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Sammanfat

| denna promemoria redovisar Riksgélden férslag till
overgripande riktlinjer for statsskuldsférvaltningen

i enlighet med bestdammelserna i instruktionen f6r
Riksgéldskontoret (1996:311). Forslaget utgar fran

5 §ilagen (1988:1387) om statens upplaning och
skuldforvaltning. Enligt lagen ska statsskulden férval-
tas sa att kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Darutéver ska
férvaltningen ske inom ramen f6r de krav som penning-

politiken staller.

Avrets riktlinjeforslag kretsar i mangt och mycket kring
fragor som ror statsskuldsfdrvaltning i en 6verskotts-
milj6. Bakgrunden ar att statsskulden férvantas falla
kraftigt under de narmaste aren, vilket staller statsskulds-
férvaltningen infér savél principiella som praktiska ut-
maningar. Regeringen gav dessutom i fjol Riksgélden i
uppdrag att se 6ver de bedémningar som ligger bakom
dagens malandelar f6r valuta- och realskulden. Reger-
ingen framhdll att 6versynen var sérskilt angelagen mot
bakgrund av de statsfinansiella utsikterna. Vidare gav
regeringen oss i uppdrag att gora en férdjupad analys
av styrningen av |6ptiden i skulden, bland annat under
vilka férhallanden den samlade I6ptiden f6érvéintas
stabiliseras och kostnadsaspekter pa valet av |6ptid i
realskulden.

Statsskuldsforvaltning i en 6verskottsmiljo

For att rama in diskussionen kring statsskuldsforvalt-
ningen i en éverskottsmiljé inleder vi arets riktlinjefor-
slag med ett rakneexempel som ger en indikation pa
utvecklingen av statsskulden till 2015. | vara scena-
rier, som bygger pa att det offentliga sparandet i ge-
nomsnitt ligger intervallet 0,5 till 1,5 procent av BNP
under perioden 2007-2015, minskar statsskulden i
nominella termer till mellan 1 100 och 700 miljarder
kronor ar 2015. Det ska poéngteras att detta inte &r
en prognos, utan endast ska betraktas som ett rékne-

exempel.

Statsskuldens férvaltning

ng

Fradgan som infinner sig &r om en skuldminskning av
denna storleksordning innebar att utrymmet f6r risk-
tagande 6kar i utbyte mot lagre férvantade kostnader.
Det rimliga svaret ar ja.

Svaret leder till féljdfragan om vilka alternativ som stér
till buds for att sénka de férvéntade kostnaderna. Ett
alternativ ar att forkorta den genomsnittliga I6ptiden.
Sa lange avkastningskurvan har en positiv lutning
finns méjlighet att pa s& satt minska kostnaderna.

Det begransade lanebehovet gor det ocksa praktiskt
mojligt att forkorta I6ptiden utan att likviditeten i obli-
gationsmarknaden forsédmras. Detta beror pa att vart
utrymme for att anvdnda swappar har 6kat i takt med

mindre obligationsemissioner.

En I6ptidsforkortning 6kar osédkerheten i ranteutgifterna
eftersom skulden ranteomsétts oftare, vilket dven 6kar
refinansieringsrisken. Den nuvarande lilla skillnaden
mellan korta och langa réantor g6r dock att det utbytes-
forhallande mellan férvéantad kostnad och risk som
tidigare funnits fér narvarande inte &r lika tydligt. Var
beddmning ar darfor att det nu inte finns tillrackliga
skél att andra riktvardet for statsskuldens |6ptid.

Ett annat alternativ &r att andra skuldens samman-
séttning, det vill saga malandelarna. Dock pekar vara
beddmningar pa att man inte kan rdkna med att de
férvantade kostnaderna péaverkas namnvart av skul-
dens férdelning. | stéllet handlar det om att risknivan
begrénsas genom att staten férdelar skulden péa flera
skuldslag, det vill sdga en diversifieringseffekt. En om-
férdelning mellan skuldslagen ger darfér troligen ingen

namnvérd férandring av den forvantade kostnaden.

Det ovanstdende resonemanget bygger dock pé att
valutaskulden i princip har samma sammanséttning
som hittills. Ett alternativ som star till buds &r att

andra valutaskuldens sammansattning. Dagens
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sammansattning baseras primért pa att vi efterstravar
en |ag total valutakursrisk. Eftersom staten nu bor kun-
na ténka sig att acceptera storre risker bedémer vi att
det finns skal att byta utgangspunkt fér analysen av
valutaskuldens egenskaper. Vi avser darfor att se over
valutaskuldens sammansattning med utgangspunkt i
att efterstréva lagre forvéntade kostnader.

Den ytterligare fraga som en minskad skuld vacker

ar vilka praktiska konsekvenser som uppstar. Vi kon-
staterar har att det &r viktigt att se till att kostnaderna
och riskerna inte stiger — i termer av var méjlighet att
snabbt och effektivt 6ka upplaningen om utvecklingen
vander — och att den svenska statspappersmarknaden
forblir attraktiv. Bland annat bér den under lang tid
uppbyggda infrastrukturen med likvida marknader,
gott investerarfortroende, aterforsaljare och sa vidare
tillvaratas. Exempel pa atgérder som redan genom-
forts eller kan genomféras &r att koncentrera upp-
laningen till farre 16ptider, slopa auktionstillfallen och

koncentrera upplaningen till nominella obligationer.

Styrning av den samlade loptiden

Den samlade |16ptiden kommer successivt att forkor-
tas under de ndrmaste aren. Skélet &r att |6ptiden i
realskulden gradvis sjunker allteftersom utestaende
realobligationer kommer narmare forfall, samtidigt
som vi inte avser att introducera nagot nytt reallan
med langre |6ptid under de narmaste aren. Vi raknar
med att |6ptiden stabiliseras férst d& det ldngsta real-
l&net blivit s& kort att det behdver erséttas med ett
nytt langre lan. Det finns inget skal att redan nu avgoéra
om det ldngsta reallanet ska vara till exempel femton
ar eller tjugo/tjugofem ar. Darmed bor vi inte heller i
dagslédget lasa oss vid en framtida samlad I6ptid.

Var bedémning ar emellertid att |6ptiden i realskulden
och dérmed i hela skulden successivt kommer att
forkortas under de nédrmaste fem aren. Darefter &r det
m&jligt att fatta beslut om en mer langsiktig och stabil
I6ptid. Det &r inte heller lampligt att exakt fastsla ba-
nan fér den successivt kortare I16ptiden, eftersom den
kommer att bero pa till exempel vilka byten som kan
vara lampliga att genomféra for att uppnéa en lamplig
I6ptidsstruktur och storlek pa realskulden.

Forslag till riktlinjer for skuldens sammansattning
Viforeslar inga forandringar i gallande riktlinjer, det vill
sédga vi foreslar malandelar for valutaskulden pa 15
procent, for realskulden pa 25 procent och for den no-
minella kronskulden pa 60 procent." Runt malandelen
for valutaskulden foreslas ett styrintervall pa 2 pro-
centenheter, i enlighet med de principer som regeringen
beslutade om i fjol. Vi foreslar dock att valutaskulden
dven under 2008 ska styras av ett amorteringsmandat;
se nedan. Riksgalden ska vidare ange ett operativt
avvikelseintervall kring realskuldens malandel.

Dock pekar vi pa att realskuldens andel under 2008
kommer att 6ka till cirka 30 procent. Vid slutet av
2008 kommer andelen enligt vara prognoser att
minska till cirka 27 procent i samband med att ett |an
forfaller. Under de dérpa féljande aren 6kar andelen
aterigen och kommer att na drygt 30 procent. An-
ledningen &r den minskade totala skulden, vilket gér
att andelen realskuld 6kar per automatik. Det finns

i dagsléget inga verktyg for att till rimliga kostnader
styra andelen mot dess riktvérde. Dessutom beddmer
vi att en viss nérvaro pa primarmarknaden ar viktig fér
att realmarknaden ska fortsatta fungera val och aven

i framtiden utg6ra en mgjlig finansieringskalla. Sam-
mantaget innebar utvecklingen att det finns behov

av att gora fordjupade analyser kring den langsiktiga
styrningen av realandelen. Riksgéalden kommer att
aterkomma till fragan i nasta ars riktlinjeférslag.

Amorteringstakten pa valutaskulden féreslas dven
under 2008 uppga till 40 miljarder kronor i arstakt
med en méjlig avvikelse pa £15 miljarder kronor. Det
nya andelsbaserade styrsystemet f6r valutaskulden
bor kunna inféras kring arsskiftet 2008/2009, nar
andelen berdknas vara i narheten av 15 procent. Det
ar dock svart att nu exakt avgora nar évergangen bor
ske. Vi foreslar darfor att vi aterkommer till regeringen
med ett férslag om att byta styrsystem nér det bedéms
som lampligt.

! Berékning av andelar baserar pa4 mattet Statsskuldens Summe-
rade Kassafléden (SSK). Fér en utférlig beskrivning, se riktlinje-
férslaget infér 2007 (Dnr 2006/1679).
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Forslag till riktlinje for skuldens I6ptid

Vi foreslar att riktvardet for den samlade 16ptiden vid
slutet av 2008 ska vara 4,8 ar och att inriktningen
fér motsvarande tidpunkter 2009 och 2010 ska vara
4,6 respektive 4,5 ar.2 Detta innebdr i princip ingen
férandring jamfort med fjolarets riktlinjer. Dock har
vérdena fér 2008 och 2009 justerats upp med 0,2
ar. Detta beror pa att den faktiska utvecklingen av
realskuldens I16ptid kommit att avvika fran den be-
raknade, eftersom byten och emissioner inte utfallit
helt enligt de antaganden som Iag till grund f6r férra
arets beradkningar.

Ovriga férslag

Viforeslar inga féréandringar i géllande riktlinjer for
positionstagning, marknads- och skuldvard samt upp-
laningen pa privatmarknad. Dock féreslar vi att malet
for upplaningen pa privatmarknad preciseras till att
ange att denna upplaning ska uppna stérsta moéjliga
besparing i férhallande till motsvarande upplaning via
statsobligationer eller statsskuldvéxlar.

2 Loptiden mats som genomsnittlig rantebindningstid.
For en utférlig beskrivning, se riktlinjeférslaget infor 2006
(Dnr2005/1792).
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1 Statsskuldstorvaltning

| en overskottsmiljo

Hur paverkas statsskuldsférvaltningen av en éverskotts-
milj6? | detta avsnitt diskuterar vi pa ett Gvergripande
plan principiella och praktiska konsekvenser pa stats-
skuldsférvaltningen av en sjunkande statsskuld.

1.1 Scenarier for statsskuldens
utveckling
For att binda upp den fortsatta diskussionen kring
nagot konkret borjar vi med att skissa pa tre scenarier
for statsskuldens utveckling. Den period vi tittar pa
stracker sig fram till 2015. Analysen utgar fran 6ver-
skottsmalet for den offentliga sektorn, som ju &r att
sparandet ska motsvara 1 procent av BNP i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel. Eftersom vi &r intresse-
rade av statsskulden lyfter vi ut statens sparande ur
den offentliga sektorns.

Det &r viktigt att podngtera att scenarierna inte pa nagot
sétt ska tolkas som prognoser. De kommer inte att ligga
till grund for nagra operativa laneplaner i Riksgaldens
statsskuldsférvaltning. De prognoserna gors pa ett
helt annat satt och strécker sig bara tva ar framat.

