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Sammanfattning

Riksgélden lamnar hér férslag for riktlinjer 2010-2012. F6r 2011 och 2012 éar férslaget preliminért. Malet &r att skulden ska
férvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska

ocksa ske inom ramen f6r penningpolitikens krav.

Utgangspunkten for Riksgaldens forslag ar framst
utvecklingen av lanebehov och rantor — faktorer som
paverkar valet balansen mellan férvantad kostnad och risk.
For att fa en uppfattning om lanebehovet granskar vi
prognoserna som gors av regeringen, Konjunkturinstitutet
och Ekonomistyrningsverket. Den sammantagna bilden ar att
statsskulden kommer att stiga under den period som
riktlinjeforslaget avser. Forslaget grundas pa en skuld i
storleksordningen 1 300 miljarder kronor under 2010, och
som fram till och med 2012 kan komma att stiga ytterligare.
Som andel av BNP innebar det att skulden kan komma att
stiga fran dagens niva pa 35 procent till som mest 45
procent, for att darefter aterigen borja minska. Baserat pa en
deskriptiv analys konstaterar vi att rantenivan for narvarande
ar ovanligt 1ag. Vidare konstaterar vi att lutningen pa
avkastningskurvan nu ar brantare jamfort med den genom-
snittliga skillnaden mellan tioarsréantan och tremanaders-
rantan som uppmats sedan mitten av 1990-talet.

Valet av framtida /6ptid i den nominella skulden paverkas av
faktorer som nu pekar i olika riktningar. En generellt sett
osaker ekonomisk utveckling och osedvanligt laga
rantenivaer talar for att |6ptiden bor férlangas. Att det for
narvarande ar ovanligt dyrt att férlanga och att det finns en
relativt stor sannolikhet for laga kortrantor en lang tid
framdver talar for att |6ptiden bor forkortas. Med den
osakerhet som foreligger anser vi det sammantaget som
klokt att avvakta med en |6ptidsférandring.

En skillnad jamfort med tidigare riktlinjeforslag ar att det vid
framtagandet av forslaget inte har funnits nagon beslutad
rantebindningstid fér den nominella kronskulden. Det for aret
fastlagda riktvardet pa 3,5 ar upphavdes infor forsaljningen
av en 30 arig statsobligation. Enligt den féregaende lane-
planen skulle en 16ptid om 3,5 ar ha uppnatts genom att héja
forsaljningsvolymerna for 6vriga obligationer. Da det hogre
lanebehovet i stallet tacktes av den 30-ariga obligationen
kunde 6vriga statsobligationers auktionsvolymer ligga still.
Darmed foljde att rantebindningstiden hos skulden med en
16ptid till och med tolv ar blev kortare, for att den 31 augusti
uppga till 3,1 ar. For 2010 berdknas med nuvarande lane-
planering rantebindningstiden till 3,0 ar.

Vi foreslar att den nominella kronskulden med I6ptider upp till
och med tolv ar ska styras mot ett |6ptidsriktmarke pa 3,0 ar.
Den utestaende skulden med I6ptid dver tolv ar (i praktiken
den for narvarande 30-ariga statsobligationen) ar nu cirka 38
miljarder kronor. Eftersom osékerheten ar stor kring hur férut-
sattningarna kommer att bli fér emissioner i I6ptider dver tolv
ar foreslar vi har ett volymtak pa 60 miljarder kronor under
2010. Darmed skapas ett utrymme for en viss omfattning av
fortsatta emissioner som vi kan utnyttja utan att volymen blir
alltfor stor.

Den reala skuldens Iéptid foreslas av operativa skal fa en
nagot kortare 16ptid jamfért med de preliminara riktvarden
som regeringen faststallde i fjol. Vid slutet av 2010 féreslar vi
att den ar 9,4 ar, vid slutet av 2011 8,7 ar och vid slutet av
20129,0 ar.

Vi foreslar att valutaskuldens I6ptid for de kommande aren
halls oférandrad pa 0,125 ar.

Inga férandringar i skuldandelarna foreslas. Det innebar att
den reala skulden langsiktigt ska vara 25 procent av skulden
och valutaskulden 15 procent. Den nominella kronskulden
star for resterande del.

