronans véxelkurs i framtiden uppvi-
sar mean reversion med samma styrka som kédnnetecknat
de senaste tio aren, skulle ett intervall pa =2 procenten-
heter fanga upp den helt dvervagande delen av de svang-
ningar i valutaandelen som harror frén vaxelkursen (se
tabell 2).

Tabell 2. Olika faktorers paverkan pa valutaandelen, procentenheter

Historiska  Vaxelkurs- Inflations- Lanebehovs-
vxk-rorelser chock chock chock

Foérandring i
valutaandelen 2,0 2,0 0,1 0,4

Den bedémningen far dven stod av vara framatblick-
ande analyser. En valutachock dar vi antar att kronan for-
svagas med 12 procent mot valutariktmérket gor att valuta-
andelen 6kar med 2 procentenheter. Men samtidig 6kar
aven statens valutakursforluster och kostnaden for réante-
betalningar i valuta. Det leder till att [Anebehovet okar, vilket
i sin tur har en viss stabiliserande effekt pa valutaandelen,
under forutsattning att det dkade lanebehovet finansieras i
svenska kronor. Skillnaden mellan valutaandelen fére och
efter en kronforsvagning minskar alltsd med tiden i takt
med att den totala skulden 6kar.

Utbdver variationer i vaxelkursen, kan dven andra
faktorer paverka valutaandelen. Exempelvis leder en
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dverskattning av [Anebehovet med 30 miljarder kronor
under ett kvartal till en 6kning av valutaandelen med 0,4
procentenheter (dvs. samma 6kning som for realandelen).
En inflationschock, dar inflationen 6kar till 4 procent under
ett ar, paverkar dock andelen valutalan endast marginellt.
Som mest sjunker valutaandelen med 0,1 procentenheter
jamfort med basscenariot

2.2.3 Nominell kronskuld

Eftersom skuldandelarna alltid summerar till ett, finns det
inte utrymme for att ange sarskilda riktlinjer fér den nomi-
nella kronskuldens andel utan den blir en restpost. Dess
styrning foljer likaledes av de forslag avseende real- och
valutaskulden som redovisats ovan. Det dverensstammer
ocksd med géllande riktlinjer. Att den nominella skulden
behandlas som en restpost avspeglar att det ar det mest
flexibla skuldslaget, bl.a. darfor att statens kassa hanteras
i kronor.

2.2.4 Andelsstyrning i praktiken

Utformningen av den operativa styrningen ar inte foremal
for beslut av regeringen. Syftet med att ta upp den praktis-
ka styrningen i riktlinjeforslaget ar att ge en 6verblick éver
styrsystemets alla delar och de styr- och kontrolimekanis-
mer som Riksgéldskontoret avser att arbeta med.

Precis som p& dverordnad niva ar utformningen av
det operativa styrsystemet ytterst en avvdgning mellan
styrning och flexibilitet dar praktiskt betingade behov
maste spela en stor roll. Dessutom maste andelsstyr-
ningen utformas sa att principerna om transparens och
forutsagbarhet i Riksgaldskontorets upplaning och skuld-
forvaltning beaktas.

Utgadngspunkten &r att upplaningen anvands som styr-
instrument. Det innebdr att andelsstyrning ar en integrerad
del av den I6pande planeringen av upplaningen. Anta att
skulden i utgangslaget har en sammanséattning som motsva-
rar de 6vergripande riktlinjerna. D& kommer den planerade
upplaningen i princip att bygga pa att vi refinansierar forfal-
lande lan i respektive skuldslag, samt att nyuppléningen
(som kan vara positiv eller negativ) fordelas i enlighet med
andelsriktvardena. Under forutsattning att lanebehovet
utvecklas enligt prognos, vaxelkursen inte &ndras namnvart
och inflationen éverensstimmer med Riksbankens mal
kommer detta att leda till att skulden behéller den 6nskade
sammansattning dven i kommande perioder.

Svarare avvagningar maste géras om nagot ovantat
intraffar, t.ex. att lanebehovet avvikit fran prognos. Alltjamt
ar upplaningen styrinstrumentet. Planer for upplaningen
ldggs och publiceras tre ganger per ar. Som framgar av dis-
kussionen ovan, ar det dock inte lampligt att planeringsho-
risonten for att styra andelarna till riktvardena satts sa kort
som fyra manader. En s& kort anpassningsperiod skulle
skapa ryckighet i uppldningen och forvaltningen, vilket



skulle sta i strid med var stravan att agera transparant och
forutsdgbart. Vidare skulle det riskera att medftra onddigt
hoga transaktionskostnader.

Styrningen av andelarna till riktvardena bor i stal-
let vara installd pa ungefar samma tidshorisont som den
ordinarie prognos- och planeringshorisonten (i dagslaget
omkring 2 ar). Pa sa satt kan anpassningen fordelas ut Gver
en langre period och goras i sma steg. Det innebar dven att
tvara kast i upplaningen kan undvikas. Detta séatt att styra
andelarna motsvarar dagens styrning av den genomsnitt-
liga I16ptiden i den nominella kronskulden.

Samma gradvisa styrning bor tillampas om valutaan-
delen hamnar utanfor styrintervallet till foljd av vaxelkurs-
rorelser. Skillnaden &r att styratgarderna da ska ta sikte pa
att féra andelen innanfor intervallet, snarare an att fora den
tillbaka mot riktvardet.

En viktig faktor i den operativa andelsstyrningen ar
vilka lane- och skuldforvaltningsinstrument som finns att
tillgd. Skillnaden ar héar stor mellan skuldslagen.

Realandelen kommer att variera i samband med
forfall. For att vi ska kunna fortsatta att emittera realobli-
gationer méste realskulden hanteras pa ett sadant satt att
realandelen minskar nar ett reallan forfaller. Sarskilt i lagen
med ett litet nettolanebehov ar det mest &ndamalsenligt
att lata realandelen falla under riktvardet i samband med
forfall och sedan gradvis hdja den igen genom nyforsalj-
ning via auktioner. Pa s& satt kan vi uppratthalla en normal
emissionsverksamhet. Nyemissioner bidrar till en mer likvid
marknad i och med att de ger alla investerare mdojlighet att
kdpa dessa obligationer. Att enbart géra byten skulle for-
svara for nya investerare att komma in pa realobligations-
marknaden, vilket kan tka statens kostnader pa sikt.

Pa den internationella rantemarknaden och valutamark-
naden &r frinetsgraderna storre. Andelen skuld i utlandsk
valuta kan styras genom att exempelvis vélja mellan kapi-
talmarknadsupplaning, kort upplaning (s.k. commercial
paper), swappar och/eller valutaterminer. Har ingar séledes
derivat bland instrumenten i den planlagda uppléningen.

Den nominella kronmarknaden, slutligen, kraver att
sarskild hansyn tas till var dominerade stéllning och var
policy att agera forutsagbart. Detta minskar flexibiliteten, i
synnerhet i hanteringen av obligationsemissionerna.

Vilka instrument som &r l&mpliga att anvanda for styr-
ning av andelarna och hur de anvands varierar foljaktligen
over tiden beroende pd omstandigheter i de olika markna-
der dar vi agerar. Val av instrument for styrning av ande-
larna ar darfor en operativ fraga som lampligen avgors i den
I6pande forvaltningen av skulden.

2.2.5 Sammanfattning

Riksgaldskontorets forslag till system for andelsstyrning
kan illustreras med figur 1 nedan, dar de tre beslutsniva-
erna framgar.
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Figur 1. OVERSIKT AV DET FORESLAGNA STYRSYSTEMET
FOR ANDELAR

Regeringen

Valutaskuld
X%

Nominell kronskuld
7%

Real kronskuld
Y%

Riksgadldskontoret — styrelsebeslut

— ———

Styrintervall Avvikelseintervall
valutaskuld £x% real kronskuld *y%

Riksgaldskontoret — operativa beslut (finansieringsplan)

Y kronor i
realupplaning

X kronor i
valutauppléning

Nominell kronupplaning
residualt

Regeringen foreslas alltsd precis som tidigare besluta
om riktvarden for skuldens sammanséttning. Regeringen
forslas darutéver uppdra till Riksgéldskontoret att faststalla
ett sarskilt styrintervall for valutaandelen inom vilket inga
styrande atgarder ska vidtas till foljd av vaxelkursforand-
ringar. Om valutaandelen daremot gar utanfor intervallgran-
sen ska andelen gradvis aterforas till intervallgransen. Det
innebar att Riksgaldskontoret i den operativa hanteringen
av valutaandelen séllan eller aldrig kommer att sikta mot
regeringens riktvarde. Daremot kommer vi alltid att sikta pa
nagon punkt inom eller pa intervallet.

Regeringen foreslas vidare uppdra till Riksgaldskonto-
ret att faststalla ett avvikelseintervall for realskulden, inom
vilket realandelen tillats variera av operativa skal. Intervallet
ar inte tankt att fungera som strikta limiter i den operativa
férvaltningen, utan ar mer tankt att fungera som ett signal-
system, dar eventuella 6vertradelser av intervallgranserna
ska rapporteras till styrelsen. Denna modell innebér att
Riksgaldskontoret i den operativa hanteringen av realan-
delen grovt sett ska sikta mot regeringens riktvarde. Sam-
tidigt tillats vissa variationer tver tiden till foljd av forfall,
kupongutbetalningar, lanebehovsférandringar, etc.

For den nominella kronskulden anges inga sarskilda
riktlinjer utdver regeringens andelsriktvarde. | stéllet
behandlas den nominella kronandelen som en restpost och
dess styrning foljer av de forslag avseende real- och valuta-
skulden som redovisas ovan.

For den operativa styrningen av andelarna kommer
planen for upplaningen att anvandas som styrinstrument.
Det innebadr att regeringens och styrelsens riktlinjer kom-
mer att brytas ned till specifika belopp fér hur mycket som
ska lanas i respektive skuldslag. Darmed &r andelsstyr-
ningen en integrerad del av den I6pande planeringen av
uppléningen.
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| 2.3 Berakning av skuldandelarna

| det ovan foreslagna styrsystemet far skuldandelarna
operativ betydelse pa ett annat s&tt an hittills, da de enbart
varit deskriptiva méatt. Beradkningen av skuldandelarna

kan goras pa flera satt och ger da olika bild av skuldens
kostnads- och riskegenskaper. Berdkningssattet paverkar
ocksa andelarnas storlek. Det ar darfor vasentligt att ana-
lysera och i riktlinjerna faststalla hur skulden ska berdknas
vid styrning av andelarna.

2.3.1 Ett kassaflodesbaserat skuldmatt

Berakningar av skuldandelarna har hittills baserats pa det
officiella statsskuldsmattet "okonsoliderad statsskuld”, i
vilken skuldinstrumenten vérderas till nominellt slutvarde.
Detta &r det matt som anvands i Riksgéldskontorets
manatliga rapport "Den svenska statsskulden”. Mattet

ar anpassat till de riktlinjer EU stéller upp for berdkning

av den offentliga sektorns konsoliderade skuld, som t.ex.
anvands for provning om en stat ska fa delta i EMU.3 Vi
anser dock att mattet &r mindre dndamalsenligt for andels-
styrning. Bristen ligger i att det inte tillrackligt val avspeglar
skuldslagens kostnads- och riskegenskaper. Vi foreslar
darfor en overgang till ett nytt matt som béttre fangar de
riskegenskaper som skuldslagen har.*

Riksgéaldskontoret foreslar att berakningen av ande-
larna ska baseras pa ett matt som inkluderar alla skuldens
kontrakterade kassafloden. Det innebér att mattet inte bara
inkluderar det nominella slutvardet pa den utestdende
skuldstocken, utan aven skuldens kassafléden i form av
kupongbetalningar och inflationskompensation.® Vi kallar
detta matt "statsskuldens summerade kassafloden”, i det
foljande benamnt SSK. Berakning av den genomsnittliga
réntebindningstiden (GRT), som redan anvands vid styr-
ning av skuldens loptid, bygger pad samma princip. Darmed
skapas ocksa konsistens i berakning och styrning av ande-
lar respektive l6ptid.