Scenarierna ska betraktas som rdkneexempel som
kan illustrera de utmaningar som féljer av en mins-
kande statsskuld. Exemplen bygger inte pa nagra
sannolikheter utan resultaten f6ljer mekaniskt av ett
antal enkla antaganden. Syftet &r framst att se hur
statsskulden kan komma att utvecklas vid olika nivéer
pa det finansiella sparandet 6ver en nagot langre pe-
riod. Vi har suddat ut eventuella upp- och nedgéngari
ekonomin fran och med 2009 genom att anta en slags
jamvikt. Att analysera resultatet fér enskilda ar under
perioden 2009 till 2015 &r d&rfor inte meningsfullt
med den metod vi valt.

1.1.1 Metod och antaganden
Riksgalden har inte en egen makroekonomisk simule-
ringsmodell och kan dédrmed inte géra helt konsistenta

framskrivningar av hela ekonomin. Vi har inte heller be-
démt det som nédvéandigt att ta fram en sddan modell
for det har andamalet. Vi har i stéllet valt en férenklad
metod, dar vi hdmtat inspiration frdn en ansats som

anvinds i den senaste Langtidsutredningen (LU).2

| rakneexemplet anvander vi vara lanebehovsprog-
noser for 2007 och 2008. Efter 2008 — det vill sdga
dér vi inte har ndgra egna prognoser — antar vi att den
offentliga sektorns finansiella sparande uppgar till de
varden som gor att vi uppnar ett av oss antaget ge-
nomsnittligt sparande 6ver hela perioden 2007-2015
och ur detta réknar vi fram skuldféréandringen.

Lanebehovet blir en funktion av BNP-tillvaxten och det
— av oss — antagna finansiella sparandet for offentliga
sektorn. Genom att anta olika nivaer pa det finansiella
sparandet gar det att rékna fram alternativa utveck-
lingar fér lanebehovet och statsskulden.

Antaganden och férenklingar

* Foraren 2007 och 2008 anvénds var aktuella [ane-
behovsprognos.

* Inflationen antas vara 2 procent per ar.

* Berakningarna ar baserade pa Kl:s prognos &ver
BNP-utvecklingen. Detta innebar att BNP gar mot
en langsiktig tillvaxt pa 2,0 procent per &r. Den ge-
nomsnittliga tillvéxttakten f6r perioden 2007-2015

4r 2,4 procent (i fasta priser).

8 Langtidsutredningens syfte ar att utgéra underlag fér den
ekonomiska politiken och att ge en samlad bild av den makro-
ekonomiska utvecklingen pa langre sikt. LU:s kalkyler beskriver
inga konjunkturférlopp utan snarare en jamn utveckling fram
till 2020. De resultat man presenterar utgar fran att ekonomin
befinner sig i ett langsiktigt jamviktslage. Vidare forutsatts att
Sverskottsmalet for det offentliga finansiella sparandet uppfylls
fram till 2015. Den senaste LU var dessutom inriktad pa att be-
skriva de demografiska férandringarnas effekt pa de offentliga
finanserna. De demografiska pafrestningarna for staten férvan-
tas dock till storsta del uppkomma forst efter var berakningspe-
riod, dvs. efter 2015.
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e Vianvander Kl:s prognos pa det finansiella spa-
randet i pensionssystemet, men vi justerar for att
premiepensionssystemet inte langre ingar i den
offentliga sektorn.

° | basscenariot uppfylls mélet fér det offentliga
finansiella sparandet under &ren 2007-2015. Tids-
perioden 2007-2015 antas ddrmed motsvara en
konjunkturcykel.

* Kommunernas finansiella sparande antas vara noll
pa sikt. Vi bedémer att det &r politiskt svart att mo-
tivera ett positivt sparande i kommunsektorn under

en langre tidsperiod. Kommunsektorn antas darfér

uppfylla balanskravet, men inte mer. Antagandet un-

derbyggs ocksé av data. F6r perioden 1993-2005
var kommunernas sparande —0,1 procent av BNP i
genomsnitt.

* F6r 2009-2015 antar vi att lanebehovet (och dar-
med statsskuldens férandring) motsvarar det finan-
siella sparandet i staten. Ett undantag &r dock att

50 miljarder kronor i férséljningsinkomster har lagts
till for bade 2009 och 2010.

* Fran och med 2009 beréknar vi statens finansiella
sparande som en residual. | basscenariot satter vi
det till det varde som gor att malet for hela offentliga
sektorns sparande uppfylls for tidsperioden, det vill
sdga 1 procent i genomsnitt.

1.1.2 Rakneexempel

Basscenariot

| basscenariot uppfylls Gverskottsmalet fér den offent-
liga sektorn under perioden 2007-2015. Da premie-
pensionssystemet inte langre ingar i den offentliga
sektorn innebér 6verskottsmalet fran och med i ar att
sparandet, i genomsnitt Sver en konjunkturcykel, ska
uppga till en procent av BNP. Med 2007 och 2008
ars prognoser for sparandet far vi ett offentligt spa-
rande fran 2009 och framat enligt tabell 1 nedan.

Tabell 1. Basscenario, offentlig sektors sparande en procent i genomsnitt 2007-2015 (procent av BNP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kommuner 0,40 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Staten 2,10 2,30 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Alderspensionssystemet 0,81 0,63 0,61 0,50 0,31 0,15 0,04 0,00 -0,07
Summa, sparande offentlig sektor 3,31 3,33 0,73 0,62 0,43 0,27 0,16 0,12 0,05

Som tidigare framgétt antar vi att statens lanebe-
hov motsvarar statens finansiella sparande, med ett
undantag i och med att vi antar 50 miljarder kronor
i forsaljningsinkomster fér 2009 och 2010. Baserat

pa offentliga sektorns sparande i tabellen ovan kan vi
rakna fram vad basscenariot innebér i lanebehovster-
mer, vilket framgar i tabellen nedan.

Tabell 2. Basscenario, lanebehov 2007-2015 (miljarder kronor)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Exklusive forsaljningar -88 -68 -4 -4 -4 -4 -5 -5 -5
Forsaljningar -50 -50 -50 -50
Summa -138 -118 -54 -54 -4 -4 -5 -5 -5

Slutligen kan vi rakna fram féréandringen av statsskul-
den. Givet vara antaganden medfér ett genomsnittligt
sparande pa 1 procent av BNP i den offentliga sek-
torn att statsskulden minskar till drygt 880 miljarder

kronor ar 2015. | reala termer motsvarar det en skuld
pa knappt 740 miljarder kronor. Uttryckt som andel av
BNP blir statsskulden cirka 20 procent, jamf6ért med
dagens knappa 38 procent.

Tabell 3. Basscenario, statsskuldens storlek 2007-2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Statsskulden nominellt, mdkr 1132 1014 960 906 902 897 893 888 883
Statsskulden, procent av BNP 38 32 29 26 25 24 23 21 20
Statsskulden realt, mdkr 1110 975 905 837 817 797 777 758 739
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Alternativa scenarier

Genom att dndra nivan for offentliga sektorns finan-
siella sparande kan vi rdkna fram alternativa utveck-
lingar av statsskulden. Tabellen nedan sammanfattar
vad tva alternativa antaganden om det finansiella spa-
randet fram till 2015 ger for storlek pa statsskulden.
Férutom basalternativet — det vill sdga 1,0 procents
finansiellt sparande — visas resultatet av ett scenario
med ldgre sparande och ett med hégre.

Tabell 4. Statsskuldens storlek 2015 vid olika
nivaer pa det finansiella sparandet

Offentliga sektorns finansiella 05% 10% 15%
sparande 2007-2015

Sparande staten 2009-2015,

procent av BNP -0,53 0,12 0,76
Statsskuld nominellt 2015, mdkr 1 055 883 711
Statsskuld % av BNP 2015 (nominellt) 24 20 17
Statsskuld real 2015, mdkr 883 739 595

| ett scenario med ett offentligt finansiellt sparande
pa 0,5 procent av BNP kommer statsskulden att 6ka
under aren 2011-2015. | detta scenario ar sparandet
i staten negativt under perioden 2009-2015. Pa
grund av de stora Gverskotten vi berdknar fér 2007
och 2008 kommer statsskulden dndé att vara mindre
2015 &n vad den ar i dag.

Om man mer optimistiskt antar att det genomsnittliga
finansiella sparandet uppgar till 1,5 procent av BNP
Over tidsperioden, minskar statsskulden till strax Gver
700 miljarder kronor 2015 (knappt 600 miljarder
kronor i reala termer). Detta scenario kréver att det
finansiella sparandet i staten uppgar till 0,76 procent
av BNP i genomsnitt 2009-2015. Som en jamférelse
var statens finansiella sparande néra O procent i
genomsnitt under perioden 1998-2005, justerat for
de engangsoverféringar som gjordes fran pensions-
systemet 1999 och 2001.

1.1.3 Slutsats

Vara rakneexempel ger en uppfattning om méjliga
storleksordningar pa statsskuldens féréandring. | vart
basscenario, dir Gverskottsmalet precis uppnas,
minskar statsskulden fran dagens 1 173 miljarder
kronor (31 augusti 2007) till cirka 880 miljarder kronor
2015. Om det finansiella sparandet blir 0,5 procent-
enheter hégre minskar statsskulden med ytterligare
cirka 170 miljarder kronor till strax Gver 700 miljarder
kronor. | det negativa scenariot blir statsskulden cirka

170 miljarder kronor hégre &n i basscenariot. Vi ser
i alla tre scenarierna en statsskuld av icke obetydlig
storlek dven framéver. | de foljande avsnitten disku-
terar vi vilka konsekvenser av principiell och praktisk
karaktar en utveckling enligt dessa banor kan fa.

1.2 Statsfinanserna och statens syn pa

riskerna i statsskuldsforvaltningen
Det ar nédvandigt att diskutera vilken betydelse det
statsfinansiella laget och utsikterna bor ha fér beslut
om statsskuldens sammansittning och |16ptid. Syftet
med detta avsnitt &r darfor att belysa hur den paga-
ende forstéarkningen av statsfinanserna bér paverka
statsskuldsférvaltningen.

Risk ar ett nyckelbegrepp i riktlinjerna for statsskulds-
férvaltningen. | de gangna arens riktlinjebeslut har
regeringen i flera steg preciserat den diskussion kring
definitionen av risk som férdes i samband med att
styrsystemet beslutades av riksdagen 1998. Bland
annat har regeringen angett att vid évervdganden om
skuldens sammanséttning och 16ptid bor risken matas
som variationen i den genomsnittliga emissionsran-
tan. Regeringen har dock dven uttalat att bland de re-
levanta riskerna finns mer &n vad som kan kopplas till
de direkta kostnaderna for statsskulden. Overviagan-
dena ska séledes innefatta hur statsskuldsférvaltning-
en kan paverka statsfinanserna i stort. Exempelvis har
regeringen noterat att en skuldportf6lj som kan antas
vara forknippad med hdga kostnader nar statsfinan-
serna &r svaga ar mer riskfylld &n en portfélj dar héga
kostnader sammanfaller med starka statsfinanser.
Detta synsétt kan kopplas till begreppet underskotts-
utjamning ("deficit smoothing”). Regeringen har dven
uttalat att statsskulden ska ses i ett samlat balansrak-
ningsperspektiv, pa sa satt att skuldens egenskaper
bor avvagas med hansyn till storleken pa och sam-
mansittningen av statens tillgangar (i vid mening).
Det senare brukar betecknas som ett ALM-maéssigt
synsétt, dar férkortningen kommer fran engelskans
"asset and liability management”.