Vi foreslar vidare att reglerna for positioner mellan kronor och
andra valutor 1&aggs ihop i ett beslut. Reglerna kring positioner
mellan kronor och andra valutor &r idag splittrade mellan tva
beslut av olika karaktar. Vart forslag ar att dessa positioner
inte behdver tas med derivat och inte ska omfattas av det
Value-at-Risk mandat som styr andra positioner.

Mot bakgrund av de senaste arens turbulens i ekonomierna
och de finansiella marknaderna diskuterar vi vara
erfarenheter av styrsystemet. Genom styrsystemet for
statsskuldsforvaltningen faststalls exempelvis beslutsnivaer
och beslutsparametrar. Var bedémning ar att styrsystemet
fungerar tillfredsstallande. Att utforma ett styrsystem som
med automatik klarar alla tdnkbara handelser — som
exempelvis den senaste tidens turbulens — ar varken majligt
eller [Ampligt.



Slutligen fértydligar vi hur Riksgalden mater statsskulden.
Bakgrunden ar att det finns flera satt att mata skulden och att
flera matt forekommer. For att 6ka transparensen finns
anledning att metodiskt ga igenom dessa.



1 Ny uppbyggnad av riktlinjeforslaget

Riktlinjeprocessen i sin nuvarande tappning har pagatt sedan 1998 och detta &r det tolfte riktlinjeférslaget. Under dessa ar har
otaliga beslut tagits som paverkar statsskuldsférvaltningen. Bakom besluten ligger manga diskussioner. Genom aren har det
dock blivit svart att fa en éversikt éver beslut och diskussioner. For att skapa en béttre éverblick och tydlighet har vi i ar valt en ny
uppbyggnad pé vart riktlinjeférslag. Dessutom har vi sammanfattat tidigare diskussioner i ett separat dokument.

Arets riktlinjeforslag har en annan uppbyggnad &n tidigare
forslag. Syftet ar att skapa 6kad tydlighet och battre 6verblick
av de beslut som styr statsskuldsforvaltningen. Férutom
aktuella forslag tar vi i arets forslag aven med aldre beslut av
principiell natur och som fortfarande har baring pa stats-
skuldsforvaltningen. Vi foreslar vidare att vissa av det som i
tidigare riktlinjebeslut bendmnts “"regeringens utgangs-
punkter” eller "regeringens bedémningar” som styr
forvaltningen blir explicita beslut. Vi lyfter ocksa fram vissa
formuleringar av beslutskaraktar som tidigare legat inbaddat i
texter. Slutligen aterger vi vissa delar ur lagen (1988:1387)
om statens upplaning och skuldférvaltning och férordningen
(2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret som
vagleder vart arbete.

Alla forslag aterges i tabellform i avsnitt 2. | de fall vi inte
foreslar nagon férandring kommenteras det endast kortfattat
med att det motsvarar gallande riktlinje. | de fall vi féreslar en
forandring kommenteras det direkt eller hanvisar vi till ett
separat avsnitt dar en langre motivering finns. | avsnitt 3
diskuterar vi utgangspunkterna for férslaget, framst lane-
behovsutveckling och marknadsférutsattningar, det vill saga
faktorer som paverkar inriktningen pa statsskulds-
forvaltningen. | det foljande avsnittet motiverar vi forslag till
forandringar i riktlinjerna. | ar diskuterar vi exempelvis
|6ptiden i den nominella kronskulden.

Slutligen ska vart nya dokument "Statsskuldsférvaltning —
beslut, bedémningar och bakomliggande analyser” lyftas
fram. | det har vi sammanstallt tidigare diskussioner och
motiv bakom riktlinjeférslag och beslut. Aven géllande beslut
aterges. Vi kommer att halla dokumentet aktuellt sa att det
speglar de senaste diskussionerna och besluten.
Dokumentet kommer darfor vara ett bra komplement till de
aterkommande forslags- och beslutsdokumenten och ge en
bra dversikt av inriktningen statsskuldsforvaltningen.



2 Forslag till riktlinjer 2010-2012

Vi ger hér vart forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2010-2012. Fér 2011 och 2012 avser férslaget preliminéra
riktlinjer.