Syftet med andelsstyrning ar att hantera skuldens expo-
nering mot svensk nominell rdnta, mot den svenska realrdn-
tan/inflationen, mot utlandska réantor och mot vaxelkursen.
Samtliga framtida kontrakterade kassaflédena representerar
en exponering mot dessa faktorer, vilket alltsa inte fangas
upp med dagens matt. | SSK-mattet berdknas skuldande-
larna genom att summera samtliga framtida kassafléden,
dvs. saval mantelbelopp som rantebetalningar inklusive
upplupen och framtida férvantad inflationskompensation.

3 Se Riksgéldskontorets promemoria Statsskulden — hur och av vem ska
den matas och redovisas? (2002-08-14, dnr 2002/104), dér forslaget till
det nuvarande skuldmattet presenteras.

4 Det &r viktigt att podingtera att vi inte foreslér att statsskuldsméttet ska
4ndras. Det officiella statsskuldsmattet "okonsoliderad statsskuld” ska
dven fortséttningsvis anvandas vid berdkning av statsskuldens storlek.

5 En noggrannare beskrivning av méttet ges i avsnitt 5.1.
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SSK-maéttet fangar darmed upp skuldslagens samtliga (for-
vantade) kassafldden, oavsett om det &r fraga om ranta,
inflationskompensation eller vaxelkurseffekter. Skuldslagen
blir ddrmed adderbara och deras kostnads- och riskegen-
skaper mer jamférbara.®

Figur 2 nedan visar skillnaden i hur matten fangar
upp skuldens riskexponering. Som framgar innebar mattet
okonsoliderad statsskuld att enbart den exponering som
uppstar genom de forfallande beloppen tas med i berak-
ningen (de forsta staplarna i figuren, "skulder”). Genom
SSK-mattet fangas daremot alla kassafloden, vilket illus-
treras genom de andra staplarna i figuren, "kassafléden”,
som lagts Gverst pa staplarna.

Figur 2. JAMFORELSE MELLAN OKONSOLIDERAD
STATSSKULD OCH SSK, 31 JULI 2006
Miljarder kronor
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Skulder: W Nom. kronskuld [l Realskuld Valutaskuld
Ranta nom. kronskuld B Rénta realskuld
Kassafloden: Framtida inflationskompensation Ranta valutaskuld

2.3.2 Konsekvenser for skuldandelarnas storlek
Genom att berakningen av skuldandelarna andras kommer
aven andelarnas uppmatta storlek och inbérdes relation att
andras jamfort med nar mattet okonsoliderad statsskuld
anvands. Att framtida kupongbetalningar och den framtida
forvantade inflationskompensationen ingar medfor exem-
pelvis att den reala skuldens andel 6kar. Forklaringen ar
dels att realskulden har lang l6ptid och darfor har manga
framtida kassafléden i form av kupongbetalningar, dels att
den framtida férvantade inflationskompensationen lyfts in

i berakningen. Samtidigt minskar andelarna av nominell
kronskuld och skuld i utlandsk valuta. | tabell 3 nedan
redovisas skillnaderna i andelar vid berdkningar baserade
pa de olika matten.

6 Réantebetalningar avser de kontrakterade rdntorna och valutakurserna vid
beréakningstillféllet (s.k. stoppkurser). Den framtida férvantade inflations-
kompensationen kan lampligen baseras pa tva procents inflation. De
framtida flédena diskonteras inte, vilket innebér att tidsfaktorn inte far
nagot genomslag i berékningen.



Tabell 3. Andelar i procent berdknat med olika metoder, 2003-2006

Okonsolidierad statsskuld

Statsskuldens summerade kassafléden (SSK)

Nominell kronskuld  Real kronskuld Valutaskuld Nominell kronskuld — Real kronskuld Valutaskuld
2006-07-31 58,9 17,9 23,2 54,9 24,6 20,5
2005-12-31 61,0 15,9 23,2 56,9 22,5 20,7
2004-12-31 61,0 15,1 239 56,9 21,7 21,4
2003-12-31 59,2 13,9 26,9 55,0 20,8 24,2

Av tabellen framgar att bytet av skuldmatt gor att real-
skuldens andel ¢kar fran 17,9 procent till 24,6 procent (per
den 31 juli 2006). Samtidigt minskar valutaandelen fran
23,2 till 20,5 procent. Detta vacker fragan om &ven andels-
riktvardena bor justeras. Det géller sarskilt realandelen som
maétt pa det nya sattet dverstiger riktvardet 20 procent.

2.4 Riktvarden for skuldens
sammansattning

Som namns inledningsvis har det i arets riktlinjeforslag
inte varit aktuellt att gbra en ny analys av skuldens fordel-
ning. En overgang till SSK-mattet for berakning av andelar
féranleder dock en justering av andelsriktvardena for att
kompensera for andringen i matmetod.

| tabell 3 ser vi att andelarna andras nar de méts uti-
fran SSK-mattet i stéllet for den okonsoliderade statsskul-
den. Storst &r effekten pé realandelen, som 6kar med nar-
mare 7 procentenheter. Valutaandelen minskar med drygt
2 procentenheter. Bytet av matt andrar dock inte statens
reella riskexponering — de reala kassafléden som ingar i det
nya mattet ar redan kontrakterade, oavsett om man valjer
att beakta dem vid andelsmatningen eller inte. Vi bér darfor
gbra motsvarande forandring av andelsriktvardena.

En proportionell férandring av andelsriktvdardena ger
nya riktvarden pa 27 procent realskuld och 13 procent
valutaskuld. Med en avrundning till narmaste multipel av
fem foreslar Riksgaldskontoret att riktvardet for realskulden
satts till 25 procent, men att riktvardet for valutaskulden
behélls oforandrat pa 15 procent. Darav foljer att riktvardet
for den nominella kronskuldens andel bor sattas till 60
procent.

Denna foérandring innebér i realiteten en marginell
minskning av riktvardet for volymen realobligationer. Vi
beddmer dock att volymen ér tillracklig for att vi langsiktigt
ska kunna uppratthalla en val fungerande realobligations-
marknad. Det bor ocksa noteras att osakerheten i bedém-
ningarna av vad som &r en andamalsenlig andel realobli-
gationer respektive valutaandel ar relativt stor. Vi ser det
darfor inte som en stor fraga att proportionerna i skulden
&ndras nagot.
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|2.5 Overgang till det nya styrsystemet

Nar och hur 6vergangen till det nya styrsystemet ska
genomforas ar inte sjalvklart. Som framgar i avsnitt 2.3.2
ligger skuldslagens andelar olika langt fran sina riktvarden.
Nar riktvardena forvantas uppnas ligger ocksa olika langt
fram i tiden. Givet forslaget att satta riktvardet for realan-
delen till 25 procent ar realandelen framme vid riktvardet,
medan valutaandelen berdknas na 15 procent forst vid
slutet av 2008.7 | och med att nominell kronskuld fung-
erar som en restpost dr den beroende av hur de andra
skuldslagens andelar styrs. Diskussionen koncentreras
darfor till real- och valutaskulden.

Realskuldens andel ligger néra 25 procent (24,6
procent). Bedémningen ar darfor att andelsstyrningen av
realskulden bor inordnas i det nya styrsystemet fran den
1 januari 2007. Det kommer att innebéra att realandelen
kommer att fortsatta oka nagot framaver, for att sedan
falla tillbaka i samband med forfallet av obligation 3101 i
december 2008.

Andelen valutaskuld ligger daremot en bra bit fran sitt
langsiktiga mal. Den 31 juli 2006 uppgick andelen till 20,5
procent, att jamfora med malet p& 15 procent. Det ar dar-
med inte mojligt att redan fran den 1 januari 2007 inrymma
valutaskulden i det nya styrsystemet.

Riksgaldskontoret foreslar att den nuvarande ordning-
en med ett arligt amorteringsmandat tills vidare kvarstar. Vi
anser att det inte finns skél att under en dvergéngsperiod
andra den géllande ordningen. | stallet bor fragan om nar
en dvergang till andelsstyrning for valutaskulden bor ske
tas upp i kommande riktlinjebeslut.

7 Se tabell 9 i avsnitt 5.2.2.
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Riksgaldskontoret foreslar att ett 16ptidsmatt for hela stats-
skulden inférs i regeringens riktlinjebeslut. Syftet med ett
samlat 16ptidsmatt &r att ge en helhetssyn pé avvagningen
mellan forvdntad kostnad och risk. Detta &r speciellt viktigt i
skeden da skuldsammanséattningen forédndras och de olika
skuldkomponenterna har olika l6ptid och darmed olika risk.
Ett riktvarde for l6ptiden i hela skulden tkar mojligheterna
att balansera ett 6kat risktagande i ett skuldslag med en
minskning av riskexponeringen i en annan del av skulden.

Loptiden i den nominella delen av skulden styrs i gal-
lande riktlinjer genom att regeringen anger ett riktvarde for
skuldens 16ptid uttryckt i termer av rantebindningstid. Den
reala delen av skulden omfattas daremot inte av nagot [6p-
tidsriktvarde. Tidigare fanns en regel om att realobligationer
skulle ha en viss minsta 16ptid nar de emitterades, men den
togs bort 2005. Loptiden for skulden som helhet har &nda
anvants i analyser i tidigare riktlinjeférslag. Bland annat
uppmarksammade Riksgéaldskontoret i riktlinjeférslaget
infor 2005 att den 6kade andelen realobligationer bidragit
till att forlanga skulden. Detta fanns med bland argumenten
for att forkorta [6ptiden i den nominella skulden.

Erfarenheterna illustrerar sdledes att det gar att beakta
den samlade 16ptiden dven utan att regeringen anger ett
|6ptidsriktvarde for hela skulden. De visar emellertid ocksa
att styrningen riskerar att bli otydlig. Vi beddmer darfor att
det i ett strategiskt perspektiv &r dnskvart att regeringen
anger ett riktvarde for [optiden i hela skulden, for att pa sa
satt 4 ett samlat grepp om de kostnader och risker som &r
kopplade till skuldens 16ptid.

| detta avsnitt utvecklar vi grunderna for detta forslag
och hur styrsystemet for l6ptiden bor utformas. Pa samma
satt som i avsnitt 2 behandlar vi inte frdgor som ror posi-
tionstagande. Dessa diskuteras samlat i avsnitt 4.