Att omsaétta dessa, i viss man motstridiga, begrepp

i ett siffersatt beslutsunderlag &r svart. De samband
som styr forvantade kostnader och risker av denna
karaktér &r komplexa och svarbedémda. Detsamma
géller sjalva valet av skuldportfélj. Det handlar om att
bestamma vilka risker kopplade till statsskulden som
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staten ar beredd att ta i utbyte mot lagre férvéntade
kostnader. Den avvagningen paverkas dessutom av
varderingsstyrda faktorer — i forsta hand statens syn
pa risk — som i &n mindre grad kan kvantifieras pa ett
enkelt och tydligt satt.

Riktlinjebesluten fattas darfor inte helt enligt det
teoretiska idealet baserat pa formella portféljvals-
modeller. | sista hand &r det kvalitativa bedémningar
av saval risker som riskpreferenser, och dar risker av
olika karaktar maste vagas in, som styr. Det finns d&nda
ett virde i att analysen av statsskuldsforvaltningen

tar sin utgadngspunkt i de grundldaggande begreppen
férvantad kostnad och risk. Inte minst ger det battre
mojligheter att formulera relevanta fragor. Aven i de
fall dessa fragor inte kan ges ett entydigt svar ger
resonemangen de féranleder underlag fér beslut

som for statsskuldsférvaltningen narmare malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. En sddan
fraga &r vilken betydelse som det statsfinansiella laget
och utsikterna bor ha fér beslut om statsskuldens
sammanséttning och 16ptid.

1.2.1 Sambandet mellan skuldens storlek

och risknivan
Vilket samband finns det mellan skuldens storlek och
statens val av risktagande i statsskuldsférvaltningen®
Resonemanget kring detta samband blir tydligast
om man borjar med fallet att statsfinanserna &r svaga
och statsskulden stor, till exempel till f6ljd av en djup
och varaktig lagkonjunktur. | ett sddant lage &r stats-
finanserna kénsliga for ytterligare pafrestningar. Extra
allvarligt blir det om det uppstar oro for att staten, till
exempel till féljd av att den har stora kortfristiga lan,
inte ska klara av att bade técka det tillkommande lane-
behovet och refinansiera gamla l1an. Om statsskulden
uppfattas som en riskfaktor kan det vara nédvandigt
att sdnka de risker som harrér fran statsskulden, i
forsta hand genom att férldnga skuldens I6ptid for att
déarigenom minska ranteomséttnings- och refinansie-
ringsriskerna. | den man en sadan atgard dampar oron
for statsfinansernas hallbarhet kan den vara gynnsam
fran kostnadssynpunkt genom att réntorna gér ner
jamfért med hur de hade utvecklats om inga atgérder
vidtagits. Normalt &r det dock &ndamaélsenligt att in-
gripa innan statsskulden i sig blir en riskkalla och &ven
om detta initialt medfor hogre férvantade kostnader.

Statsskuldens férvaltning

Scenariot ovan kénns igen fran den djupa ekonomiska
och statsfinansiella krisen under forsta hélften av
1990-talet. Det tog sig bland annat uttryck i att stats-
skuldens I6ptid forldngdes i ett lage dar Iang upplaning
var markant dyrare &n kort. Eftersom statsskuldspoliti-
ken — och, &n viktigare, budgetpolitiken — alltid maste
styra bort fran en situation dér staten kan befaras inte
klara av sina ataganden, &r restriktionen "med beak-
tande av risk” i ett sa hart anstréngt lage stark. Vad
som kan uppfattas som dyrare upplaning kan da vara
nédvandig for att sénka risknivan.

Nu &r de statsfinansiella utsikterna helt annorlunda.
Statsskulden minskar savil absolut sett som i
relation till BNP. Bakom minskningen ligger flera ar av
gynnsam ekonomisk utveckling som gor att skatteba-
serna vaxer och utgifterna pa vissa omraden gar ner.

| viss utstréckning beror minskningen &dven pa att staten
séljer tillgngar i form av aktier i statlig &gda bolag. |
ett balansrékningsperspektiv paverkar det inte statens
formégenhetsstalining — aktier byts mot likvida medel
som anvands f6r att aterbetala skulder. Men riskerna

i statens balansrakning minskar lika fullt nar staten
samtidigt drar ner sin aktieportfélj och sin skuld.

Fragan &r hur en sadan utveckling paverkar synen pa
risktagande i statsskuldsf6rvaltningen. Finns en sym-
metri i s& matto att starkare statsfinanser 6kar utrym-
met for risktagande pa motsvarande sétt som svaga
statsfinanser krymper det? Det rimliga svaret &r ja, en
beddmning som for 6vrigt gjorts redan i tidigare rikt-
linjer. Tva typer av effekter &r vasentliga.

F&r det forsta innebér en liten skuld att staten vid en
ovantad uppgang i lanebehovet — oavsett orsak — har
utrymme att lata skulden véxa under en period, utan
att vare sig ekonomiska eller politiska (till exempel
EU-missiga) restriktioner blir bindande. En liten skuld
ger pa sa satt staten mer tid att bedéma om den for-
andring som ligger bakom det 6kade |anebehovet &r
tillfallig eller permanent. | det férra fallet kan skulden
absorbera stérningen, utan att staten behéver dndra
vare sig 6vriga utgifter och inkomster eller inriktningen
av statsskuldsforvaltningen. Vid en permanent for-
sémring finns det mer tid att géra de férandringar i
utgifter och skattesatser som blir nédvéndiga pa ett
overlagt sétt. Dessa 6vervaganden bér vara styrande
for budgetpolitiken.

; Férslag till riktlinjer 2008-2010



Den andra effekten har direkt anknytning till stats-
skuldsforvaltningen. En liten skuld gor att statens ran-
teutgifter och rantekostnader sjunker (allt annat lika),
absolut sett och normalt ocks& som andel av statens
totala utgifter. Genomslaget pa statens budget och
statsfinanserna i stort av en réntehdjning pa nya och
forfallande |an blir ddrmed mindre. Darmed &kar ut-
rymmet att ta risk per upplanad krona inom ramen for
en given total riskbegréansning. Till detta kommer att
denna riskbegrénsning inte behdver séattas lika snavt
om statsfinanserna &r tydligt robusta. Resonemanget
i foregdende stycke galler forstas dven statsskuldens
kostnader. Férvantade rantekostnader pa 40 miljarder
kronor per ar och en skuldkvot pa vag mot 25 procent
av BNP ger en helt annan beslutsituation &n nér kost-
naderna Oversteg 100 miljarder kronor och skuldkvo-
ten lag pa 80 procent.

| ett [dge dar statsfinanserna framstar som orubbligt
trygga och statsskulden &r mycket lag bortfaller i
princip skalen att ta hansyn till risk i statsskuldsférvalt-
ningen. Statsskuldens bidrag till budgetosakerheten
blir da sa litet att savél variationer i genomsnittlig
emissionsranta som resonemang om underskottsut-
jamning och ALM saknar betydelse och strikt kost-
nadsminimering blir malet.

Slutsatsen att staten kan ta stdrre risker i statsskulds-
férvaltningen ju mindre skulden &r synes darmed
entydig. Detta ger dock ingen direkt vagledning om
hur stora risker som bér tas i ett givet lage, eftersom
resonemangen bara avser en jamférelse mellan tva
tillstand. Utgangspunkten i tidigare riktlinjebeslut har
varit att den risknivd som kénnetecknat den aktuella
statsskuldsportféljen varit val avvagd. En férbattring
av det statsfinansiella laget har darfér motiverat att
sdnka de forvéntade kostnaderna till priset av ett 6kat
finansiellt risktagande. Primart har det skett genom
att riktvardet for skuldens I6ptid sénkts.

Fragan &r om den minskning av skulden som véntas
ske under de ndrmaste aren motiverar ytterligare om-
laggningar i statsskulden i syfte att sénka de férvén-
tade kostnaderna. Principiellt bor svaret vara ja.

En férutsattning ar att forbattringen av statsfinanserna
bedéms vara varaktig. Med i bilden bér darfor finnas
de langsiktiga statsfinansiella utsikterna. En aspekt

som da kan vara viktig att beakta &r de pafrestningar
pa statsfinanserna som vantas komma nér befolkning-
ens aldersstruktur &ndras markant. Budgetpolitiskt

ar detta tveklost en vésentlig fraga redan nu, som bér
paverka vilka ataganden staten tar pa sig och beslut
om statsskuldens storlek. Till detta kommer den os&-
kerhet om ekonomins utveckling och kommande poli-
tiska beslut som alltid finns, i synnerhet pa langre sikt.

Men ju langre tidsperspektivet blir, desto mer tvek-
samt &r det vilken betydelse dessa faktorer har for de
nu aktuella besluten om riktlinjer for statsskuldsfor-
valtningen. | den mén pafrestningarna ligger bortom
den tidshorisont dé flertalet |&n som emitteras under
de narmaste aren dnda har forfallit har de liten baring
pa hur statsskulden bor férvaltas i det medellanga
perspektivet. Har bor emellertid observeras att den
statsskuldspolitiska horisonten inte bara strécker sig
fram till férfallotidpunkten for de langsta [&nen. | ndsta
avsnitt diskuteras dven de férutsattningar for obliga-
tionsupplaningen som hdnger samman med markna-

dens infrastruktur och institutionella uppbyggnad.

Fo6r den nu aktuella diskussionen kring effekterna av
en minskad skuld &r alltsa det mycket langa perspek-
tivet mindre relevant. Aven om man kan forestilla sig
att laget ar ett annat om 15 eller 20 ar, gér en minskad
skuld under de nérmaste aren att det finns anledning
for staten att under den tidsperiod som arets riktlinje-
beslut omfattar hoja risknivan om de férvéntade kost-
naderna pa sa satt kan sénkas.

Riksgélden bedémer déremot inte att en utveckling
enligt de scenarier som skisseras ovan skulle féra
statsfinanserna till en sa séker zon att risk skulle
bortfalla ur resonemangen. Detta skulle férutsétta en
skuld avsevart under de nivder som framkommer ur
berdkningarna i avsnitt 1.1. | s matto &r slutsatsen
kvalitativ, det vill saga mer risk &r godtagbar men
lagsta mojliga kostnad till priset av extremt stora risker
bor inte komma i fraga.

1.2.2 Praktiska aspekter pa en sjunkande skuld
Obligationsmarknaden central

| féregaende avsnitt diskuteras vad de statsfinansiella
utsikterna betyder f&ér statens syn pa hur statsskulden
ska forvaltas ur ett i férsta hand principiellt perspektiv.
Slutsatsen &r att det med en férhallandevis liten skuld
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finns utrymme att séka minska de férvéntade kost-
naderna genom att ta st6rre finansiella risker. | detta
avsnitt diskuterar vi vissa praktiska aspekter av att
statsskulden minskar.

De principiella resonemangen maste foras i ljuset av
att det i praktiken inte finns samma djupa marknader
for upplaning i alla I6ptider och alla instrument. Anta-
let langivare och potentiella lanevolymer pa exempel-
vis statsskuldvaxelmarknaden &r begransad jamfort
med den nominella obligationsmarknaden. Nominella
obligationer ger tillgang till en stor och internationell
investerarbas. Om statsskulden &r stor eller om upp-
laningsbehovet vaxer snabbt behdvs en vid krets av
langivare for att sékra upplaningen. Det &r endast obli-
gationsmarknaden som erbjuder det djup i marknaden
som staten behover for ett begrédnsat risktagande.