2.1  Statsskuldsforvaltningens mal

Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen

beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som

penningpolitiken staller.

2.2  Riksgaldens uppgift och upplaningens &ndamal

Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.
staten enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning.

Riksgalden far ta upp lan till staten for att: Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

e finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och
andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

e tillhandahalla sadana krediter och fullgéra sadana
garantier som riksdagen beslutat om,

e amortera, lésa in och kdpa upp statslan,

. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av
statslan med olika I6ptider, och

o tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

2.3  Riktlinjeprocessen

Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgalden till regeringen Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.
1amna forslag till riktlinjer for férvaltningen av statens skuld.

Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig éver Riksgaldens Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.
forslag.
Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

riktlinjer for Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden.

Senast den 22 februari varje ar ska Riksgalden till regeringen Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.
lamna underlag fér utvardering av forvaltningen av statens




skuld.

Regeringen ska vartannat ar utvardera férvaltningen av Lag (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.
statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april dverlamnas

till riksdagen.

Riksgalden ska faststélla principer for hur de av regeringen Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

faststéllda riktlinjerna for forvaltningen av statens skuld ska
genomforas.

2.4  Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Forslag Kommentar

Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 25 procent av Motsvarar gallande riktlinje.
statsskulden.

Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av statsskulden. Motsvarar gallande riktlinje.
Styrintervallet kring riktvardet ska vara +2 procentenheter. Motsvarar gallande riktlinje.
Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet ska andelen Forslag till ny riktlinje som fortydligar gallande ordning. | dag

valutaskuld aterféras mot riktvardet eller innanfor intervallet om aterfinns regeln i motivtexten i riktlinjebeslutet infér 2009.
avvikelsen beror pa valutakursrorelser.

Riksgalden ska faststalla riktmarke for valutaskuldens fordelning | Motsvarar gallande riktlinje.
mellan olika valutor.

Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska Motsvarar gallande riktlinje.
statsskulden besta av nominell skuld i kronor.

2.5  Statsskuldens 6ptid

Forslag Kommentar

Den nominella kronskuldens 16ptid for I6ptider till och med tolv Se avsnitt 4.1.
ar ska under 2010 vara 3,0 ar. Inriktningen for 2011 och 2012
ska vara 3,0 ar.

For I6ptider Over tolv ar ska taket for den utestaende volymen Se avsnitt 4.1.
vara 60 miljarder kronor under 2010. Taket fér 2011 och 2012
ska vara 65 respektive 70 miljarder kronor.

Den reala kronskuldens |6ptid ska vid slutet av 2010 vara 9,4 ar. | Se avsnitt 4.2.
Loptiden ska i slutet av 2011 och 2012 preliminart vara 8,7 ar
respektive 9,0 ar.

Valutaskuldens 16ptid under 2010 ska vara 0,125 ar. Motsvarar géllande riktlinje.
Inriktningen for 2011 och 2012 ska vara 0,125 ar.

Riksgalden ska besluta om avvikelseintervall for riktvardena for Motsvarar gallande riktlinje.
I6ptiderna.




2.6  Kostnader och risk

Forslag Kommentar

Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning. | dag
gbras genom valet av statsskuldens sammanséattning och 16ptid. | finns den i texten i ett flertal riktlinjebeslut.

Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga Motsvarar gallande riktlinje.
emissionsrantan

Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga Motsvarar gallande riktlinje
emissionsranterisken.

Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med ett Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning. Finns i
matt som beaktar samtliga kassafloden i statsskulden, dvs. tidigare riktlinjebeslut som “regeringens utgangspunkt”

aven framtida kupongbetalningar och férvantad inflations-

kompensation.

Léptiden ska matas med genomsnittlig rantebindningstid dar Motsvarar gallande riktlinje. Vi foreslar dock att det fortydligas

samtliga kassafléden inklusive forvantad inflationskompensation | vad mattet innebar.
ingar. Kassafloden ska inte diskonteras.

Positioner ska inte inga i berékningarna av skuldandelar och Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning.
|6ptid (se avsnitt 2.8).