3.1 Loptidens betydelse fér kostnader
och risker

Vid sidan av skuldens férdelning mellan skuldslag ar valet
av loptid det viktigaste statsskuldspolitiska beslutet. Nor-
malt sett géller att ju kortare 16ptid skulden har, desto lagre
ar de forvantade kostnaderna. Det beror pa att korta rantor
i allmanhet ar lagre an langa. Onskan att forkorta skulden
maste dock vagas mot att en kort skuld ocksa &r forknip-
pad med storre risker. Orsaken ar att ju kortare l6ptiden ar,
desto storre del av skulden maste lanas upp pa nytt i varje
period. Rantan till vilka nya lan kan tas ar osaker. Med stor
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bruttoupplaning far ett &ndrat réanteldge snabbare genom-
slag pa skuldens totala kostnader. Till detta kommer att
korta rantor vanligen varierar mer an langa. Kort skuld ar
alltsa forknippad med hogre risk. Denna risk brukar kallas
ranteomséttningsrisk.

Om man dessutom beaktar att nettolanebehovet &r en
osaker faktor, framstar en kort skuld som an mer riskfylld.
En kraftig 6kning av nettolanebehovet i kombination med
ett stort behov av att refinansiera gamla 1an kan gora att
statens totala lanebehov borjar framsta som ohanterligt. |
sin yttersta konsekvens kan det leda till att staten far pro-
blem att dver huvud taget finansiera sin verksambhet, dvs.
ranteomsaéttningsrisken férvandlas till en refinansierings-
risk. Loptidsvalet har saledes avgorande betydelse for saval
kostnaderna som riskerna i statsskulden.

De foregdende kommentarerna ar generella och nam-
ner inget om hur en viss loptid uppnas. Analysen av skul-
dens 16ptid kompliceras av att den svenska statsskulden
bestar av tre skuldslag med olika egenskaper och forut-
sattningar. Vid sidan av I6ptiden i respektive skuldslag och
de direkta effekterna fran respektive rdnta maste vi beakta
inflationens bidrag till risken via realskulden och vaxel-
kursférandringars bidrag via valutaskulden. En styrning
som enbart utgar fran den genomsnittliga [optiden i hela
skulden, utan hansyn till hur den férdelas mellan skuldsla-
gen, vore darfor inte &ndamalsenlig. Det &r inte likgiltigt
fran kostnads- och risksynpunkt om en viss 16ptid skapas
genom t.ex. realskuld eller nominell skuld.

Men rent matematiskt ar det majligt att uppna en viss
genomsnittlig rantebindningstid med manga olika kombi-
nationer av 6ptider i respektive skuldslag. Ett riktvarde pa,
sag, fem ar kan saledes uppnas genom att alla skulddelar-
na har fem ars optid, men samma genomsnitt kan skapas
pa otaliga andra satt, t.ex. genom att ha en mycket kort
valutaskuld och en lang realskuld, eller en lang valutaskuld
och en kort nominell kronskuld.

Principiellt &r detta dock inget nytt. Samma forhallande
galler den genomsnittliga 16ptiden i géllande riktlinjer, som
kan uppnés pa ett otal olika satt, med skilda egenskaper vad
galler férvantade kostnader och risker. Denna potentiella
oklarhet har 6sts genom att regeringen varje ar uppdrar at
Riksgéaldskontoret att faststalla interna riktlinjer for hur den
angivna rantebindningstiden ska férdelas mellan nominell
kronskuld och valutaskuld. Vi menar att samma ordning
kan tillampas &ven om regeringen anger ett [6ptidsmatt
som innefattar samtliga tre skuldslag. | avsnitt 3.3 beskriver
Riksgaldskontoret darfor den praxis for [6ptidsstyrning som



vi avser att tillampa om och néar ett samlat I6ptidsmatt infors.
Dessforinnan tar vi upp hur [6ptiden bor méatas och styras.

3.2 Hur bér l16ptiden matas och styras?

3.2.1 Loptiden mats som genomsnittlig
rantebindningstid
Loptiden i den nominella delen av skulden méts i dag i ter-
mer av genomsnittlig rantebindningstid (GRT). Riksgélds-
kontoret foreslar att 16ptiden i realskulden, och darmed
skulden som helhet, méats pa samma sétt.
Rantebindningstiden berdknas utifran skuldens nomi-
nella kassafldden. Eftersom vi inte kdnner den framtida
inflationen och dérmed inte de framtida nominella flédena
fran realskulden, maste vi gora ett antagande om inflatio-
nen. Det &r da rimligt att utga fran 2 procent, motsvarande
Riksbankens inflationsmal. De nominella kassaflodena fran
realskulden kan sedan laggas till de floden som harror fran
den nominella kronskulden och frén valutaskulden. Vik-
terna for berdkning av genomsnittet ges av det forvantade
nominella kassaflodet i varje period i forhallande till sum-
man av alla kassaflédena. Det samlade l6ptidsmattet kan
darmed ses som en sammanvagning av den forfalloprofil
som illustreras i figur 2 i avsnitt 2.3.1 Méttet &r séledes
samma som vi i det avsnittet foreslar ska anvandas for mat-
ning av skuldandelarna.

3.2.2 Styrsystemet fungerar som tidigare
Styrsystemet for 16ptiden bor i dvrigt fungera pa samma satt
som tidigare. Regeringen anger séledes ett riktvarde for den
genomsnittliga rantebindningstiden for hela skulden. P&
samma satt som hittills bor riktlinjerna dock inte innefatta
nagot specifikt intervall inom vilket I6ptiden far rora sig. |
nasta steg fattar Riksgaldskontoret beslut om hur réntebind-
ningstiden ska fordelas mellan skuldslagen och om operativa
awvikelseintervall kring riktmérket for respektive skuldslag.

Det betyder att den reella styrningen av skuldens
l6ptid sker i respektive skuldslag, inte p& 6verordnad niva.
Det sammanhanger i sin tur med att férutsattningarna att
styra skiljer sig at mellan skuldslagen. For realskulden finns
varken likvida derivatinstrument eller Ian med kort 16ptid.
Har kommer 16ptiden darfor att variera inom ett relativt
brett intervall. Inte heller den nominella kronskuldens 16p-
tid kan styras i detalj, eftersom det skulle forutsatta orimligt
stora derivattransaktioner eller drastiska omlaggningar av
upplaningen. | det fallet tillkommer att sdsongsmassiga och
andra variationer i lanebehovet paverkar den genomsnitt-
liga loptiden i den nominella kronskulden, eftersom den
dagliga kassahanteringen gdérs nominella kronor.

Om Riksgaldskontoret gavs i uppgift att styra den
totala l6ptiden, skulle vi saledes vara tvungna att parera
svangningar i realskuldens och kronskuldens l6ptid genom
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att [dpande justera loptiden i valutaskulden. Enligt var
beddmning skulle en sddan detaljstyrning leda till transak-
tionskostnader som inte star i proportion till de fordelar som
skulle vinnas.

Av samma skél foreslar vi att Riksgéldskontorets beslut
om hur réntebindningstiden ska férdelas mellan skuldsla-
gen bor utgé fran de andelsriktvarden som regeringen ang-
er, snarare an de faktiska andelarna vid var tidpunkt. Det
innebar, med nuvarande forslag till andelsriktvarden, att
regeringens Gvergripande 6ptidsriktvarde ska brytas ned
till separata riktmaérken for respektive skuldslag med hjalp
av andelsriktvardena 15 procent valutaskuld, 25 procent
realskuld och 60 procent nominell kronskuld.

3.2.3 Prelimindr bedémning av avvikelseintervallet
Storleken péa avvikelseintervallen kring l6ptidsriktvardena
ar inte en regeringsfraga, utan beslutas av Riksgaldskonto-
ret. Det kan dock vara intressant att redan nu redovisa var
beddmning av hur stort intervall som krévs for realskulden.

Vi beddmer att intervallet kring realskuldens 16ptidsrikt-
varde maste vara ndgot stdrre an for den nominella kronskul-
den, dér den for narvarande ar 0,3 ar. Vara analyser visar att
realskuldens loptid framst paverkas av forfall. Exempelvis
skulle réantebindningstiden i realskulden ¢ka med hela 1,3
ar om hela den utestdende stocken av realldn 3101 skulle
ga till forfall 2008. Denna effekt mildras av byten, men
genomslaget kan anda vara betydande. | och med att storre
delen av stocken har gemensamt kupongdatum, gér dven
kupongbetalningar att rdntebindningstiden tkar momentant.
| genomsnitt skiftar rantebindningstiden upp med ca 0,2 &r i
samband med kupongutbetalningen i december.

Mot bakgrund av detta anser vi att en intervallgrans
pa +0,5 ar skulle vara val avvagd for realskulden. Det tar
hojd for att inbytena av ett reallan eventuellt inte skulle
kunna genomféras i den utstrackning som ar ténkt i finan-
sieringsprognosen, och ger darmed lite mer tid for styrning
via upplaningen. Nar det ar ett ar kvar till forfall och alla
bytestillfallen har passerat vet vi om nagon del av reallanet
fortfarande &terstar for att ga till forfall, vilket ger gott om tid
att planera upplaningen efter detta.

3.3 Riktvarde for loptiden

Den sjélvklara utgdngspunkten for vart forslag till riktvarde
for den samlade loptiden i skulden &ar en avvagning mel-
lan kostnad och risk. Principiella skal talar for att rikt-
vardet for den totala skulden strikt bor harledas fran vad
som sammantaget ger en val avvagd ranteomsattningsrisk
och forst darefter fordelas mellan skuldslagen. Som vi
betonade i avsnitt 3.1 finns det dock inte nagon unik rela-
tion mellan ett visst riktvarde for genomsnittlig 16ptid och
risken i statsskulden. Aven om det méste gdras en samlad
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beddmning for skulden som helhet, sa paverkas denna
en analys av egenskaperna hos respektive skuldslag. | det
sammanhanget maste man dven véga in utgangslaget och
vad som framdver ar operativt mojligt och hanterbart.

3.3.1 Utgangslage

Enligt riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen 2006 ska
l6ptiden i den nominella skulden vara 3,1 ar. | de operativa
riktlinjerna har Riksgaldskontoret delat upp detta i ett rikt-
marke for den nominella kronskulden (3,5 ar) och ett rikt-
marke for skulden i utldndsk valuta (2,1 ar). Det ar i forsta
hand av marknadsvardsskal som vi har valt en langre
|6ptid i den nominella kronskulden &n i skulden i utlandsk
valuta. Enligt riktlinjerna far denna uppdelning inte lang-
siktigt leda till hogre kostnader. | tabell 4 redovisas rante-
bindningstiden i de olika skuldslagen den 31 juli 2006.8
Sammanvagningen ar gjord med faktiska skuldandelar.

Tabell 4. Genomsnittlig rantebindningstid matt i ar, 31 juli 2006

Nominell kronskuld ~ Realskuld  Valutaskuld Totalt

3,48 11,24 2,09 511

Notera sarskilt att realskuldens l6ptid ar 11,2 ar, vilket
drar upp GRT for den totala skulden till dver 5 ar.

3.3.2 Vad bor loptiden vara?

En sammantagen bedémning

Riksgéldskontoret bedémer att det finns utrymme att
forkorta loptiden i hela statsskulden och pa sa satt sanka
de forvantade kostnaderna utan att den totala risknivan i
statsfinanserna 6kar namnvart. Vi bygger detta delvis pa
resultaten fran den nya simuleringsmodell som vi tagit
fram (se bilagan Léptid och risk).

Modeller kan inte oreflekterat tillatas styra statsskulds-
férvaltningen, men kvalitativa resonemang pekar i samma
riktning. En utgdngspunkt &r de senaste arens 6kning av
realandelen som har bidragit till att skuldens l6ptid for-
langts (se tabell 5). Det har sankt risknivan i skulden, men
i och med att dven den reala avkastningskurvan har positiv
lutning har det ocksa bidragit till att pa marginalen hoja de
férvantade kostnaderna.