Ett starkt beroende av ett begrénsat antal svenska
kassa- och penningmarknadsplacerare skulle skapa
alltfor stora risker dven i ljuset av de narmaste arens
minskande statsskuld.

En vasentlig aspekt &r dven hur de svenska rantemark-
naderna paverkas av storleken pa utbudet av stats-
papper. Sedan boérjan av 1990-talet har statsskulden
varit mer an tillrackligt stor for att méta efterfragan pa
statspapper och ge underlag for aktiv andrahands-
handel 6ver ett brett I6ptidsspektrum. Bade skulden
som sadan och den aktivitet som f6ljer av emissioner-
na har gett underlag fér god likviditet, vilket minskar
l&ngivarnas risker och sénker ldntagarens kostnader.
Riksgalden har dven breddat utbudet av skuldinstru-
ment, till exempel introducerat realobligationer (1994).
Ett uttalat syfte var att 6ka diversifieringen av upp-
laningen, vilket var av stor vikt i det da radande stats-
finansiella laget. Genom att l&na i flera skuldslag och

i flera I6ptider nar vi en bredare investerarbas, vilket
ger billigare lan och minskar riskerna f6r att staten ska
bli beroende av lanekostnaderna och akt6rerna pa en
delmarknad. Det senare ar av stor vikt i tider d& stats-
finanserna &r anstrangda och lanebehovet darmed &r
stort.

Nu ser vi framf6r oss en period nar laget ar det om-
vénda. Nér statsskulden krymper minskar betydelsen
av att nd ut pa flera marknader. Vardet av riskspridning
minskar ocksa. | férlangningen kan det darfér vara
svart, och antagligen inte heller &ndamalsenligt, att

fortsétta att ge ut manga olika laneinstrument. Om ut-
budet i enskilda laneinstrument blir for litet, férsdmras
likviditeten, vilket kan géra att lanekostnaderna (per
upplanad krona) stiger. Ett alltfér brett utbud av lane-
instrument kan saledes komma i konflikt med stravan
att ha laga kostnader eftersom likviditetspremier kan
6ka om skulden sprids ut pad manga lan.

Till skillnad fran tidigare ar d& Riksgélden framst skt
efter mgjligheter att bredda upplaningen (fér att déri-
genom minska riskerna) stills vi nu infér uppgiften att
forsoka se till att de fordelar som likvida och breda
statsskuldsmarknader ger kan bibehallas dvenien
milj6 med en markant mindre skuld. P4 sikt kan stats-
skuldsforvaltningen har komma att stéllas infér svara
avvéagningar nar det géller att prioritera mellan de del-
marknader och de instrument vi anvénder oss av.

Detta kan illustreras med ett exempel. Marknaden fér
nominell kronupplaning &r den marknad déar staten
hamtar den 6vervagande delen av sin finansiering.
Den nominella obligationsmarknaden &r internationa-
liserad samtidigt som staten har komparativa férdelar
som den mest kreditvérdige lantagaren i svenska
kronor. Detta ger staten goda mdjligheter att l1ana
stora volymer pa basta téankbara villkor. Av detta f6ljer
att vi bor ge ut obligationer i de I16ptider som &r bast
anpassade for att skapa en attraktiv marknad for det
nationella savéal som det internationella investerarkol-
lektivet. Sannolikt &r da de tva-, fem- och tioariga I6p-
tiderna de viktigaste. Dessa I6ptider handlas flitigast
internationellt och anvénds i férsta hand vid portfol;-
omallokeringar och positionstagning via kdp och for-
sdljningar av réntepapper. De utestdende volymerna

i de mest omsatta I6ptiderna bor darfor vara sa pass
stora att de erbjuder en god likviditet. Det &r omojligt
att exakt sla fast hur stora volymerna bor vara, men en
nedre gréns ligger sannolikt i intervallet 40-50 miljar-
der kronor.

Om vi tinker oss att Riksgilden ger ut en tioarig obli-
gation var artonde ménad och dessutom en langre
obligation (femton eller tjugoarig vid férsta emission)
vart femte ar s& skulle staten ha atta eller nio utestéa-
ende benchmarklan vid var tidpunkt. Om stockarna i
samtliga |6ptider b&r vara 40—50 miljarder kronor sa
ger det en obligationsstock motsvarande 400-450
miljarder kronor. Det &r i det ndrmaste lika mycket
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som nu dr utestdende. Om vi ateranknyter till vart
rakneexempel i avsnitt 1.1, lamnar séledes en sadan
obligationsportfolj ett relativt litet utrymme fér 6vriga

instrument.

Riksgélden bedémer dock att statsskulden under de
narmaste aren inte nar ett lage déar vi behover féréandra
var grundlaggande lanestrategi eller vart utbud av
laneinstrument. Om statsskulden utvecklas enligt de
scenarier som beskrivs i avsnitt 1.1, kan Riksgélden
anpassa skulden och vart agerande inom nuvarande
huvudlinjer utan att vi riskerar att avvika fran kostnads-
minimeringsmalet. Sjalvklart kommer volymerna och
sannolikt &ven antalet I6ptider i respektive skuldslag
att minska, men vi bedémer att det kan ske utan att
likviditeten hdammas pa ett sddant sétt att lanekostna-
derna stiger.

Till bilden hér ocksa att det &r 1angt ifrdn sakert att
statsskulden nar sddana nivaer att mer genom-
gripande férandringar blir nédvandiga. | stallet for att
na nivaer som skissas pa i rédkneexemplet ovan, kan
skulden komma att vdnda pé en hogre niva och sedan
pa nytt borja véxa. | ett sddant lage ar det darfor var-
defullt for staten att den infrastruktur, i form av mark-
nader for och investerare i svenska statspapper, som
vuxit fram under aren med en stor skuld finns att tillga.
Erfarenheten visar att det kréver bade tid och pengar
(i form av dyrare upplaning) att bygga upp effektiva
marknader och en god infrastruktur.

Anvéndningen av derivat

Det ar ocksa viktigt att notera att effekterna pa rénte-
marknaderna i férsta hand beror pa hur Riksgélden
finansierar statsskulden. Kostnaderna och riskerna, a
andra sidan, beror i huvudsak pa vilka slutliga 4tagan-
den staten har och dessa kan skilja sig avsevart fran
hur skulden &r finansierad genom att Riksgélden
anvénder sig av derivatinstrument. Riktlinjerna avser
déarfor skuldens egenskaper inklusive derivat. M&jlig-
heterna att férandra skuldens egenskaper med hjélp av
derivat paverkas ocksé av skuldens storlek, eftersom
staten hittills har varit en s stor aktor att vi inte har
kunnat géra om mer an en mindre del av skulden via
derivat. Tydligast ar detta nar det géller ranteswappar
i kronor, dér Riksgélden satter upp indikativa arliga
limiter for hur stora transaktioner vi gor. For ett givet

djup i derivatmarknaderna 6kar utrymmet att féréndra

skuldens egenskaper ju mindre statsskulden &r. F6r
att analysera hur en minskad statsskuld kan komma
att paverka riktlinjerna méste saledes aven tillgangen
pa derivatinstrument beaktas.

1.2.3 Hur kan kostnaderna sénkas?

Skuldens I6ptid

Den kvalitativa slutsatsen i avsnitt 1.2.1 (Sambandet
mellan skuldens storlek och risknivén) och diskus-
sionen i avsnitt 1.2.2 (Praktiska aspekter pa en
sjunkande skuld) leder &ver till fragan pa vilket sétt
skuldens egenskaper bér och kan férandras for att
sédnka de foérviantade kostnaderna. Svaret i motsva-
rande situation i tidigare riktlinjer har varit att férkorta
skuldens genomsnittliga 16ptid. Bakom denna rekom-
mendation har legat beddmningen att langa réntor
over langa perioder &r hégre &n korta, det vill saga
avkastningskurvan i genomsnitt har positiv lutning. De
korta réntorna varierar mer och genomslaget pa den
genomsnittliga réantekostnaden blir stérre om en stor
del av skulden har kort 16ptid och maste refinansieras
till aktuella marknadsrantor, men nettoeffekten blir
lagre kostnader sa lange antagandet om avkastnings-

kurvans lutning bestar.

Enligt monstret fran tidigare ar skulle rekommenda-
tionen alltsa vara att om staten &r villig att ta storre
risker i syfte att sénka de férvantade kostnaderna bor
statsskuldens genomsnittliga I16ptid forkortas. De
nuvarande relationerna mellan réntor pa statspapper
med olika I16ptid gér den rekommendationen mindre
sjalvklar &n tidigare. Skillnaderna mellan réntorna pa
korta och langa obligationer &r néstintill férsumbar.
Visserligen &r réntorna péa statsskuldvaxlar lagre &n pa
obligationer, men det finns férvantningar om att Riks-
banken under den nérmaste tiden kommer att h6ja
styrrantan. Om sa blir fallet &r det sannolikt att av-
kastningskurvan blir i stort sett horisontell. Det tydliga
utbytesférhallande mellan férvéntad kostnad och rén-
teomsattningsrisk som funnits med en markant uppéat-

lutande avkastningskurva &r inte langre lika tydligt.

Det &r har viktigt att betona en skillnad mot tidigare
diskussioner om I6ptiden. En restriktion har da varit
att I6ptiden i den nominella skulden inte far bli s&
kort att det inte langre vore méjligt att upprétthalla
en attraktiv obligationsmarknad. | och med att lane-
behovet nu &r litet ar det mojligt att i huvudsak styra
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I6ptiden med derivat (ranteswappar). Det betyder att

det nu &r mojligt att till exempel forkorta riktvardet for

[6ptiden som avser skuldens rénteexponering utan att
finansieringen forkortas eller obligationsupplaningen

minskas.

Riksgalden anser att det &r oldmpligt att lata det aktu-
ella rantelaget styra beslutet i regeringens riktlinjer om
riktvarde for statsskuldens I6ptid. Har maste ett mer
langsiktigt synsatt vara vagledande. Det kan visa sig
att avkastningsrelationerna framéver kommer att vara
annorlunda. A andra sidan finns inga starka skél for
att paskynda en férkortning av 16ptiden med hanvis-
ning till att det skulle ge lagre forvantade kostnader.
Aven om det gamla ménstret dar kortare 5ptid ger
lagre ranta i det langa loppet visar sig besta, &r utby-
tesforhallandet just nu inte sarskilt gynnsamt. Med
andra ord kan man s#ga att det i dagslaget &r (i det

ndrmaste) gratis att invinta mer information.