Vid positionstagning ska marknadsvarden anvéandas som matt Motsvarar gallande riktlinje.
pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

2.7  Marknads- och skuldvard

Forslag Kommentar

Riksgalden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att Motsvarar gallande riktlinje.
statspappersmarknaden fungerar val i syfte att uppna det
langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Riksgalden ska besluta om principer for marknads- och Motsvarar gallande riktlinje.
skuldvard.

2.8 Positionstagande

Forslag Kommentar

Riksgalden far ta positioner for att, med beaktande av risk, Motsvarar gallande riktlinje.
sanka kostnaderna for statsskulden.

Med positionstagande avses transaktioner som syftar till att Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning.
sénka kostnaderna men som inte motiveras av underliggande
lane- eller placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller operativa Motsvarar gallande riktlinje. Forsta meningen &r dock ett tillagg
(I6pande). Riksgalden ska besluta om férdelningen av i fortydligande syfte.

riskmandatet.

Positioner ska tas med derivatinstrument. Begransningen Motsvarar gallande riktlinje.

omfattar alla transaktioner med undantag av for strategiska




positioner mellan kronor och andra valutor, se nedan.

Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden. Motsvarar gallande riktlinje.

Den hdgsta gransen for positionstagandet ska vara 600 miljoner | Motsvarar gallande riktlinje.
kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet. Riskbegransningen ska omfatta alla transaktioner
med undantag av for strategiska positioner mellan kronor och
andra valutor, se nedan.

Strategiska positioner i kronor mot andra valutor begransas till Se avsnitt 4.3.
maximalt 50 miljarder kronor. Dessa positioner behéver inte tas
i derivat och undantas fran begransningen i termer av Value-at-
Risk.

Kronpositioner ska byggas upp gradvis och annonseras i forvag. | Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning. Finns
idag i texten i riktlinjebeslutet infér 2009.

Operativa positioner i kronor mot andra valutor i samband med Forslag till ny riktlinje. Fortydligar méjligheten att vi utdver
vaxlingar mellan kronor och andra valutor far tas i begréansad strategiska positioner i kronor har méjlighet att avvika fran
omfattning. Riksgalden ska ange hogsta tillatna omfattning. vaxlingsmandatet.

2.9 Upplaning pa privatmarknaden

Forslag Kommentar
Riksgalden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att Motsvarar gallande riktlinje.

sanka kostnaderna for statsskulden.

2.10 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Forslag Kommentar

Méjligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning. Finns
far utnyttjas bara om det ar pakallat pa grund av hot mot den idag i texten i riktlinjebeslutet infér 2009.
finansiella marknadens funktion.

Riksgalden ska ges ratt att under 2010 ha utestaende lan till ett Regeringen har i riktlinjebeslut infor 2009 faststallt att det
maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor for detta maximala utestdende nominella vardet for detta &ndamal ska
andamal. vara 200 miljarder kronor under 2009. Vi foreslar att samma
belopp ska gélla &ven under 2010.

2.11 Medelsforvaltning m.m.

Forslag Kommentar

Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte Regeln finns i férordningen (2007:1447) med instruktion for
behdver anvandas till utbetalningar, pa konto i Riksbanken, en Riksgaldskontoret (5§). Placeringar ar en integrerad del av
bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller statsskuldsforvaltningen. For att skapa en battre dverblick av
andra skuldférbindelser med |ag kreditrisk. Placeringar far ske i beslut som styr forvaltningen av statsskulden foreslar vi att
utlandet och i utlandsk valuta. regeln flyttas till riktlinjerna. Se avsnitt 4.5
Riksgalden ska tacka de underskott som uppstar pa statens Regeln finns i férordningen (2007:1447) med instruktion for
centralkonto. Riksgaldskontoret (6§). Vi foreslar att regeln flyttas till
riktlinjerna. Se avsnitt 4.5




Hantering av vaxlingar mellan svensk och utlandsk valuta
(valutavaxlingar) ska praglas av férutsagbarhet och tydlighet.

I riktlinjerna infér 2002 tog regeringen detta beslut. Regeln
finns &ven i férordning (2007:1447) med instruktion for
Riksgaldskontoret (§6). Vi foreslar att regeln flyttas till
riktlinjerna. Se avsnitt 4.5

Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose
behovet av statslan bor vagledas av de principer som anges i
lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.