Tabell 5. GRT mitt i ar, vid respektive arsskifte, 2001-2005

Nominell kronskuld ~ Realskuld  Valutaskuld Totalt
2001 3,3 11,2 2,7 4,0
2002 31 12,4 2,6 44
2003 3,3 12,4 2,6 46
2004 3,8 11,9 2,2 4,8
2005 3,3 12,0 2,1 5,0

8 Av operativa skél tilldts GRT variera kring respektive riktméarke inom ett
fastlagt intervall, vilket gor att den uppmatta Ioptiden inte exakt 6verens-
stdmmer med riktvérdena.
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Ett annat argument ar att de statsfinansiella utsikterna
ar goda pa medellang sikt. Nettolanebehovet forvéntas
vara litet de ndrmaste dren. | kombination med hog tillvaxt
g0r det att skuldkvoten sjunker. Enligt vara berdakningar
vantas skuldkvoten sjunka fran 49 procent i slutet av 2005
till 43 procent i slutet av 2007. Slutligen gor den pagaende
minskningen av valutaskulden att valutarisken, och dér-
med den totala risknivan, minskar.

Riksgaldskontoret beddmer darfor att det finns
utrymme att ta forkorta l6ptiden. Vara analyser pekar pa
att staten far bast utbyte i termer av sankta forvantade
kostnader just genom att ta storre risker i valet av 16ptid.
Loptidsforkortningen far dock inte drivas for langt. En
sakerhetsmarginal méaste alltid finnas sa att ovantade
okningar av lanebehovet kan hanteras utan att tilltron till
statsfinansernas hallbarhet satts ifrdga. Osakerheten om
statsfinansernas utveckling pa nagot langre sikt talar ocksa
for att begransa loptidsriskerna i statsskuldsférvaltningen i
det kortare perspektivet.

Forutséttningar i de enskilda skuldslagen
For att ta stallning till vilken l6ptid som ar andamalsenlig
maste vi dven beakta forutsattningarna i de tre skuldslagen.
Egenskaperna hos delarna paverkar saledes helheten.

Nar det géller valutaskulden indikerar vara senaste
modellanalyser att staten kan korta l6ptiden i den delen
av skulden utan att ranteomséttningsrisken i den totala
skulden okar sarskilt mycket. Det finns skal som talar for
att upplaningen i utlandsk valuta bor ske i kortare l6ptid
an den nominella kronskulden. Skulden i utlandsk valuta
bestar av fem olika valutor, vilket ger en diversifieringseffekt
pa ranteomsattningsrisken. Vara analyser indikerar ocksa
att volatiliteten i den sammanvégda utldndska réntan ar
mindre an i den svenska nominella réntan. Korrelationen
mellan de langa utlandska rantorna och den langa svenska
rantan ar dessutom hogre an for korta rantor. Kortrantan ar
starkt kopplad till de olika valutaomradenas penningpolitik,
som styrs av det interna inflationstrycket. De langa réntorna
daremot ar starkare kopplade till internationella investera-
res syn pa globala finansiella och makroekonomiska forhal-
landena och foljs darfor &t i hogre grad. Detta talar for att
vi bor lata skulden i utlandsk valuta ha en kort 16ptid for att
uppna storsta mojliga diversifieringseffekt.

Vi skulle saledes kunna forflytta valutaskulden till
den del av avkastningskurvan déar lutningen ar som bran-
tast, dvs. dar besparingen av att forkorta loptiden &r som
storst. En praktisk l6sning ar att valutaskulden binds pa i
genomsnitt en och en halv manad. Valutaskulden &ar upp-
byggd sa att alla réantor binds pa tre ménader at gangen,
dvs. har en genomsnittlig rantebindningstid pa en och en
halv manad. Vi uppnar sedan loptiden 2,1 ar genom att
forlanga valutaskulden med hjalp av futureskontrakt. Riks-
galdskontoret kan darfor forkorta valutaskulden genom



att helt enkelt sluta att inga futureskontrakt. Det faktum
att I6ptiden i valutaskulden styrs med hjalp av derivat gor
dessutom att férandringen inte 6kar statens refinansie-
ringsrisk. Genom att vi kan fortsatta att Iana pa samma
satt som tidigare ar risken att vi inte ska finna finansiering
densamma.

Realskulden har en loptid pa 6ver 11 &r. Att realskul-
den ar s& lang beror pé att vi tidigare utgick ifran att det
fanns kostnadsfoérdelar med extra lang realupplaning.
Erfarenheterna har gjort att vi gradvis har omprévat denna
standpunkt. Den eventuella extra inflationsriskpremie
som staten kan tjana pa lang realupplaning motverkas i
praktiken av att [6ptids- och likviditetsriskpremierna dkar
ju langre ut pa kurvan staten l&nar. De senaste aren har
staten darfor successivt 1dnat i allt kortare 16ptider i real-
skulden. Vi bedomer att den policyn &r &ndamaélsenlig dven
framover.

Realskuldens 16ptid &r svar att styra. Vi kan i prakti-
ken endast paverka den genom nyemissioner. Genom att
dessa normalt &r sma i relation till den utestdende stocken
ar tidens gang, som for utestdende obligationer narmare
forfall, den helt dominerande faktorn. For att motverka
den skulle vi behtva emittera enbart valdigt langa realobli-
gationer, vilket av nyss ndmnda skal inte vore férsvarbart.
Kostnadsskal talar saledes for att lata I16ptiden i realskulden
minska. Vara berakningar pekar pa att |6ptiden i realskul-
den framover minskar med i snitt 0,7 &r per ar.

For den nominella kronskulden ser vi inga motsvaran-
de skal att sanka loptiden. Vi beddmer att det nuvarande
riktvardet ar val avvagt. Det ger forutsattningar att uppratt-
hélla en val fungerande handel i nominella obligationer
med loptider upp till minst 10 ar, vilket vi beddmer som
vasentligt fran langsiktig kostnads- och risksynpunkt.

Att Sverige har en internationellt konkurrenskraftig
statspappersmarknad &r en viktig riskreducerande faktor.
Om lanebehovet tkar ger det staten goda forutsattningar
att Iana storre belopp i inhemsk valuta &ven fran internatio-
nella investerare. Pa sa satt kan staten begransa behovet
av att ta valutarisk, vilket blir féliden om Riksgaldskontoret i
ett anstrangt lage ar hanvisat till valutaupplaning.

Marknaden for statsskuldvaxlar domineras av ett litet
antal inhemska aktérer och det finns inte forutsattningar
att fundamentalt andra pa detta. P4 marknaden for rea-
lobligationer har vi pa senare tid sett ett 6kat inslag av
internationella investerare, dven om deras bidrag till den
totala breddningen av investerarbasen férmodligen ér liten.
Foljaktligen forutsatter en val upplagd skuldférvaltning att
vi har en valutvecklad marknad fér nominella statsobliga-
tioner, eftersom det ar har de manga och stora internatio-
nella aktorerna finns. Loptiden i den nominella skulden
maéste darfor véljas sa att marknadens internationella att-
raktionskraft bevaras. Det talar for oférandrad l6ptid i den
nominella kronskulden.
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Forslag till I6ptidsriktvérde
Analyserna for de enskilda skuldslagen pekar pa att det
finns skal att forkorta valutaskuldens loptid, att 1&ta real-
skuldens |6ptid gradvis minska allteftersom de gamla
ldanen kommer narmare forfall, och att inte dndra |6pti-
den i den nominella kronskulden. | kombination med att
vi beddmer att det finns utrymme att férkorta skuldens
samlade l6ptid leder detta till slutsatsen att riktvardet for
skuldens samlade 16ptid bor sattas sa att det ger utrymme
att forkorta valutaskulden till en och en halv manad och att
lata realskulden gradvis forkortas med mellan 0,5 och 0,9
ar per ar under den kommande tredrsperioden.

Detta leder fram till de I6ptidsriktvarden for perioden
2007-2009 som presenteras i tabell 6 nedan. Forslaget
till riktvarde for hela skuldens rantebindningstid tas fram
genom att vaga ihop de tankta riktméarkena for respektive
skuldslag med de andelstal som foreslas i denna prome-
moria (dvs. 15 procent valutaskuld, 25 procent realskuld
och 60 procent nominell kronskuld). Anledningen till att vi
tycker att man ska anvanda andelsriktvardena i stallet for
de faktiska andelarna ar att vi vill undvika de anpassnings-
problem som annars uppstar till foljd av att de faktiska
andelarna ror pa sig (se avsnitt 3.2). Rent operativt spelar
det ingen roll eftersom loptiden i skulden inte styrs pa
aggregerad niva, utan efter de separata riktméarkena for
respektive skuldslag.

Tabell 6. Loptidsriktvarden, per skuldslag och totalt, matt i ar

Nominell kronskuld ~ Realskuld  Valutaskuld Totalt
2007 35 10,4 0,125* 47
2008 3,5 9,9 0,125*% 4.6
2009 3,5 9,0 0,125* 4.4

* 0,125 ar motsvarar en och en halv manads Ioptid.

Med ovan diskuterade utgdngspunkter foreslas rikt-
market for den genomsnittliga rantebindningstiden for hela
skulden sattas till 4,7 ar vid utgdngen av 2007. Det &r ca
0,4 ar kortare &n vad riktmarket skulle vara om man utgick
fran 16ptiden i respektive skuldslag i dag (se tabell 4).

For 2008 och 2009 foreslas preliminara riktvarden pa
4,6 respektive 4,4 ar. Det innebér en ytterligare forkortning
av |optidsriktvardet med sammanlagt 0,3 r.

3.4 Overgangsfragor

For loptiden har vi redan ett fungerande styrsystem sa
overgangsproblematiken blir inte densamma som for
andelsstyrningen. Det som &r nytt &r att vi far ett riktmarke
aven for realskulden. | dvrigt bor styrsystemet fungera som
tidigare.
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4. Positionstagande

| 4.1 Ett samlat riskmandat

Riksgaldskontoret har mandat att ta strategiska och taktiska
réante- och valutapositioner i syfte att minska kostnaderna for
statsskulden. Vi ser ingen anledning att dndra inriktningen
eller formerna for denna verksamhet. Overgéngen till andels-
styrning aktualiserar dock en éversyn av hur styrningen av
positionstagandet och mandatet bor vara utformade. Vart for-
slag ar att riktlinjerna for Riksgaldskontorets positionstagande
ska ges i form av ett enhetligt formulerat riskmandat, lampli-
gen angivet i termer av daglig Value-at-Risk (VaR), enligt den
modell som sedan flera ar tillampas i den interna styrningen
av den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta.®

Fordelen med ett enhetligt formulerat riskmandat ar att
det inbegriper alla typer av positioner. Det skulle alltsd ersatta
de nuvarande riktlinjerna for positioner avseende skuldens
loptid och avvikelsemandatet kring amorteringen pa valu-
taskulden. Regeringen far darmed ett béattre grepp Gver de
risker Riksgaldskontoret har mojlighet att ta (utdver vad som
foljer av att statsskulden har de egenskaper som laggs fast i
de ovriga riktlinjerna). Foliden &r ocksa att det riskmandat for
aktiv forvaltning i utlandsk valuta som styrelsen nu beslutar
skulle innefattas i ett generellt riskmandat som regeringen
lagger fast. Detta risktagande sker nu inom ramar som inte
satts i riktlinjerna utan bygger pa att regeringen och riksda-
gen har godként Riksgéldskontorets forvaltning.