Till detta resonemang kan fogas att det finns en dis-
kussion om att den pagdende minskningen av stats-
skulden kan bidra till att de langa réntorna gar ner
ytterligare och att avkastningskurvan varaktigt kan
komma att fa en negativ lutning, i vart fall i den langsta
delen. Orsaken skulle vara stor efterfragan fran place-
rare som av matchningsskal vill ha langa statspapper,
till exempel férsakringsbolag och pensionsfonder, i
forhallande till det utbud som staten tillhandahaller.
Minskningen av statsskulden kan skynda pa ett sadant
férlopp. Detta stérker slutsatsen att det vore férhastat
att i ar féresla en forkortning av skuldens 16ptid.

| huvudsak paverkar emellertid dessa mekanismer
avkastningskurvan f6r statspapper och féretradesvis
i I6ptider langre &n fem ar. Under varen har réntan

pa var trettonariga obligation varit lagre an rantan pa
den femariga. Rantekurvan for swappréntor har dock
haft positiv lutning. Vi kan i princip utnyttja ranteskill-
nader mellan olika I6ptider pa statsobligationer fér
att sénka kostnaderna utan att fér den skull behéva
dndrade riktlinjer for statsskuldens genomsnittliga
I6ptid. Orsaken &r att vi genom att swappa en stérre
del av obligationsskulden till korta réntor kan lana i
langa I6ptider utan att skuldens I6ptid forlangs. Det vi
dé tillgodogdr oss i termer av lagre kostnader &r den
stérre swappspreaden (skillnaden mellan swapprénta
och statspappersrinta) vid langre I6ptider. Vill man

i stéllet Idsa in potentiellt laga rantenivaer pa langa
nominella statsobligationer sa ska man avsta fran att
swappa sadan upplaning till korta réntor. Detta skulle,
allt annat lika, kréva en férlangning av I6ptidsmalet.
Med en inverterad avkastningskurva, bade f6r swapp-
och obligationsréntor, bortfaller behovet av att géra
en avvagning mellan férvantad kostnad och ranteom-
sattningsrisk. Staten kan da sinka bada genom att

forlanga skuldens |6ptid.*

Riksgélden bedémer mot denna bakgrund att det
inte finns tillrackliga skal att i dag &ndra riktvérdet for
statsskuldens I6ptid i férhallande till det indikativa
beslut som regeringen fattade 2006. Férslag om rikt-
varde for skuldens I6ptid ges i avsnitt 3.4. Fragan kan
dock fa férnyad aktualitet i kommande ars riktlinjer.

Skuldens sammanséttning

Nar det géller skuldens sammanséttning gor vi nume-
ra bedémningen att det inte finns anledning att rakna
med att de forvantade kostnaderna paverkas namn-
vart av valet mellan nominell kronskuld, real kronskuld
och valutaskuld. Har handlar det i stéllet priméart om
att risknivan i skulden blir lagre genom att den innefat-
tar tre skuldslag i stéllet for bara ett eller tva, det vill
sdga en diversifieringseffekt. Darmed ger omférdel-
ningar mellan de tre skuldslagen sannolikt litet utbyte
i termer av forvéntad kostnad.

I den har bedémningen ingar som en férutséttning
att valutaskulden har ungefér nuvarande samman-
sattning. Den kénnetecknas av att Riksgélden lagt
tonvikt pa att sprida riskerna mellan flera valutor och
att valutaskulden ska ha liten valutakursrisk. Andras
valutasammanséttningen skulle valutaskulden ocksa
fa andra egenskaper. Beslutet om valutaskuldens
sammansattning ar delegerat till Riksgélden, men det
finns anledning att hér ta upp vissa principfragor och

4 Om langa rantor blir lagre an korta, satts riskbegransningen i
stéllet av att marknadsvardesrisker kan bli relevanta om staten
ger ut sa mycket langa obligationer att aterkop fére forfall kan
bli nédvéandiga om statsskulden skulle minska markant. Dock
bor staten kunna acceptera betydande marknadsvardesrisker
i ett lage nar statsskulden ar liten. Symmetriskal talar for att
riskaversion bor vara lag i ett sddant lage, oavsett vilken typ av
risk det ar fraga om.
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de mojligheter som star till buds, sarskilt som reger-
ingens beslut om valutaskuldens andel baserats pa

att Riksgélden hanterar valutaskuldens sammansétt-
ning pa ett visst satt.

Riksgélden bedémer att det mot bakgrund av att sta-
ten kan ténka sig att acceptera storre risker kan finnas
skal att férandra valutaskuldens sammansattning. Vi
har redan tagit vissa steg i den riktningen genom att
andelen schweizerfranc &r stérre dn vad som ar mo-
tiverat utifran en stravan att minimera valutariskerna.
Det har skett med hanvisning till att schweiziska réntor
ar systematiskt ldga och att rantedifferensen historiskt
sett inte uppvégts av att valutans varde 6kat i mot-
svarande grad. Det finns nu anledning att underséka
om valutaskuldens sammanséttning kan féréandras yt-
terligare sa att den ger lagre férvantade kostnader. Vi
aterkommer till detta i avsnitt 3.1.

En férandring i sddan riktning far aterverkningar pa
ovriga delar av riktlinjerna. Som vi understrék ovan

ar utgangspunkten for géllande riktlinjer att valuta-
skulden har samma foérvantade kostnader som 6vriga
skuldslag och att den motiveras av diversifieringsskal.
Valutaandelen &r satt till 15 procent med argumentet
att det bor ge en méarkbar diversifieringseffekt utan va-
lutakursrisker av némnvard betydelse. Om valutaskul-
dens sammanséttning &ndras med inriktning pa att
sinka den férvintade kostnaden (till priset av hégre
risk och eventuellt minskad diversifiering av rénteris-
kerna), giller denna analys inte langre. Darigenom ak-
tualiseras fragan om hur stor valutaandelen bor vara.

Dilemmat &r att vi inte har ndgra robusta metoder
eller modeller for att kalibrera andelen i termer av av-
vagningen mellan kostnad och risk. Vi dr hanvisade
till beddmningar. Aven slutsatsen att 15 procent &r en
lamplig andel for att uppna en vél avvéagd diversifie-
ringseffekt grundas pa en bedémning. | s& matto ar
det nya bara att underlaget f6r bedémningen méaste

vara annorlunda.

Ett pragmatiskt stéllningstagande infér 2008 kan vara
att séga att med ett storre riskinslag forblir en valuta-
andel pa 15 procent vél avvégd i ett lage dar staten ar
beredd att acceptera nagot storre risker. Valet av an-
del &r i viss bemarkelse godtyckligt, men om den bak-
omliggande analysen &r rimlig kan man dnda havda
att en omviktning av valutaskulden fér staten nédrmare

mélet om kostnadsminimering med beaktande av risk.

Slutsats

Sammanfattningsvis gar det inte att bortse fran att
den minskande statsskulden innebéar nya utmaningar
for statsskuldsforvaltningen. Det galler bland annat att
tillvarata den under lang tid uppbyggda infrastruktu-
ren med likvida marknader, gott investerarfértroende,
aterforsaljare och sa vidare. Med de skuldnivaer vi nar
i vart rakneexempel (avsnitt 1.1) ser vi framfér oss ett
antal mojliga vagar for att na detta mal. Exempel pa
atgarder som redan genomforts eller kan genomféras
ar att koncentrera upplaningen till farre I6ptider, slopa
auktionstillféllen, och koncentrera upplaningen till no-
minella obligationer.

Med andra ord &r var slutsats att &ven om statsskulds-
férvaltningen i och med 6verskotten stélls infor en del
svara avvagningar ar det &nnu inte sa att riktlinjerna
for statsskuldens sammanséttning och I6ptid behover
dndras. Om inte skulden de ndrmaste aren minskar
betydligt mer an vad som ligger i nuvarande progno-
ser, finns det atgérder att ta till som gor att likviditeten
pa de olika delmarknaderna forblir tillfredsstéllande
och att statens kostnader inte 6kar till f6ljd av att skul-
den ar fordelad pa f6r manga instrument. | ljuset av

de starkare statsfinanserna anser vi dock att det finns
skal att se 6ver valutaskuldens sammanséttning for att
om mdjligt sénka de férvantade kostnaderna till priset
av en nagot hogre risk i valutaskulden.
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2 Styrning av den samlade

[Optiden

2.1 Den samlade Ioptidens roll
Regeringen beslutar sedan i fjol om ett riktvarde fér
statsskuldens I6ptid, matt som genomsnittlig rante-
bindningstid (GRT), dér alla skuldslagen ingar.® Ge-
nom riktvardet for GRT styrs skuldens rdnteomsatt-
ningsrisk och refinansieringsrisk. Samtidigt paverkar
valet av GRT den forvintade kostnaden. Syftet med
ett samlat |6ptidsmatt &r séledes att regeringen ska
kunna ge uttryck for en helhetssyn pé avvéagningen
mellan fdrvantad kostnad och risk.

Samtidigt som regeringen beslutar om det samlade
GRT-riktvardet uppdrar regeringen at Riksgélden att
faststalla interna riktlinjer fér hur rantebindningstiden
ska férdelas mellan de tre delskulderna. Anledningen
dr att det &r mojligt att uppna en viss GRT med
manga olika kombinationer av |6ptider pa respektive
skuldslag. Fér att uppné en dndamalsenlig styrning
maste |6ptiden darfor férdelas pa riktmarken for res-
pektive skuldslag. Vidare uppdrar regeringen till Riks-
gélden att faststilla operativa avvikelseintervall kring
respektive skuldslags riktmarke. Den I6pande och
operativa styrningen sker sedan mot varje delskulds

riktmarke.®

Riksgaldens férslag fér den samlade I6ptiden baseras
pa analyser och 6vervaganden kring respektive del-
skulds 16ptid. Aven om det vore principiellt Gnskvirt
att riktvéardet for den samlade I6ptiden kunde harledas

5 Tidigare faststallde regeringen endast ett samlat riktvarde
den nominella kronskulden och valutaskulden. Nu ingar dven
realskulden. Se fjolarets riktlinjeforslag (Riksgalden Dnr
2006/1679) och riktlinjebeslut (regeringsbeslut 9 november
20086). For en utférlig diskussion kring I6ptidens kostnad och
riskaspekter samt GRT-mattet, se riktlinjeforslaget infor 2006
(Dnr2005/1792).

5Vid berékning av den samlade |6ptiden vags delskuldernas
faktiska [optider ihop med dess malandelar (dvs. 15 procent va-
lutaskuld, 25 procent realskuld och 60 procent nominell skuld).
Genom att anvanda méalandelarna undviks anpassningsproblem
som skulle uppsta genom att de faktiska andelarna ror sig.

fran vad som sammantaget gav en valavvégd [6ptid
och forst darefter férdela dessa mellan skuldslagen
har detta inte bedémts som en framkomlig vég. Orsa-
ken ar att det &r nédvéndigt att vid avvagningen mel-
lan kostnad och risk ocksa beakta forutsattningarna
och egenskaperna for varje skuldslag.

Sammantaget innebir detta att den samlade I6ptiden
&r ett verktyg for regeringens styrning av statsskul-
dens I6ptid pa en Gverordnad niva. Genom att ange
riktlinjer for den samlade |6ptiden kan regeringen
besluta om inriktningen pa en 6vergripande niva och
delegera genomférandet till Riksgéalden. Riksgélden
férdelar I6ptiden pa delskulderna sa att den samlade
|6ptiden uppnas. Den samlade |6ptiden har darmed
ingen styrande roll i den I6pande forvaltningen. | den
|6pande verksamheten styrs i stéllet skuldslagen mot
respektive riktmérke. Av detta foljer dven att uppfolj-
ning och utvardering i férsta hand gérs med avseende
pa hur delskulderna utvecklats i férhallande till sina
riktmarken och de bakomliggande 6vervagandena.

2.2 Den samlade lI6ptidens utveckling
Som framgick i avsnitt 2.1 utgérs den samlade I6pti-
den av en sammanvagning av delskuldernas I6ptider.
Sé lange delskuldernas 6ptider och andelar ligger
fast dndras inte den samlade I6ptiden. Om I6ptidsrikt-
mérken och/eller malandelar fér delskulderna dndras
kan riktvardet fér den samlade I6ptiden ocksa behéva

andras.

| praktiken paverkas den samlade |6ptiden dock ocksa
av vilken mdjlighet det finns att styra delskulderna

mot |6ptidsriktmarken och malandelar. Den nominella
kronskulden och valutaskulden kan relativt latt styras
mot sina riktmérken/malandelar. Daremot &r styrbar-
heten liten for realskulden. | praktiken ar det darfér
realskuldens |16ptid som paverkar utvecklingen av den
samlade I6ptiden. Svaret pa frdgan om nér den sam-
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lade |I6ptiden kan forvéntas stabiliseras ligger darfér
— sa lange |6ptidsriktmérken for nominella kronskul-
den och valutaskulden och malandelar ligger fast — i
hur realskulden utvecklas. Vi ska dérfor i det féljande
narmare diskutera realskuldens 16ptid.

2.2.1 Realskuldens I6ptid

| praktiken kan I6ptiden i realskulden endast styras
genom nyemissioner, byten och aterkdp. D& markna-
den for inflationsderivat annu &r relativt outvecklad
beddmer vi att det i dagslaget &r alltfor dyrt att utnyttja
derivat for att styra realskuldens I6ptid. Till bilden hor
ocksa att emissionsvolymerna i realobligationer ar
sma i férhallande till realskuldens storlek, vilket gor
att emissioner far litet genomslag pa |6ptiden. Real-
obligationsmarknaden &r vidare inte lika djup och
likvid som marknaden fér nominella obligationer, vilket
gor att vi av kostnadsskaél inte alltid kan valja att emit-
tera i I6ptider som skulle styra skulden mot ett visst
riktmarke.

Detta innebér att tidens gang, som fér utestdende obli-
gationer narmare forfall, & den helt dominerande fak-
torn som styr realskuldens I6ptid — &tminstone séa lange
vi inte ger ut ndgon ny och langre obligation. Loptiden

i den utestaende stocken kommer darmed gradvis att
minska med tiden. Det aterspeglas i géllande riktlinjer
dér riktvardet for den samlade I16ptiden successivt
minskar pa grund av att realskuldens |6ptid minskar.”

For att svara pa fragan om nér och under vilka forut-
sattningar den samlade I6ptiden stabiliseras racker
det alltsa att studera realskuldens I6ptid. Vi borjar
med att syna argumenten som lett fram till dagens
I6ptid. Déarefter blickar vi framat.

Argument vid introduktionen av real upplaning
Kostnadsbesparing var huvudargumentet som upp-
laning i realobligationer vilade pa nar de introducera-
des iborjan av 1994. Resonemanget byggde pé att
placerare i allménhet &r mer intresserade av den reala
an den nominella avkastningen och darfér borde vara
villiga att betala en premie for att undvika inflations-
risk. Genom att emittera realobligationer skulle staten
kunna tillgodogéra sig denna premie.

" Se tabell 4 i Riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2007
(regeringsbeslut 9 november 2006).

Dértill var Riksgaldens och regeringens bedémning
ursprungligen att realobligationer lampligen skulle
emitteras med en |6ptid pa 10-20 ar. Bedémningen
vilade pé& resonemanget att osdkerheten om framtida
inflationsutveckling &r st6rre ju langre placeringshori-
sonten &r. Ddrmed borde investerares vilja att betala
for inflationsskydd vara stérre ju langre |6ptiden pa
obligationen ar.

Ett gradvis férdndrat synsétt

Under aren 1994-2006 fastslog regeringen inte
nagon specifik |6ptid for realskulden. Marknadsforut-
sattningarna gjorde det svart att styra rantebindnings-
tiden i reallaneportféljen. Svarigheten bottnade i

att derivatinstrument saknades, vilket innebar att
Riksgélden endast hade emissionerna som styrmedel.
Da dessutom realupplaningen till stor del var efter-
fragestyrd — realobligationsmarknaden hade inte den
likviditet som kréavdes for att vi i alla lagen skulle kunna
emittera i den |6ptid vi 6nskade — och emissions-
volymerna i normalfallet var sma i férhallande till den
utestdende stocken innebar detta att vad vi hade att
tillga var ett trubbigt instrument for styrning av skuldens
|6ptid.

| stallet for ett fast riktvarde utformades darfor riktlin-
jen for [6ptiden de forsta aren sa att Riksgalden skulle
inrikta sig pa att i férsta hand emittera realldn med
rantebindningstider pa tio ar eller langre.

Trots att inflationsosédkerheten torde vara storst pa
lang sikt visade erfarenheten snart att efterfragelaget
i marknaden varierade och att de korta lanen period-
vis var de mest efterfrdgade. Regeringen ansag att
det var viktigt att Riksgélden hade mgjlighet att méta
efterfrdgan i syfte att framja likviditeten och justerade
darfor den undre gransen for [6ptiden i upplaningen
gradvis nedat sa att det kortaste lanet forblev ett
emissionslan. Dock skulle realupplaningen fortsatt ha
lang 16ptid i genomsnitt, eftersom inflationsriskpre-
mien borde vara storst i det langre 16ptidssegmentet.

Infér 2005 tog regeringen slutligen bort [6ptids-
begrénsningen, som da var att nyemitterade realobliga-
tioner skulle ha en 16ptid p& minst fem ar, med motivet
att den inte fyllde ndgon egentlig funktion. Erfaren-
heterna styrkte inte att det regelmassigt var billigast
med lang upplaning. Valet av I6ptid i Riksgéldens
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emissioner av realobligationer skulle dérefter — liksom
beslutet om hur mycket som skulle emitteras — styras
av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna fér
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

I riktlinjerna f6r 2007 tog sa regeringen steget fullt

ut och inkluderade realskulden i riktvardet for den
samlade I6ptiden. Genom ett samlat riktvarde for hela
skuldens |6ptid skulle regeringen fa battre forutsatt-
ningar att styra de férvéntade kostnader och risker
som statsskulden ar férknippad med. Vid samma
tillfalle utokades Riksgédldens mandat att besluta om
|6ptidsriktmarken for de enskilda delskulderna till att
dven inkludera realskulden. Regeringen framhdll att
den reella styrningen av I16ptiden bér skétas pa opera-
tiv niva, eftersom en mer detaljerad styrning av reger-
ingen riskerar att leda till transaktionskostnader som
inte star i proportion till de férdelar som kan uppnas.
Riksgalden valde av praktiskt betingade skél — som
framgick ovan — att lata riktmérket for realskulden falla
i takt med att utestdende lan narmar sig forfall.

Realskuldens I6ptid framéver

Det finns skal som talar for att realobligationskurvan
pa sikt ska stracka sig till &tminstone 15 ar. Realobli-
gationsmarknaden kréver inte pad samma sétt som den
nominella att det hela tiden finns en utestdende tioarig
[6ptid. Vi kan darfér ha farre utestdende I16ptider. Med
den mindre statsskulden vi férvéntar oss och med

en utestaende volym pa exempelvis 40—-50 miljarder
kronor per |an finns det inte utrymme f6r mer an tre till
fyra I6ptider.2 Den kortaste b6r da vara ca fem ar och
den langsta cirka 15 ar alternativt 20 ar. Tre |6ptider
ar ocksé vad som minst bor finnas for att investerarna
ska kunna ta positioner genom att omférdela sina

innehav.

Realskuldens I6ptid skulle da fortsatta att minska de
nérmaste aren i takt med att utestdende obligationer
narmar sig forfall. Exakt vilken |6ptid vi pa sikt kommer
att landa i — om och nar vi natt var 15/20-ariga

8 Notera att en stock pa 150 miljarder kronor matt i konventionel-
la termer kan vara férenlig med en realandel pa 25 procent méatt
i termer av det andelsmatt som tillampas i riktlinjerna. Det sena-
re ger en betydligt hégre realandel i och med att det inkluderar
framtida inflationskompensation. Vid halvarsskiftet var exempel-
vis realandelen matt enligt det konventionella statsskuldsmattet
18,4 procent medan realandelen enligt riktlinjemattet Skuldens
Summerade Kassafléden (SSK) uppgick till 26 procent.

realkurva — &r omdjligt att svara p4, bl.a. darfér att den
genomsnittliga |6ptiden kommer att variera 6ver ett
brett intervall om vi arbetar med fa lan och exempelvis
fem &r mellan forfallen. Klart &r dock att den genom-
snittliga I6ptiden i detta fall blir kortare &n i dag.

Realskulden har i dag en |6ptid pa knappt 10,8 ar. Att
realskulden ar sa lang beror pa att vi tidigare, som
diskuterades ovan, utgick ifran att det fanns kostnads-
férdelar med extra lang realupplaning. Erfarenheterna
har gjort att vi gradvis har omprévat denna stand-
punkt. Den eventuella extra inflationsriskpremie som
staten kan tjéna pa lang realupplédning motverkas i
praktiken av att 16ptids- och likviditetsriskpremierna
okar ju langre ut pa kurvan staten lanar. De senaste
aren har staten darfér successivt lanat i allt kortare
|6ptider i realskulden. Var bedémning ar att den poli-
cyn &dr &ndamalsenlig dven framdver, vilket betyder att
realskuldens |6ptid den kommande femarsperioden
gradvis bor fortsétta att minska.

Bortom femarshorisonten réknar vi med, s& langt vi
nu kan beddma, att I6ptiden i realskulden stabiliseras
antingen genom att vi med viss periodicitet ger ut ett
nytt femtonérigt 1an eller alternativt ett &nnu langre
lan, till exempel ett tjugoarigt lan. Sa lange vi inte har
tillgang till en val utvecklad inflationsderivatmarknad
innebar det i praktiken att realskuldens |6ptid kommer
att félja ett sdgtandsmaonster. Mellan nyemissionerna
minskar |6ptiden successivt for att ater 6ka nar ett re-
allan forfaller eller nér en ny lang I6ptid introduceras.
Den samlade |6ptiden stabiliseras med andra ord inte
pa ett absolut, fast riktvarde. Under i 6vrigt konstanta
forhallanden kommer den déremot att fluktuera runt
en langsiktigt stabil [6ptid.

2.2.2 Skuldens samlade I6ptid - framatblick

Den samlade I6ptidens utveckling avgors alltsa — sa
lange riktméarken och malandelar ligger fast — av ut-
vecklingen i realskuldens I6ptid. Det &r i dag svart att
férutse exakt hur 16ptiden i realskulden kommer att
utvecklas pa langre sikt. For att fa en bild av utveck-
lingen méste ett antal faktorer beaktas och antagan-
den goras.

For det férsta maste kostnadsaspekten beaktas. | fore-
gaende avsnitt beskrev vi hur synen pa realskuldens
|6ptid utvecklats genom aren och var vi stér i dag.
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Hur kostnaderna for att lana i olika I6ptider kommer att
utvecklas ar naturligtvis svart att sia om, eftersom efter-
fragan, och dérmed realrdntan, break-even inflation
med mera, varierar 6ver tiden. | vilka I&ptider efter-
fragan pa realobligationer kommer att vara storst vid
tidpunkten for introduktion av ett nytt realobligations-
l&n ar darfér omdjligt att i dag avgora. Detta har béring
pa hur lang den langsta I6ptiden i realmarknaden bor
vara. Har har vi diskuterat tva alternativ, 15 eller 20 ar.
Det finns i dag ingen anledning att Iasa sig vid nagot
alternativ. Vi har redan nu en realobligation som &r 21
ar. Det &r troligt att ett beslut i denna fraga kan ansta

atminstone fem ar.