Positioner bor tas via derivat. Sddana derivatpositioner
bor bokféras i en egen portfolj och 16pande marknadsvar-
deras. Det har en rad férdelar. Genom att Riksgaldskon-
toret anvander derivat sékerstéller vi att positioner kan
avvecklas. Pa sa satt kan vi vélja att realisera vinster, om de
beddmningar som gjorde att positionen togs visar sig riktiga.
Riksgaldskontoret far ocksd mojlighet att stanga en position
om vi andrar var beddmning eller om utvecklingen gar &t
ovantat hall, dvs. vi far instrument for att I6pande kontrollera
riskerna och begransa forlusterna. Detta ger ocksa goda for-
utsattningar for resultatmatning och utvérdering.

Riksgéldskontorets positionstagande sker redan i dag
via derivat. Det galler badde den I6pande aktiva forvalt-
ningen i utlandsk valuta och den dollar/euro-position som
vi tog 2000. Det enda undantaget ar beslut om avvikelser

9 VaR &r ett métt p§ marknadsrisken i de positioner som ingétts. Det réknas
fram med hjélp av historiska data for volatilitet och korrelation pa rénte- och
valutamarknaderna. En riskniva motsvarande en daglig 95-procentig VaR
pa tex. 600 miljoner kronor innebér att Riksgéldskontoret med 95 procents
sannolikhet inte kommer férlora mer a4n 600 miljoner kronor under en dag
om marknadsutvecklingen gar oss emot. Det innebér ocksa att det &r 5 pro-
cents sannolikhet att forlusten blir 600 miljoner kronor eller mer.
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fran riktvardet for amorteringen av valutaskulden. Dar
byggs vad som liknar positioner upp genom att vi lagger

om upplaningen sa att valutauppladningen sker i annan takt
an vad som foljer av riktvardet. Den tekniken fungerar inte
langre nar vi 6vergar till att styra valutaskuldens andel. Den
ar heller inte andamalsenlig for positionstagande i egentlig
mening, bl.a. darfor att det inte framgar hur stora ackumu-
lerade avvikelser som kan byggas upp éver tiden och darfor
att resultatet ar svart att mata.

Ett principbeslut om att positioner ska tas med hjalp
av derivat skulle tydligt skilja styrningen av den egentliga
skulden (enligt de principer som redovisas i avsnitt 2 och
3) fran positionstagandet. Det &r samma teknik som sedan
tidigare tillampas for att gora atskillnad mellan valutaskul-
den, som styrs av riktmarket for den s.k. passiva portféljen,
och de positioner som laggs i den aktiva portfoljen. Vi
menar att dven den 6vriga skuldférvaltningsverksamheten
skulle vinna pa en sadan tydlig uppdelning.

En foljd av detta ar att tanken pa att 1ata forvantningar
om ranteutvecklingen sla igenom pa hur mycket Riksgalds-
kontoret emitterar av 1anga nominella eller reala kronobli-
gationer skulle utga. Dar sager de gallande riktlinjerna att
det inte kan uteslutas att det uppkommer situationer dar
den svenska rantekurvan far s sarpraglade egenskaper
att Riksgaldskontoret bor ta positioner. Nagra sddana
positioner har inte tagits. Det avspeglar till viss del att Riks-
galdskontoret funnit att det &r svart att férena ett sddant
opportunistiskt beteende med var dominerande stéllining i
kronobligationsmarknaden. Till detta kommer att &ndrade
emissioner far langsiktiga effekter pa skulden genom att de
obligationer som ges ut normalt inte kan kdpas tillbaka.

Riksgaldskontoret har en s dominerande stélining i
den svenska rantemarknaden att det i praktiken &r svart
for oss att ta positioner ens via derivat. Prissattningen pa
derivat sker simultant med prissattningen pa underliggande
ranteinstrument. Stora transaktioner pa derivatmarknaden
kan paverka rantorna pa vara laneinstrument. Riksgélds-
kontoret méaste darfor undvika att vacka farhagor hos andra
marknadsaktorer att vi utnyttjar information om vart eget
framtida agerande for positionstagande, t.ex. genom att forst
gbra derivattransaktioner och sedan annonsera andrade
emissionsvolymer av ldnga obligationer. Det betyder att dven
eventuella derivatpositioner maste annonseras i forvag, pa
samma satt som vi nu anger planerade emissioner av obliga-
tioner och ungefar hur mycket ranteswappar vi avser att gora
under ett ar. Sddan annonsering riskerar att eliminera de
vinstmojligheter som gjorde att en position aktualiserades.



Enligt var bedomning ar det darfor inte &ndamalsenligt
for Riksgaldskontoret att ta positioner i kronrédntor ens med
hjalp av derivat. Den starka samvariationen mellan langa
kron- och eurorantor gor att det i flertalet fall ar mojligt att
uppna ett lika gott resultat genom att ta positioner péa ran-
teférvantningar via derivat pa eurordntor. Utan att vilja ute-
sluta att det i framtiden kan utvecklas djupare marknader
for derivat med kronrantor som bas eller mer speciella deri-
vatprodukter dar vart informationsovertag inte ar vasentligt
forordar Riksgaldskontoret darfor att den nuvarande moj-
ligheten att i vissa sarpraglade situationer ta positioner pa
kronrantor ska utga ur riktlinjerna.

Vissa restriktioner bor ocksa laggas pa positioner
mellan kronor och utlandsk valuta, dven om dessa tas via
derivat. Har kommer kravet pa forutsagbarhet och tydlighet
i valutavaxlingarna in i bilden. Det torde férutsatta att storre
positioner byggs upp gradvis och under storre dppenhet
an vad som kdnnetecknar en position mellan t.ex. dollar
och euro. Sannolikt kan de behdva annonseras i forvag,
pd samma satt som beslut om amorteringstakt offentlig-
gors enligt gallande praxis. Vi beddmer att detta i mindre
utstrackning an i kronrantemarknaden skulle eliminera
mojligheterna att ta ldnsamma positioner, eftersom Riks-
galdskontoret &r en mindre aktor i valutamarknaden och
effekten pa véaxelkursen av att vi annonserar vara planer
i forvag darfor ar mindre. Den beddmningen stdds av att
tidigare beslutade variationer i amorteringstakten pa valuta-
skulden inte gett namnvérda véxelkurseffekter.

4.2 Riskmandatets utformning
och anvandning

Karnpunkten i forslaget ar att regeringen ska ange ett
riskmandat i termer av ett dagligt Value-at-Risk-matt (VaR)
i miljoner kronor. Inom den ramen far Riksgéldskontoret
besluta om och hur mandatet ska utnyttjas.

Ett mandat uttryckt i termer av ett dagligt VaR-matt for
in ett nytt och mer komplicerat begrepp i regeringens rikt-
linjer. Vi beddémer dock att metoderna fér berédkning av VaR
och detta matts tillampning for riskhantering ar sa pass
standardiserade att detta inte bor vara ett problem. Grund-
tanken bakom VaR ar ocksa intuitivt tilltalande. Genom
att ange en viss forlustniva och en viss sannolikhet for att
forlusten inte ska bli stérre &n s& ger det huvudmannen
mojlighet att uttrycka en uppfattning om vad som utgor ett
acceptabelt risktagande.

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

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

| 4.3 Overgang

Tillampningen av ett samlat riskmandat uttryckt i VaR ar,
som framgar ovan, i viss man kopplat till att skuldens sam-
mansattning styrs i andelstermer. Med hansyn till att Riks-
galdskontoret foreslar att valutaskulden i minst ett ar till ska
styras med ett amorteringsmandat réknat i miljarder kronor
ar det inte sjélvklart att det ovan beskrivna styrsystemet bor
tas i bruk redan 2007.

En mojlighet ar att avvakta med att byta styrsystem for
att ge tid for ytterligare analys och diskussion kring hur det
bor tillampas. En annan mojlighet, som vi férordar, ar att
tilldmpa det partiellt och tills vidare ldmna beslut som ror
kronans vaxelkurs utanfor. Regeringens riktlinjebeslut skul-
le i sa fall ange det samlade riskmandatet for Riksgéldskon-
torets positioner i rdntor och mellan utlandska valutor.

Fordelen med att infora det nya styrsystemet redan
nu ar att regeringen far ett grepp ocksa om det riskmandat
for aktiv forvaltning i utlandsk valuta som styrelsen nu lag-
ger fast. | praktiken innebar det att &ven positioner mellan
utlandska valutor inkluderas i regeringens riktlinjer (utland-
ska rantepositioner ingér redan nu inom ramen for risk-
mandat for rantepositioner om maximalt 0,5 ars duration).

En annan fordel &r att durationsmandatet for rante-
positioner tas bort. Detta framstar som nagot udda mel-
lanform i ett Gverordnat styrsystem byggt pa genomsnittlig
rantebindningstid och ett positionstagande i utlandsk
valuta som i realiteten vagleds av ett VaR-matt. Utform-
ningen torde delvis avspegla en strdvan att ldmna utrymme
for kronréntepositioner via andrade emissioner.

Riksgaldskontoret framhaller ovan att kronréanteposi-
tioner ar olampliga, sarskilt om de ska tas genom andringar
i emissionsschemat. Vi forordar darfor att principen att
positioner ska tas via derivat slas fast i rets riktlinjebeslut.
Undantaget fran denna princip &r tills vidare valutaskul-
den, dar positioner fortfarande tas genom variationer i
amorteringstakten.
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| 4.4 Riskmandatets storlek

Riskmandatet matt i termer av Value-at-Risk bor sattas

till ungefar samma niva som Riksgaldskontoret hittills har

arbetat med, inklusive den aktiva férvaltningen i utlandsk

valuta (dar mandatet ar pa 220 miljoner kronor). For att fa
en uppfattning om hur hog den nivan ar, samt hur mycket
risk Riksgaldskontoret har haft i sina tidigare styrelseposi-
tioner, redovisar vi nagra berékningar.

De (hypotetiska) positioner vi tittar pa &r en rénte-
position pa den europeiska marknaden, en strategisk
valutaposition mellan euro och dollar som motsvarar den
position Riksgaldkontoret tog &r 2000, samt en avvikelse
fran amorteringsriktvardet med 15 miljarder kronor. Berék-
ningarna baseras pé de fyra senaste drens dagliga mark-
nadsprisférandringar sedan den 11 augusti 2006. Dessa
marknadsnoteringar antas representera morgondagens
mojliga utfall. For varje observation berdknar vi positionens
vardeforandring. Fran denna avkastningsserie berdknar vi
sedan den 95:e percentilen som ett matt pa positionens
dagliga Value-at-Risk. Utbver detta redovisar vi den storsta
uppmaéatta negativa vardeférandringen i avkastningsserien.
Det ger en indikation pa hur mycket marknadsvéardet skulle
kunna forandras vid ett stresscenario. Resultaten samman-
fattas i tabell 7.

Vi borjar med att titta pa réantepositionen. Vi antar ett
scenario dar tiodrsrantan pa den europeiska marknaden
anses omotiverat hdg och Riksgaldskontoret tar en position
for sankta rantor via futureskontrakt. Ranterisken i positio-
nen beraknas till 4 miljarder kronor, vilket motsvarar Riks-
galdskontorets riskmandat pa 0,5 ars duration, exklusive
den aktiva forvaltningens utrymme (0,2 ar).