En andra viktig faktor &r lanebehovsutvecklingen.
Aktuella prognoser pekar pa stora &verskott. Andelen
realobligationer 6kar da genom att den totala skulden
minskar. Upplaningen i realobligationer kan da behéva
minska eftersom andelen realobligationer riskerar

att Gverstiga malandelen. En minskad nyuppléaning i
realobligationer medfor i sin tur att I6ptiden minskar
snabbare &n vad som annars skulle vara fallet. Vi ana-
lyserar for narvarande utvecklingen av realandelen
och vilka konsekvenser en 6kande andel medfér, se
avsnitt 3.2. Det &r dock for tidigt att redan nu avgéra
vilka atgéarder som bor vidtas.

Vi vet dock att realskuldens |6ptid under de ndrmaste
tre &ren (2008-2010) enbart genom tidens gang
sjunker med i snitt cirka 0,7 ar per ar. | samband med

framtida eventuella byten eller aterkdp kan 16ptiden
(som vi mater den) komma att férlingas genom att vi
vid kursriskneutrala byten kdper tillbaka stérre volymer
(i kortare l6ptider) &n vi ger ut (i langre l6ptider).

Aven om vi alltsa inte med bestamdhet kan siga nir
den samlade skuldens I6ptid slutar att féréndras
trendmassigt star det klart att I6ptiden under den
kommande femarsperioden kommer att minska.
Darefter réknar vi med att I6ptiden ska stabiliseras
runt ett langsiktigt medelvarde. Arliga variationer runt
detta forklaras av att vi inte ger ut ett nytt reallan varje
ar, vilket medfor perioder med férkortning av I6ptiden
som sedan aterigen foérlangs vid nyintroduktioner och
forfall.

2.3 Slutsats

Den samlade I16ptiden kommer successivt att minska
de narmaste aren. Skalet ar att [6ptiden i realskulden
gradvis sjunker allteftersom utestaende realobliga-
tioner kommer narmare forfall. Hur I6ptiden utvecklas
exakt bor tilldtas bero pa den fortsatta lanebehovsut-
vecklingen, och darmed utvecklingen av realskuldens
andel, samt de byten eller andra atgérder vi kan beho-
va vidta for att minska realskuldens storlek. Pa langre
sikt kan vi sannolikt halla den samlade skuldens I6ptid
vid ett langsiktigt medelvarde. Att arliga fluktuationer
runt ett sddant |optidsriktvarde méaste tillatas ser vi
dock som ofrankomligt sa lange inflationsderivatmark-

naderna dr outvecklade.
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3 Forslag till riktlinjer

3.1 Valutaskuld
(amortering och andel)

Riksgéaldens forslag: Andelen valutaskuld ska
minska till 15 procent av statsskulden. Runt mal-
andelen ska ett styrintervall pa =2 procentenheter
laggas.

Riktvardet for amorteringstakten ska sattas till 40
miljarder kronor under 2008. Riksgélden far av-
vika fran den angivna amorteringstakten med £15

miljarder kronor.

Omkring arsskiftet 2008/2009 bor det nya andels-
baserade styrsystemet kunna inféras. Riksgélden
ska aterkomma till regeringen néar det bedéms som
lampligt att 6verga till ett andelsbaserat styrsystem.

3.1.1 Géllande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att andelen valutaskuld
langsiktigt ska minska till 15 procent och att riktvar-
det fér amorteringstakten under 2007 skulle vara 40
miljarder kronor.? Aven fér 2008 och 2009 sattes
amorteringstakten till 40 miljarder kronor. Regeringen
beslutade ocksa att Riksgélden ska ha méjlighet att
avvika fran amorteringsriktvérdet med £15 miljarder
kronor. Flexibiliteten ska anvéndas for att fraimja malet
att minimera kostnaderna med beaktande av risk.

| fjolarets riktlinjer beslutade regeringen &ven att in-
fora ett nytt styrsystem for styrning av skuldandelarna.
Styrsystemet innebdr att regeringen ska ange ett rikt-
vérde for andelen valutaskuld och ett styrintervall runt
detta riktvarde. Regeringen beslutade dock att véinta

9 Berékning av andelar baseras pa mattet Statsskuldens Summe-
rade Kassafléden (SSK). Fér en utforlig beskrivning se riktlinje-
forslaget infér 2007 (Dnr 2006/1679).

med inférandet av det nya styrsystemet tills valutaskul-
den nétt sin langsiktigt 6nskade niva.

3.1.2 Overviaganden och forslag

Som framkom i avsnitt 1.2.3 f6reslar vi ingen féréand-
ring av malandelen. | likhet med diskussionen i fjolar-
ets riktlinjeférslag beddmer vi ett styrintervall pa 2

procentenheter som valavvégt.

Regeringen angav i fjol att inriktningen f6r amorte-
ringstakten 2008 och 2009 bor vara 40 miljarder
kronor. Detta var en 6kning fran det férslag som Riks-
géalden lagt pa 25 miljarder kronor f6r respektive ar.
Orsaken till den 6kade takten var att de statsfinansiella
férutsattningarna &ndrades markant genom framst
okade skatteintékter och minskade utgifter. Dessutom
forvantades stora forséljningsintékter ytterligare redu-
cera statens lanebehov. Det fanns dérfor utrymme att
o6ka amorteringstakten for att dels minska risken, dels

snabbare nd méalandelen.

Enligt Riksgalden har inget tillkommit som gor att rikt-
vardet fér amorteringstakten bor dndras. Visserligen
uppvisar statsfinanserna en fortsatt positiv utveckling,
vilket kunde tala for att 6ka amorteringstakten ytterli-
gare. Mot detta talar att utrymmet f6r amorteringar ar
begrénsat. Under nésta ar férfaller cirka 50 miljarder
kronor i valutalan. Att amortera mer &n 50 miljarder
skulle darfor kréva aterkdp av utestaende lan vilket
sannolikt skulle vara kostsamt. Dessutom behé&vs

en buffert i amorteringstakten for att inte valutakurs-
andringar ska gora att amorteringsmalet 6verskrids.
Slutligen innebar en 6kning av takten att malandelen
endast nas marginellt tidigare, det vill sdga riskredu-

ceringen &r liten av en 6kad takt.

Riksgalden féreslar ingen amorteringstakt for 2009
och dérefter. Gallande prognoser pekar pa att malan-
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delen uppnas kring arsskiftet 2008/2009. Det nya
andelsbaserade styrsystemet ska da ersatta systemet
med en beloppssatt amorteringstakt. Exakt nar det
blir aktuellt att byta system ar dock svart att redan nu
sdga. Férutom amorteringstakten avgor lanebehovets
och kronkursens utveckling nér malandelen uppnas.
Riksgélden foreslar darfor att vi aterkommer till reger-
ingen med ett férslag om att byta styrsystem nar det
bedéms som lampligt.

3.1.3 Valutaskuldens sammanséttning

| avsnitt 1.2 konstaterade vi att en minskad statsskuld
bor innebara att risken kan 6kas, givet att de forvén-
tade kostnaderna darigenom minskar. En framkomlig
vag for att astadkomma detta &r att férandra valuta-
skuldens sammanséttning. Dagens sammanséttning
av valutaskulden siktar pa att valutaskulden ska ha lag

valutakursrisk.

Med dagens gynnsamma statsfinansiella lage finns
det anledning att underséka mojligheten att minska de
forvantade kostnaderna genom att &ndra valutaskul-
dens sammansiéttning. Riksgélden avser att se Gver
valutaskuldens sammansattning med utgangspunkt i
att vi ska efterstrava lagre forvantade kostnader sna-
rare &n som hittills da malet varit 1ag valutakursrisk.

3.2 Andel realskuld

Riksgéldens forslag: Andelen real kronskuld ska
vara 25 procent av statsskulden. Riksgélden ska
lagga fast ett avvikelseintervall kring andelen for
realskulden.

3.2.1 Gallande riktlinjer
Riksgéldens forslag motsvarar gallande riktlinjer.

3.2.2 Overvaganden och forslag

Riksgélden foreslar ingen féréndring av riktvardet for
malandelen. Tidigare diskussioner och analyser har
pekat pa att 25 procent kan anses som ett rimligt rikt-
varde utifran ett kostnads- och riskperspektiv.’® Enligt
Riksgalden finns det fér ndrvarande inget som ur ett
kostnads- och riskperspektiv pekar pa en annan mal-
andel. Daremot medfér den forvantade minskningen

10 Berakning av andelar baseras pa mattet Statsskuldens Sum-
merade Kassafléden (SSK). For utférlig beskrivning se riktlinje-
forslaget infér 2007 (Dnr 2006/1679).

av statsskulden att realandelen trendmassigt kommer
att 6ka. Det finns déarfor anledning att analysera hur
detta ska hanteras.

Att en minskad statsskuld medfér att realandelen 6kar
beror pa att det inte finns ndgon majlighet att pa kort-
till medelldng sikt styra realskulden annat &n i grova
drag. Anledningen &r frimst att realandelen endast i
begransad utstrackning paverkas av emissioner och
forfall. Inom de narmaste aren forfaller endast sma
volymer. Det finns heller inte en tillrackligt val utvecklad
marknad f6r reala derivatinstrument att tillga for att
styra realandelen. Till detta kommer att st6rre uppkdp
i syfte att minska den utestadende stocken av utestaende
lan skulle kunna bli kostsamma. Denna tréghet gor att
det &r svart att pa kort till medellang sikt justera an-
delen realskuld for férandringar i den totala skuldens
storlek. En minskning av storleken pé statsskulden

- dvs. den utvecklig som vi ser idag — medf6r darfor
att andelen realskuld automatiskt 6kar och andelen

kommer att Gverstiga riktvérdet under de narmaste aren.

Andelen realskuld ligger fér narvarande pa 26 procent
(2007-08-31), det vill séga 6ver riktvardet men inom
avvikelseintervallet pd £2 procentenheter. Vara be-
riakningar (baserat pa géllande lanebehovsprognoser
och laneplan) visar att andelen under 2008 periodvis
kommer att n& upp mot cirka 30 procent, for att mot
slutet av aret minska till cirka 27 procent i samband
med ett forfall.

| fjolarets riktlinjeférslag pekade vara analyser pa att
ett avvikelseintervall pa %2 till 3 procentenheter skulle
behovas. Riksgédlden beslutade sedan att intervallet
skulle vara 2 procentenheter. Vi kommer nu med stor
sannolikhet att behdva ett utrymme pa upp mot

+5 procentenheter, dvs. klart 6ver de indikationer som
fjolarets berédkningar gav. Anledningen ar att det, som
diskuterades ovan, inte finns méjligheter att minska
realandelen till rimliga kostnader. Emissionstakten

har redan dragits ned, men en viss nérvaro pa primar-
marknaden bedéms dock som viktig for att realmark-
naden ska fortsatta fungera val och &dven i framtiden
utgdra en mojlig finansieringskalla.

Drar man ut tidsperspektivet pekar vara berékningar
pa att realandelen aren efter 2008 sannolikt ater kom-
mer att na nivaer pa 6ver 30 procent. Aterigen ar det
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den minskade totala skulden som gor att realandelen
okar. Andelen realskuld kommer att, i stérre omfatt-
ning, minska férst nar 1an férfaller. Ar 2012 forfaller 1an
3106, men andelen kommer trots detta fortfarande att
ligga 6ver malandelen 25 procent. Nésta storre forfall
ar 2015, da lan 3105 forfaller. Detta lan &r stort och

minskar darfor andelen avsevért.

Sammantaget pekar detta pa att den langsiktiga styr-
ningen av realandelen kommer att behéva ses over.
Fragan &r dock inte enkel eftersom saval principiella
som praktiska aspekter maste beaktas. Exempelvis
maste hansyn tas till hur synen pa risker paverkas av
en sjunkande skuld, vilket diskuterades i avsnitt 1.2.1.
Vidare bor, som framgick av avsnitt 1.2.2, hansyn

tas till att bevara uppbyggd infrastruktur och ett gott
investerarfértroende. Hur lanebehovet, och darmed
andelen realskuld, kommer att utvecklas efter 2008
kan heller inte i dag med sakerhet avgéras. Det finns
darfor behov av att mer pa djupet analysera den lang-
siktiga realandelen. Vidare bor diskussioner féras
med marknadens aktérer kring konsekvenser av olika
alternativ. Riksgélden kommer att aterkomma till fra-
gan i nésta ars riktlinjeforslag.

3.3 Andel nominell kronskuld

Riksgaldens forslag: Ut6ver real kronskuld och
skuld i utlandsk valuta ska statsskulden besta av
nominell skuld i kronor. Malandelen fér den nomi-
nella kronskulden blir darmed definitionsmassigt
60 procent av statsskulden.

3.3.1 Géllande riktlinjer
Riksgaldens férslag motsvarar géllande riktlinjer.

3.3.2 Overviganden och férslag

Riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen bygger pa att
skulden delas in i tre komponenter: reallan, valutalan
och nominella kronl&n. Med riktlinjer angivna f6r real
skuld och skuld i utlandsk valuta f6ljer definitionsmés-
sigt att den resterande delen av skulden ska besta av

nominella kronlan.

Genom att Riksgéldskontoret regelméssigt haller auk-
tioner av bade obligationer och statsskuldvaxlar &r det
enkelt att i denna marknad hantera &ndringar i brutto-
lanebehovet. Kronmarknaden fungerar darmed som

en buffert vid svingningar i lanebehovet eller om pla-
nerna for de bada 6vriga skuldslagen skulle dndras.

3.4 Loptid

Riksgéldens forslag: Riktvardet for den samlade
I6ptiden i statsskulden ska vid slutet av 2008 vara
4,8 ar. Inriktningen for motsvarande tidpunkter
2009 och 2010 ska vara 4,6 respektive 4,5 ar.
Riksgélden ska bryta ned det samlade riktvérdet
for skulden till separata riktméarken f6r varje enskilt
skuldslag samt ange riktlinjer fér den operativa

styrningen av I6ptiderna.

3.4.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att riktmarket f&r den
samlade I6ptiden i statsskulden skulle vara 4,7 ar vid
slutet av 2007. Inriktningen f6r motsvarande tidpunk-
ter 2008 och 2009 skulle vara 4,6 respektive 4,4 ar."
Regeringens beslut innebar dven att alla skuldslag nu
ingér i den samlade I6ptiden (se avsnitt 2.1).

3.4.2 Overviganden och forslag

| fjolarets riktlinjeforslag diskuterades skuldens 6ptid
ingadende. Enligt beddmningen da fanns det utrymme
att férkorta I6ptiden. De férvantade kostnaderna be-
démdes pa sa sitt kunna minskas utan att den totala
risknivan i statsskulden namnvart 6kade. Analyserna
pekade pa att forkortningen av I6ptiden skulle géras
genom en neddragning av I6ptiden i valutaskulden
och att successivt |ata realskuldens I6ptid minska i
takt med att reallanen narmade sig forfall. Analyserna
pekade ocksa pa att 16ptiden i den nominella skulden
borde lamnas oférandrad.

Regeringen beslutade att sénka den samlade I6ptiden
i statsskulden under 2007, och riktvardet vid slutet av
aret sattes till 4,7 ar. For de ndstkommande tva aren
minskades riktvardet ytterligare, till 4,6 respektive 4,4
ar. Aven dessa riktvirden giller vid respektive ars slut.
Att riktvardena géller vid slutet av aret beror pa att real-
skuldens I6ptid gradvis férédndras under aret.

Enligt var mening har inget tillkommit som &ndrar de
grundlaggande bedémningar som lag bakom fjolarets

" Loptiden méts som genomsnittlig rantebindningstid. Fér en
utforlig beskrivning, se riktlinjeférslaget infor 2006 (Dnr
2005/1792).
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forslag. Vi foreslar darfor i princip samma inriktning for
den nu aktuella perioden.

Dock maste riktvérdena for 2008 och 2009 av tek-
niska skal justeras jamfort med fjolarets riktlinjefor-
slag. Anledningen &r den faktiska utvecklingen av
realskuldens 16ptid. Férslagen pa I16ptid bygger pa de
laneplaner f6r realskulden som foreligger vid tillfallet
for riktlinjeforslaget. Upplaningen och andra atgarder
som uppkdp och byten kan dock inte alltid genomfér-
as som planerat. Under aret revideras déarfor planerna
I[6pande. Detta innebér i sin tur att &ven prognosen for
realskuldens |6ptid &ndras baserat pa utfall och nya
laneplaner. Féréndringen i riktvardena for den samla-
de I6ptiden (jamfort med fjolarets férslag) beror darfér
pa revideringar av I6pande laneplaner. Justeringen gor
att riktvardena fér 2008 och 2009 6kat med 0,2 ar
jamfért med fjolarets férslag. Vi bedémer att detta inte
har ndgra ndmnvérda effekter pa skuldens kostnader.
Tvértom skulle forsok att motverka dessa férandringar
leda till 6kade kostnader.

For 2010 féreslar vi ett riktvarde pa 4,5 ar. Aven forslaget
for 2010 baseras pa aktuella prognoser for hur real-
skuldens |6ptid kommer att utvecklas fram till 2010.

Slutligen ska sdgas att férslaget till riktvarden, precis
som i fjol, bygger pa att de ténkta I6ptidsriktmérkena
for delskulderna viktas ihop med de foreslagna andels-
riktvdrdena (dvs. 15 procent valutaskuld, 25 procent
realskuld och 60 procent nominell skuld).

3.5 Positionstagande

3.5.1 Gallande riktlinjer
Riksgéaldens férslag motsvarar géllande riktlinjer.

3.5.2 Overviaganden och férslag

Regeringen beslutade i fjol for férsta gadngen om ett
enhetligt formulerat riskmandat. Darigenom fick re-
geringen — jamfért med tidigare beslutsstruktur — ett
béttre grepp 6ver de risker som Riksgélden har moj-
lighet att ta (utéver vad som féljer av att statsskulden
har de egenskaper som laggs fast i de évriga riktlin-
jerna). Var uppfattning &r att denna styrning av Riks-
géldens positionstagning fungerar bra och det finns
dérfor ingen anledning att féresla ndgon féréndring.

3.6 Marknads- och skuldvard

Riksgaldens forslag: Riksgélden ska genom
marknads- och skuldvard bidra till att statspappers-
marknaderna fungerar vél. Detta far inte medféra
att malet om langsiktig kostnadsminimering asido-
satts.

Riksgaldens forslag: Riksgélden ska ha mojlig-
het till aktivt positionstagande fér att, med beak-
tande av risk, sdnka kostnaderna for statsskulden.
Positioner ska tas med derivatinstrument. Posi-
tionstagandets omfattning begrénsas genom att
regeringen anger en hogsta riskniva, matt i termer
av dagligt Value-at-Risk. Riskbegransningen ska
omfatta alla positioner utom de som rér kronans

véxelkurs gentemot andra valutor.

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

3.6.1 Gallande riktlinjer
Riksgéldens forslag motsvarar gallande riktlinjer.

3.6.2 Overviaganden och forslag

Malet f6r marknads- och skuldvard féreslas vara of6r-
andrat. Den nuvarande malformuleringen ger en god
végledning for Riksgéldens arbete med att férbattra
marknadens funktionssétt. Daremot kan det vara an-
damalsenligt att fortydliga varfér detta mal anges som
ett eget mal.

Marknads- och skuldvard sker I6pande pd ménga
plan, alltifrdn tekniska forbéattringar inom den operati-
va upplaningen till Gvergripande fragor sdsom att upp-
ratthalla en transparent och férutsagbar upplanings-
policy. Marknads- och skuldvard syftar langsiktigt till
att na det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken,
och far darfor inte i ett langsiktigt perspektiv med-
féra hogre lanekostnader. Motivet till att vi bedriver
marknads- och skuldvard &r allts4 att vi langsiktigt ska
minimera kostnaderna for statsskulden och detta mal
finns redan for statsskuldspolitiken. Vi skulle saledes
fortsatta denna verksamhet precis som nu &ven om ett

separat mal fér marknads- och skuldvard slopades.

Ett motiv for att behalla malet ar att regeringen finner
ett sarskilt varde i en sddan verksamhet som skulle

Statsskuldens férvaltning f ?O Férslag till riktlinjer 2008-2010



motivera denna dven om kostnaderna inte langsiktigt
skulle sdnkas utan vara helt opaverkade. Det skulle till
exempel kunna uppstéa positiva externa effekter av var
marknadsvard genom att &ven andra réntemarknader,
som till exempel bostadsobligationsmarknaden, skulle
gynnas. Det finns saledes skal att ha ett separat mal
for marknads- och skuldvard, trots att detta egentli-
gen faller under det 6vergripande maélet for férvalt-
ningen av statsskulden.

3.7 Upplaning pa privatmarknaden

Riksgaldens forslag: Riksgélden ska genom
privatmarknadsupplaning bidra till att sénka kost-
naderna for statsskulden.

3.7.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att malet fér Riksgéldens
upplaning pa privatmarknaden ska vara att bidra till
att sanka kostnaderna f6r statsskulden. Det precise-
rades, pd samma sitt som tidigare, med att " [plrivat-
marknadsupplaningen skall uppna stérsta moéjliga
kostnadsbesparing i férhallande till Riksgéldskontorets
alternativa upplaningsformer pa kapitalmarknaden”.'?

3.7.2 Overviaganden och férslag
Malet for privatmarknadsupplaningen ar i grunden
sjalvklart. Ger inte privatmarknadsinstrumenten lagre

lanekostnader &n alternativ upplaning &r det inte mgj-
ligt att motivera upplaning med specialinstrument rik-
tade till privatmarknaden, eftersom motsvarande medel
finns att tillga via de konventionella instrumenten.
Detta perspektiv blir an tydligare av att statsskulden
minskar i storlek och den marginella kostnaden for att
lana nagot mer i de &vriga skuldslagen blir férsumbar.
Viforeslar darfor att malet ska vara oférandrat.

Dock finns det anledning att nadgot precisera vad
malet innebér. Det bor anges att var upplaning pa
privatmarknaden ska uppné stérsta méjliga besparing
i férhallande till motsvarande upplaning via statsobli-
gationer eller statsskuldvéxlar. Detta motsvarar béttre
hur utvdrderingen av privatmarknadsupplaningen gar
till, ndmligen genom att kostnaderna jamf6érs med vad
lan i motsvarande skuldslag och med motsvarande
|6ptid via den institutionella upplaningen hade kostat
vid samma tidpunkt. Det avspeglar det strikta kravet
pa att Riksgéldsspar och premieobligationer ska ge
kostnadsbesparingar.

Ordvalet "alternativa upplaningsformer” ger intrycket
att det &ar fraga om en samlad utvardering dér nagon
form av genomsnittlig upplaningskostnad kan anvan-
das som jamforelsenorm. Eftersom séa inte sker — och
enligt Riksgéldens uppfattning inte heller bor ske

- boér formuleringen modifieras.

12 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2007, s. 29 (regeringsbeslut 9 november 2006).
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