Resultaten visar att 95-procentig VaR uppgar till 325
miljoner kronor. Det innebar att med 95 procents sanno-
likhet skulle rantepositionen inte leda till stérre forluster &n
325 miljoner kronor under en dag. Den storsta forlusten
uppgar till 800 miljoner kronor.

Tabell 7. Daglig Value-at-Risk for olika positioner samt riskmandat
for aktiv forvaltning, miljoner kronor

Daglig VaR Samsta Manatlig Sémsta
(95%) utfall ~ VaR (95%) utfall

Beréknad risk for:
Rénteposition 325 800 1625 4000
Euro/dollar-position 235 500 1175 2500
Amorteringsavvikelse 70 170 350 850
Totalt 630 1470 3150 7 350

Riskmandat och riskutnyttiande aktiv forvaltning:

Riskmandat 220

Riskutnyttjande* 45

* Genomsnittligt dagligt VaR oktober 2001-september 2006.
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En valutaposition likvardig med den som Riksgélds-
kontoret tog i slutet av 2000 for en svagare dollar ger ett
VaR-varde pa 235 miljoner. Den storsta forlusten uppgar till
500 miljoner kronor. Vi har da raknat pa en position mot-
svarande 24 miljarder kronor for att dollarn ska férsvagas
mot euron.

En avvikelse fran riktvardet i amorteringstakten med
15 miljarder kronor skapas med hjélp av en valutatermin
mot euron. Berakningen visar att VaR hamnar pa omkring
70 miljoner kronor. Den storsta forlusten i avkastningsse-
rien ar 170 miljoner kronor.

Okar vi tidshorisonten i berdkningarna, stiger risken att
marknadsvardet forandras och darmed aven VaR-siffran.
Om Riksgaldskontoret ligger kvar pa sina positioner trots
att marknaden gar oss emot, 6kar dven de forluster vi kan
gora. Konverterar vi de dagliga VaR-siffrorna till manatliga
matt, far vi att den manatliga VaR-risken for ranteposi-
tionen ar 1,6 miljarder kronor, 1,2 miljarder kronor for
euro/dollar-positionen och 350 miljoner fér amorteringsav-
vikelsen.

De redovisade berdakningarna ger en grov uppskatt-
ning av vilken risk Riksgaldskontoret har haft i sina tidigare
styrelsepositioner och vilken risk som Riksgaldskontoret
haft mojlighet att ta. Till detta ska laggas den aktiva forvalt-
ningens riskmandat p& 220 miljoner kronor. Mot bakgrund
av detta beddmer vi att Riksgaldskontorets nuvarande
riskmandat kan Oversattas till 600 miljoner kronor i daglig
Value-at-Risk.

Om riskmandatet ska rymma alla de undersokta
positionerna, plus den aktiva férvaltningens mandat
(630+220), kan denna siffra tyckas nagot lag. | realiteten
borde detta inte vara ndgot problem. For det forsta ar san-
nolikheten liten att Riksgéldskontoret skulle ta tre s& stora
strategiska positioner samtidigt. For det andra &r det séllan
som den aktiva férvaltningen utnyttjar hela sitt mandat (se
figur 7). For det tredje leder en sammanslagning av de
olika positionerna till diversifieringseffekter som reducerar
den sammanlagda VaR-siffran. Slutligen bor det noteras
att amorteringsmandatet inte &r tankt att inga i VaR-mattet
forran vi gatt over till att styra valutaskulden enligt det nya
andelsstyrningssystemet.

Foljaktligen foreslar Riksgéldskontoret att riskmandatet
sétts till 600 miljoner kronor, méatt som daglig VaR vid 95
procents sannolikhet. Det motsvarar ungefér det riskman-
dat som Riksgéldskontoret hittills har arbetat med.



Riksgaldskontoret lagger i detta avsnitt fram forslag till
riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2007. Eftersom tids-
perspektivet i riktlinjerna ar tre ar foreslas dven preliminara
riktlinjer for 2008 och 2009.

Regeringen lagger i riktlinjebeslutet fast dvergripande
ramar for statsskuldens forvaltning. Huvudpunkterna i tidi-
gare beslut har rort hur statsskulden ska vara fordelad mel-
lan olika skuldslag (nominell kronskuld, real kronskuld och
valutaskuld) och i vilken takt denna fordelning ska nas. En
annan punkt har varit den nominella kron- och valutaskul-
dens |6ptid matt i termer av rdntebindningstid.

| arets riktlinjepromemoria lamnar Riksgéldskontoret
forslag pa nytt styrsystem for andelarna. Det for med sig en
del andra andringar. Exempelvis foreslar vi ett nytt satt att
berdkna andelarna i syfte att battre fanga skuldslagens ris-
kegenskaper. Vi foreslar ocksa att riktvardet for realandelen
sétts till 25 procent.

Andra forandringar som vi foreslar ar att regeringen
ska infora ett samlat I16ptidsriktvarde i riktlinjebeslutet.

Vart forslag &r att det ska sattas till 4,7 ar (matt i termer av
genomsnittlig rdntebindningstid). Vi foreslar ocksa att rikt-
linjerna for Riksgaldskontorets positionstagande ska ges i
form av ett enhetligt formulerat riskmandat utryckt i termer
av daglig Value-at-Risk. Slutligen foreslar vi att regeringens
riktlinjer for privatmarknadsupplaningen lyfts in i riktlinje-
beslutet. Denna verksamhet regleras nu i Riksgaldskonto-
rets regleringsbrev.

5.1 Berakning av skuldandelarna

Riksgaldskontorets forslag: Berdkningen av de ande-
lar som anvands for styrning av skuldens samman-
sattning ska baseras pa ett matt som inkluderar alla
skuldens kassafléden, dvs. dven framtida kupongbe-
talningar och férvantad inflationskompensation.

Riksgaldskontoret lamnar i avsnitt 2 sin syn pé ett
lampligt styrsystem for skuldandelarna. | forslaget far
skuldandelarna operativ betydelse péa ett annat satt an hit-
tills, da de enbart varit deskriptiva matt. Berdkningen av
skuldandelarna kan goras pa olika satt och ger da olika
bild av skuldens kostnads- och riskegenskaper. Hittills har
berakningarna baserats pa det officiella statsskuldsmaéttet
"okonsoliderad statsskuld”, vilket &r det matt som anvands
i Riksgaldskontorets manatliga rapport "Den svenska

statsskulden”. | avsnitt 2.3 foreslar Riksgaldskontoret en
dvergang till ett nytt matt som béttre fangar skuldslagens
riskegenskaper.

Riksgaldskontoret foreslar att berakningen av ande-
larna ska baseras pa ett matt som inkluderar alla skuldens
kassafloden. Det innebér att mattet inte bara inkluderar det
nominella vardet pa den utestdende skuldstocken, utan
aven skuldens kassafléden i form av kupongbetalningar
och inflationskompensation. Vi kallar detta matt "statsskul-
dens summerade kassafléden” (SSK). | berdkningarna var-
deras kassafloden i utlandsk valuta till géllande vaxelkurser,
och den framtida férvantade inflationskompensationen
beraknas utifrdn antagande om 2 procents inflation. Vidare
beaktar vi bara kontrakterade kassafléden under skuldin-
strumentens réntebindningstid. Det innebér till exempel att
nar vi ingar ett rorligt swappkontrakt sa inkluderar vi endast
den forsta rantebetalningen, vilken normalt intraffar efter
tre manader, trots att kontraktet 16per under flera ar.

En foljd av den nya berdkningsmetoden ar att ande-
larnas storlek och inbérdes relation andras jamfort med
okonsoliderad statsskuld. Det far storst effekt for andelen
realskuld, men &ven valutaandelen paverkas. Berékningar
(per 2006-07-31) visar att andelen realskuld ¢kar fran
17,9 procent till 24,6 procent, medan valutaandelen
minskar fran 23,2 procent till 20,5 procent (se tabell 8). Vi
aterkommer nedan till vilka foljder det bor fa for andelarna
i riktlinjerna.

Tabell 8. Andelar i procent beraknat med olika metoder

Okonsoliderad

statsskuld SSK
Nom. Real Nom. Real
kron-  kron- Valuta- kron-  kron- Valuta-

skuld skuld  skuld Skuld skuld  skuld

2006-07-31 589 179 232 549 246 205

5.2 Valutaskuld

Riksgaldskontorets forslag: Andelen valutaskuld ska
langsiktigt minska till 15 procent. Riktvardet for amor-
teringstakten ska sattas till 25 miljarder kronor under
2007. Inriktningen for 2008 ska vara oférandrad. Ar
2009 bor ett andelsbaserat styrsystem kunna infoéras.
Riksgéaldskontoret ska f& avvika fran den angivna
amorteringstakten med +15 miljarder kronor.
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5.2.1 Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade i november 2005 att andelen valuta-
skuld langsiktigt ska minska till 15 procent och att riktvéardet
for amorteringstakten under 2006 skulle vara 25 miljarder
kronor. Regeringen angav ocksé att Riksgaldskontoret ska
ha mojlighet att avvika fran amorteringsriktvardet med +15
miljarder kronor. Flexibiliteten ska anvandas for att framja
malet att minimera kostnaderna med beaktande av risk. For
2007 och 2008 sattes amorteringstakten oférandrat till 25
miljarder kronor per ar.

5.2.2 Overvaganden och forslag

Styrsystem

| avsnitt 2 foreslar Riksgaldskontoret ett nytt styrsystem
for skuldandelarna. | korthet gar det nya styrsystemet for
valutaandelen ut pa att regeringen, utover ett riktvarde for
valutaandelen, uppdrar at Riksgaldskontoret att faststalla
ett sarskilt styrintervall kring riktvardet samt anger att Riks-
galdskontoret har ratt att g& utanfor intervallet. Styrinterval-
let ska fungera sa att avvikelser i andelen inom intervallet
till foljd av vaxelkursforandringar inte ska foranleda nagra
anpassningar fran Riksgaldskontorets sida. Om valutaan-
delen daremot gar utanfor intervallgransen ska andelen
gradvis aterforas till intervallgransen. Tidshorisonten for
detta bor lampligen sammanfalla med den som vi har i
finansieringsprognosen, for narvarande ca tva ar. Det bor
noteras att styrsystemet innebér att Riksgéldskontoret i
den operativa hanteringen av valutaandelen séllan eller
aldrig kommer att sikta pa regeringens riktvarde. Déare-
mot kommer vi alltid att sikta pa en punkt inom eller pa
intervallet. Variationer inom intervallet ska inte utvarderas
kvantitativt, eftersom de beror pa faktorer som Riksgélds-
kontoret enligt uppdrag inte ska reagera pa.

Eftersom valutaandelen befinner sig en god bit fran
riktvardet (20,5 procent jamfort med 15 procent) ar det
dock inte mojligt att Iata det nya styrsystemet trada i kraft
for valutaandelen den 1 januari 2007. Riksgéldskontoret
foreslar darfor att valutaandelen under ytterligare minst ett
ar ska fortsatta att styras med hjalp av ett amorteringsman-
dat. Fragan om ndren 6vergang till det nya styrsystemet
ska goras bor tas upp i kommande riktlinjebeslut.

Riktvadrde for valutaandelen
Riksgaldskontoret gjorde for tvé &r sedan en samlad
beddmning av vilken sammansattning statsskulden bor
ha av nominell kronskuld, real kronskuld och valutaskuld.
Slutsatsen var att andelen valutaskuld bor ligga kring 15
procent. Enligt var nuvarande bedémning har det inte
tillkommit ndgra nya faktorer som fundamentalt andrar
denna slutsats.

Den foreslagna berdkningsmetoden for skuldande-
larna medfor dock att valutaandelen minskar fran 23,2
procent till 20,5 procent (per den 31 juli 2006). Bytet av
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matt dndrar forstas inte statens reella riskexponering. En
strikt proportionell férandring av riktvardet innebar att rikt-
vardet skulle sattas till 13 procent. Med en avrundning till
narmaste multipel av fem foreslar Riksgaldskontoret dock
att riktvardet for valutaandelen satts till 15 procent.

Riktvérde fér amorteringstakten

Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeforslag foresprakat en
gradvis neddragning av valutaskulden déar valet av amorte-
ringstakt bor grundas pé langsiktiga och strukturella dverva-
ganden. Syftet ar minska valutaandelen i en takt som uppla-
ningsverksamheten tillater, givet statsbudgetens utveckling,
och utan att orsaka stoérningar i de finansiella marknaderna.

Regeringen angav i fjol att inriktningen fér amorterings-
takten 2007 och 2008 skulle vara 25 miljarder kronor. Enligt
Riksgéaldskontoret bedomning har det inte tillkommit nagot
som gor att dessa riktvarden bor andras. Vi foreslar darfor
att riktvardet for amorteringstakten 2007 bor sattas till 25
miljarder kronor. Samma riktvarde foreslas galla 2008.

For 2009 bér amorteringarna dock upphoéra eftersom
valutaandelen d& beradknas ha uppnatt sitt riktvarde. Enligt
var senaste lanebehovs- och finansieringsprognos beréknas
valutaandelen na 15 procent i slutet av 2008 (se tabell 9)°.

Tabell 9. Skuldsammanséattningen, 2006-2008, andelar i procent

Juli 2006 2006 2007 2008
Valutaskuld 20,5 18,7 17,2 15,6
Real kronskuld 24,6 23,3 23,0 23,4
Nominell kronskuld 54,9 58,0 59,8 61,0

Andelarna &r framréknade per den 31/12 respektive ar.

Avvikelseintervall kring amorteringsriktvardet
Flexibiliteten for hur mycket Riksgaldskontoret far avvika
fran regeringens riktvarde har tidigare varit +15 miljarder
kronor. Riksgaldkontoret foreslar att detta mandat bibehalls.
Intervallet ska anvandas for att framja malet att mini-
mera kostnaderna med beaktande av risk. Véxelkursutveck-
lingen ar en viktig faktor vid beslut att utnyttja flexibiliteten.
Aven budgetutvecklingen kan péverka amorteringstakten,
exempelvis for att undvika att alltfor stor del av uppléning
eller amortering belastar ett och samma laneinstrument.

5.3 Realskuld

Riksgadldskontorets forslag: Riktvardet fér andelen
reallan i statsskulden ska vara 25 procent. Kring detta
riktvarde ska Riksgdldskontoret ange operativa avvikel-
seintervall och riktlinjer fér den operativa styrningen av
realandelen.

10 5e Statsuppléning — Prognos och analys 2006:2.



5.3.1 Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att andelen realldn i statsskul-
den langsiktigt ska oka till 20 procent. Till skillnad fran
valutaskulden preciserades inget kvantitativt mal for for-
andringstakten. | stéllet angav regeringen att 6kningstakten
ska vagas mot utvecklingen av efterfrdgan pa realobligatio-
ner och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med
beaktande av risk.

5.3.2 Overviaganden och forslag

Nytt styrsystem

Riksgaldskontoret lamnar i avsnitt 2 forslag pa hur styr-
systemet for andelarna bér vara utformat. For realandelen
foreslar vi att regeringen precis som tidigare anger ett
riktvarde. Regeringen forslds darutéver uppdra till Riks-
galdskontoret att faststélla ett avvikelseintervall inom vilket
realskulden tillats variera av operativa skal.

Ett sddant intervall &r nodvéandigt eftersom Riksgalds-
kontoret inte har férutsattningar att styra realskulden annat
an i grova drag ens pa medellang sikt. Det beror framst pa
att det inte finns vare sig korta realrantelan eller en tillrack-
ligt utvecklad marknad for reala derivatinstrument. Realan-
den péaverkas déarfor till stor del av emissioner och forfall.
Eftersom emissioner av kostnads- och riskhdansyn bor géras
i relativt sma portioner och vid manga tillfallen, medan
forfall &r koncentrerade till ett fatal tidpunkter, ar det enda
rimliga att lata realandelen variera till foljd av forfall. Sarskilt
i lagen med ett litet nettolanebehov &r det mest &ndamals-
enligt att Iata realandelen falla under riktvardet i samband
med forfall och sedan gradvis héja den igenom genom
nyforséljningar via auktioner. P& s& satt kan vi uppréatthélla
en normal emissionsverksamhet, vilket framjar likviditeten
i marknaden.

Det foreslagna styrsystemet, dér regeringen anger ett
riktvarde men uppdrar at Riksgéldskontoret att faststalla
ett avvikelseintervall, motsvarar det som redan galler for
|6ptiden i skulden. Lika litet som svangningar i 16ptiden bor
variationer i realandelen bli foremal for kvantitativ utvarde-
ring. | bada fallen &r det frdga om variationer som beror pa
operativa begransningar i mojligheterna att styra skulden,
inte positionstagande baserat pa bedémningar av framtiden.

Det nya styrsystemet for realandelen foreslas trada i
kraft den 1 januari 2007.

Riktvérde for realskulden

Regeringen beslutade i fjol att andelen realskuld langsiktigt
ska 0Oka till 20 procent. Den nya berdkningsmetoden for
skuldandelarna gor att den uppmatta realandelen 6kar
fran 17,9 procent till 24,6 procent (per den 31 juli 2006).
Bytet av méatt andrar inte statens reella riskexponering. En
utgdngspunkt for valet av andelsriktvarde kan darfor vara
att gora en direkt 6versattning fran det ena mattet till det
andra. Med en avrundning till nArmaste multipel av fem
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foreslar Riksgaldskontoret darfor att riktvardet for realskul-
den satts till 25 procent.

Med ett riktvarde pa 25 procent och en realandel pa
24,6 procent kan vi konstatera att realandelen nu ar framme
vid sitt riktvarde. Det innebér att utrymmet for hur mycket
realobligationer som kan emitteras i framtiden néstan uteslu-
tande kommer att bestdmmas av hur mycket realobligatio-
ner som forfaller samt hur stort nettolanebehovet &r.

5.4 Nominell kronskuld

Riksgaldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for
real upplaning och upplaning i utlandsk valuta foljer
definitionsmassigt att statens finansieringsbehov i évrig
ska tackas med nominella 1&n i kronor.

5.4.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att utéver real upplaning och
upplaning i utlandsk valuta ska statens finansieringsbehov
tackas med nominella 1an i kronor.

5.4.2 Overviaganden och forslag
Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen bygger péa att skulden
delas in i tre komponenter: realldn, valutaldn och nominella
kronlan. Med riktlinjer angivna for real upplaning och uppla-
ning i utlandsk valuta féljer definitionsmassigt att den reste-
rande delen av lanebehovet ska tackas av nominella kronlan.
Genom att Riksgéldskontoret regelméssigt haller
auktioner av bade obligationer och statsskuldvaxlar ar det
enkelt att i denna marknad hantera andringar i bruttolane-
behovet. Kronmarknaden fungerar darmed som en buffert
vid svangningar i lanebehovet eller om planerna for de
bada ovriga skuldslagen skulle &ndras.

5.5 Loptid

Riksgédldskontorets forslag: Riktvardet fér den
genomsnittliga rantebindningstiden i statsskulden
ska vid slutet av 2007 vara 4,7 ar. Inriktningen for
motsvarande tidpunkter 2008 och 2009 ska vara 4,6
respektive 4,4 ar. Riksgaldskontoret ska bryta ned det
samlade riktvardet for skulden till separata riktmarken
for varje enskilt skuldslag samt ange riktlinjer fér den
operativa styrningen av I6ptiderna.

5.5.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att riktmarket fér den nominella
kron- och valutaskuldens I6ptid skulle vara 3,5 ar, matt i
termer av genomsnittlig rantebindningstid.
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5.5.2 Overviganden och forslag

Ett samlat Ioptidsmatt for hela skulden

| avsnitt 3 argumenterar Riksgaldskontoret for att ett sam-
lat |6ptidsmatt for hela statsskulden bor inforas i regering-
ens riktlinjebeslut. Syftet &r att f& en helhetssyn pa avvag-
ningen mellan férvantad kostnad och risk.

Loptiden i den nominella delen av skulden méats i dag i
termer av genomsnittlig rantebindningstid (GRT), dar samt-
liga (nominella) kassafloden fran den utestdende skulden
ingar. Riksgaldskontoret foreslar att [6ptiden i realskulden,
och darmed i skulden som helhet, mats pa samma sétt.
Eftersom vi inte kanner den framtida inflationen, och dar-
med inte realskuldens framtida nominella fldden, maste vi
gbra antaganden om den framtida inflationen (se avsnitt
3.2). En rimlig utgangspunkt ar da Riksbankens inflations-
mal om 2 procent. De nominella kassaflédena fran real-
skulden kan sedan laggas till de floden som hérror fran den
nominella kronskulden och fran valutaskulden. Vikterna i
berdkningen av genomsnittet ges av det forvantade nomi-
nella kassaflodet i varje period i forhallande till summan av
alla kassafloden. Det samlade l6ptidsmaéttet kan darmed
ses som en sammanvagning av den forfalloprofil som illus-
treras i figur 2 i avsnitt 2.3.1.

Styrsystem

Styrsystemet for 16ptiden bor i Gvrigt fungera pa samma
satt som tidigare. Regeringen bor saledes ange ett rikt-
varde for den genomsnittliga rantebindningstiden i hela
statsskulden, men dverlata den operativa styrningen at
Riksgaldskontoret. Regeringen foreslas darmed uppdra &t
Riksgaldskontoret att besluta hur rantebindningstiden ska
fordelas mellan olika skuldslag och att faststalla operativa
avvikelseintervall kring respektive riktmarke.

Det betyder att den reella styrningen av skuldens
|6ptid sker i respektive skuldslag, inte p& 6verordnad niva.
Det sammanhénger i sin tur med att férutsattningarna att
styra skiljer sig &t mellan skuldslagen. Som vi konstaterar
i avsnitt 3.2 finns det inte forutsattningar att styra vare sig
realskuldens eller den nominella kronskuldens loptid i
detalj. Det innebar att I16ptiden i dessa skuldslag maste till-
|atas variera inom relativt breda intervall.

Det foreslagna styrsystemet dverensstammer med hur
gallande riktlinjer ar utformade. Den enda skillnaden &r
att realskulden ingar. Vissa forandringar bor dock goras i
regeringens anvisningar for utvarderingen av l6ptidsfordel-
ningen. Regeringen ger i géllande riktlinjer Riksgaldskon-
torets mojlighet att valja olika l6ptider for kron- respektive
valutaskuld, men har tillfogat villkoret att det inte far leda
till ndgra merkostnader. Genom forenklade kontrafaktiska
berdkningar har resultatet av att valutaskulden &r kortare
an kronskulden ocksa arligen utvarderats. Jamforelsenor-
men ar att kron- och valutaskulden har samma |6ptid.

Denna utgangspunkt dr oanvandbar nar realskulden
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ingér. For det forsta ar det omojligt for Riksgaldskontoret att
forkorta realskulden till 4,7 ar. For det andra skulle det vara
forknippat med stora kostnader — och oftrenligt med god
marknadsvard — att forldnga den nominella kronskulden till
4,7 ar. Den stora skillnaden i l6ptid i utgangslaget och Riks-
galdskontorets begrdnsade mdjligheter att &ndra 16ptiden
gor alltsd att en sddan jamforelse vore meningslds. Aven
kontrafaktiska jamforelser maste bygga pa alternativ som ar
realistiska.

Riksgaldskontoret vill ocksa avrada fran att fortsatta
med jamforelsen avseende kron- och valutaskuldens l6p-
tid. En s&dan utvardering riskerar att 1dsa Riksgaldskonto-
ret vid att halla ungefar samma I6ptid i bada skuldslagen.
Darigenom kan vi vara sakra pa att utvarderingen inte ger
stora utslag. For att Riksgéldskontoret ska kunna tillvarata
de kostnads- och riskmassiga férdelarna med att forkorta
valutaskulden bér denna form av utvardering éverges.

Mer generellt vill Riksgéldskontoret férorda att kvan-
titativa utvarderingar som enbart tar fasta pa kostnader i
efterhand tonas ner. De &r i grunden svéra att férena med
det framéatblickande perspektiv som maste kdnneteckna
en verksamhet dar risk &r ett centralt begrepp. | efterhand
finns inga risker, eftersom da vet man hur det gick. Ett syfte
med att sa pass ingdende redogora for hur Riksgaldskonto-
ret avser att hantera 16ptiden i delskulderna ar att ge reger-
ingen mojlighet att reagera i férvag for den héndelse den
anser att den tankta uppdelningen &r olamplig.

Riktvérde for I6ptiden i hela statsskulden
| avsnitt 3.3.2 diskuterar Riksgaldskontoret vad 16ptiden i
statsskulden bor vara. Enligt var bedomning finns det fort-
farande utrymme att forkorta 16ptiden i skulden och pé sa
satt sanka de forvantade kostnaderna utan att den totala
risknivan i statsskulden 6kar namnvart. Analyserna for de
enskilda skuldslagen pekar pa att en sadan forkortning
bor gbras genom att korta [6ptiden i valutaskulden, samt
|&ta realskulden gradvis forkortas i takt med att de redan
utestdende lanen kommer narmare forfall. Loptiden i den
nominella kronskulden bor daremot hallas oférandrad.
Riksgaldskontoret foreslar darfor att riktvardet for
[6ptiden i hela skulden satts till 4,7 ar i slutet av 2007. For
2008 och 2009 bor inriktningen vara 4,6 respektive 4,4
ar. Bakom dessa forandringar ligger att Riksgaldskontoret
avser att sénka loptiden i valutaskulden till en och en halv
manad fran 2007, samt att realskulden gradvis forkortas
med mellan 0,5 och 0,9 ar per &r under den kommande
tredrsperioden. Att riktvardet foreslas gélla vid slutet av aret
beror pa att realskuldens I6ptid forandras gradvis dver aret.
Forslaget till riktvarde for hela skuldens loptid bygger
pa att de tankta loptidsriktmarken for de olika skuldslagen
vags ihop med de foreslagna andelsriktvardena (dvs. 15
procent valutaskuld, 25 procent realskuld och 60 procent
nominell kronskuld). Anledningen till att vi foreslar att



man ska anvanda andelsriktvdrdena och inte de faktiska
andelarna éar att vi vill undvika de anpassningsproblem som
annars uppstar till foljd av att de faktiska andelarna ror pa
sig. Rent operativt spelar det ingen roll eftersom l6ptiden i
skulden &nda inte styrs pa aggregerad niva, utan efter de
separata riktmérkena for respektive skuldslag.

5.6 Positionstagande

Riksgédldskontorets forslag: Riksgaldskontoret ska

ha mojlighet att genom aktivt positionstagande bidra
till att, med beaktande av risk, sénka kostnaderna for
statsskulden. Positioner ska tas med hjélp av derivat-
instrument. Riskmandatet for Riksgaldskontorets posi-
tionstagande ska sattas till 600 miljoner kronor, méatt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.
Riskmandatet ska omfatta alla Riksgéldskontorets
positioner utom de som ror kronans véxelkurs gente-
mot andra valutor.

5.6.1 Gallande riktlinjer

Riksgaldskontorets positionstagande regleras i de gallande
riktlinjerna genom tva olika beslut. Regeringen anger dels
att Riksgaldskontoret har ratt att avvika fran amorterings-
mandatet med 15 miljarder kronor, dels att Riksgéalds-
kontoret har réatt att ta rantepositioner med upp till 0,5 ars
duration

5.6.2 Overvaganden och forslag

Ett enhetligt riskmandat

Riksgaldskontoret har under en foljd av ar tagit positioner

i utlandska rante- och valutamarknader. Verksamheten,
som bedrivs inom ramar som satts av Riksgaldskontorets
styrelse, har langsiktigt gett ett positivt resultat och dar-
med sénkt statens kostnader. | riktlinjerna fér 2001 gav
regeringen Riksgéaldskontoret i uppdrag att beakta kronans
varde vid beslut om amortering pé valutaskulden, vilket
vidgade ramarna for positionstagande. Aven Riksgaldskon-
torets beslut att avvika fran riktvardet for amorteringarna
har, atminstone s& har langt, lett till sinkta kostnader.

Vi ser ingen anledning att &ndra inriktningen eller for-
merna for denna verksamhet. Malet &r oforédndrat att bidra
till att, med beaktande av risk, sanka statens kostnader,
men ramarna for positionstagandet bor fortydligas och
gbras mer enhetliga.

Riksgaldskontoret foreslar darfor att riktlinjerna for
positionstagandet ska ges i form av ett dagligt Value-at-
Riskmandat enligt den modell som redan tillampas i den
interna styrningen av den aktiva forvaltningen i utlandsk
valuta. Fragan diskuteras i avsnitt 4.1, dar vi pekar pa en
rad fordelar.
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For det forsta kan alla typer av positioner inbegri-
pas i ett sddant riskmandat. Det gor att regeringen far
ett battre grepp om de risker som Riksgéldskontoret
kan ta (utdver vad som foljer av att statsskulden har de
egenskaper som laggs fast i de dvriga riktlinjerna). Folj-
den blir ocksé att det riskmandat for aktiv forvaltning i
utlandsk valuta som styrelsen nu fattar beslut om ocksa
skulle innefattas i det generella riskmandat som reger-
ingen lagger fast.

Att Riksgaldskontoret skulle ta positioner genom att
vélja egna andelsriktmarken i forhallande till regeringen
ar dessutom inte majligt i det styrsystem som vi skissar pa
i det hér forslaget. Anledningen é&r att valutaskulden inte
kommer att styras mot regeringens riktvarde, utan med
hjalp av ett sarskilt styrintervall. Med ett sddant system &r
det inte majligt att urskilja Riksgaldskontorets kron/valuta-
positioner fran tillatna rérelser inom intervallet.

Positioner bér tas i derivat

Riksgaldskontoret foreslar att positioner uteslutande ska
tas i derivat och inte genom andringar i emissionerna.

En fordel &r att derivatpositioner kan bokféras i en egen
portfélj och I16pande marknadsvarderas. En annan fordel
ar att derivatpositioner bade kan tas och avvecklas under
kort tid.

Regeringen har redan i dag angivet att Riksgéldskon-
toret i forsta hand ska ta positioner med hjalp av derivat.
Dock ldmnas dérren éppen for andra satt. Vi menar att
skuldforvaltningsverksamheten skulle vinna pa ett princip-
beslut i den har fragan, eftersom det tydliggor skillnaden
mellan styrningen av den egentliga skulden och positions-
tagandet.

Tills vidare bor beslut att &ndra amorteringstakten for
valutaskulden undantas, eftersom det bygger pa andringar
i upplaningen. Nar aven valutaskulden innefattas i andels-
styrningssystemet bor dock principen om derivat tilldampas
aven pa positioner som ror kronans vérde.

600 miljoner i daglig Value-at-Risk
Riksgaldskontoret foreslar att riskmandatet for positions-
tagandet bor sattas till 600 miljoner kronor, méatt som
daglig VaR vid 95 procents sannolikhet. Ett sddant man-
dat innebar att om mandatet utnyttjas fullt ut s& kommer
en eventuell forlust med 95 procents sannolikhet inte att
dverstiga 600 miljoner kronor under dag. Med 5 procents
sannolikhet kan dock forlusten bli 600 miljoner kronor
eller mer.

Utgdngspunkten for den foreslagna VaR-siffran ar
att den ska motsvara ungefar det riskmandat som Riks-
galdskontoret hittills arbetat med. Tanken ar ocksa att
verksamheten ska bedrivas ungefar som hittills. | avsnitt
4.4 redogotr vi for de bakomliggande berdkningarna och
beddémningarna.
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5.7 Marknads- och skuldvard

5.8 Privatmarknadsupplaning

Riksgédldskontorets forslag: Riksgaldskontoret ska
genom marknads- och skuldvard bidra till att forbattra
marknadens funktion. Detta far inte medftra att malet
om langsiktig kostnadsminimering asidosatts.

5.7.1 Gallande riktlinjer

| fiolarets riktlinjebeslut angav regeringen att Riksgaldskon-
toret ska bidra till att férbattra marknadens funktion. Det
far dock inte medfora att malet om langsiktig kostnadsmi-
nimering asidosétts.

5.7.2 Overviaganden och forslag
Regeringen valde i fjolarets riktlinjebeslut att lyfta in malet
for Riksgaldskontorets marknadsvard inom ramen for rikt-
linjebeslutet. Malet reglerades tidigare, och med samma
lydelse, i Riksgéldskontorets regleringsbrev.
Riksgéaldskontoret instdmmer i regeringens beddmning
och mélformulering for marknadsvarden. Foljaktligen fore-
slar vi att den nuvarande riktlinjen behalls oférandrad.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2007-2009
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Riksgdldskontorets forslag: Riksgéldskontoret ska
genom privatmarknadsuppléning bidra till att sanka
kostnaderna for statsskulden.

5.8.1 Gallande riktlinjer
Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen galler alla delar av
statsskulden, dvs. aven de instrument som riktas direkt
till privatmarknaden. Dessa instrument ingar darmed i de
andelar, [6ptidsmatt etc. som riktlinjerna bygger pa, dven
om de aldrig direkt berérs i analyser och diskussion.
Regeringen anger i Riksgaldskontorets regleringsbrev
att mélet for privatmarknadsupplaningen skall vara att
uppna storsta mojliga kostnadsbesparing i forhallande till
Riksgaldskontorets alternativa upplaningsformer pa kapi-
talmarknaden.

5.8.2 Overviaganden och forslag

Saval Riksgaldskontorets aterrapportering som regeringens
och riksdagens utvardering av statsskuldsforvaltningen
innefattar privatmarknadsupplaningen. Detta foljer av att
den ingar i statsskulden och ddrmed i den verksamhet
som styrs av lagen om statens upplaning och skuldférvalt-
ning. Det framstar som &ndamalsenligt att samla &ven rikt-
linjerna for alla delar av statsskuldsférvaltningen i ett och
samma dokument.

Riksgaldskontoret foreslar darfor att malet for privat-
marknadsupplaning ska anges i regeringens riktlinjebeslut.
Uppdraget och utvarderingsmetoderna bor vara desamma
som hittills.
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