Forslag till ny riktlinje for att fortydliga gallande ordning. Finns i
dag i motivtexten i riktlinjebeslutet infor 2009.

2.12 Samréad och samverkan

Riksgalden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar
av upplaningsverksamheten som kan antas vara av stérre
penningpolitisk betydelse.

Riksgéalden ska samverka med Konjunkturinstitutet och
Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser
Over statens lanebehov.

Riksgalden bor inhamta Riksbankens synpunkter pa hur de
medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslan enligt lagen (1998:1387) om statens upplaning och
skuldférvaltning.

Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

Vi foreslar att denna samradsskyldighet lyfts in i Riksgaldens
instruktion. | dag aterfinns den i texten i riktlinjebeslutet infér
2009.

2.13 Utvérdering

Forslag Kommentar

Utvardering av styrelsebeslut ska ske i kvalitativa termer i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt
ska utvarderingen &ven innefatta kvantitativa matt.

Utvarderingen av den operativa forvaltningen ska bl.a. avse
upplaningen i och forvaltningen av de olika skuldslagen,
marknads- och skuldvardsatgarder samt hantering av
valutavaxlingar.

For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden
mellan real och nominell upplaning redovisas.

For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen
jamfort med alternativ upplaning redovisas.

Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat ska
I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvarden.

Motsvarar gallande riktlinje.

Motsvarar gallande riktlinje.

Motsvarar gallande riktlinje.

Motsvarar gallande riktlinje.

Motsvarar gallande riktlinje.




3 Forutsattningar

Statsskulden storlek och det kommande lanebehovet paverkar inriktningen av statsskuldsférvaltningen. Férvaltningen utformas
ocksa ske med héansyn till hur lanemarknaden fungerar. Det forutsétter bland annat kdnnedom om djupet pa lanemarknaden och
férvéntade réntenivaer vid olika léptider. Statsskuldsférvaltningen utformas dessutom med beaktande av samvariationen mellan

lanebehovet och villkoren pa lanemarknaden.

3.1 Lanebehovets utveckling och
statsskuldens storlek

Allt sedan 1993 har statsskulden 6verstigit 1 000 miljarder
kronor, oftast med stor marginal. Skulden har 6kat nar
tillvaxten i ekonomin varit svag och minskat nar tillvaxten
varit stark. Monstret forklaras av att laga inkomster och héga
utgifter for staten sammanfaller med en svag konjunktur,
medan det omvanda galler fér en stark konjunktur. For
narvarande befinner sig svensk ekonomi i en lagkonjunktur,
men statsskulden har trots det &nnu inte borjat stiga. Fér de
narmast kommande aren ser dock bilden annorlunda ut.

Den politiska ambitionen att i genomsnitt uppratthalla ett
overskott i statens finanser 6ver en konjunkturcykel férvantas
leda till en fortsatt krympande statsskuld. Ambitionen har sin
grund i befolkningens framtida sammansattning med en lang
period med storre andel aldre personer. Det leder till en
storre forsorjningsborda for forvarvsaktiva personer de
narmast kommande decennierna. Belastningen kan mildras
genom att vid den tiden lata statsbudgeten ga med
underskott, vilket forutsatter en 1ag statsskuld i utgangslaget.
Uppfylls riksdagens och regeringens mal om en procents
overskott i den offentliga sektorns finansiella sparande, sett
over en konjunkturcykel, kommer statsskulden att falla med i
genomsnitt 15-30 miljarder kronor per ar.

Prognoser fran Ekonomistyrningsverket (ESV), Konjunktur-
institutet (KI) och regeringen pekar dock pa en utveckling de
narmaste aren dar statsskulden kommer att 6ka. Det beror
pa en férvantan om férhallandevis svaga statsfinansiella ar
till foljd av en mycket svag konjunktur, bade i Sverige och i
omvarlden. Trots att prognoserna ar gjorda med nagot olika
berakningsforutsattningar, framst vad galler i vilken grad
foérandrade skatte- och bidragsregler har beaktats, ar bilden
entydig.

Overskottsmalet och lanebehovet

Riksdagens och regeringens 6verskottsmal for den offentliga
sektorns finansiella sparande medfér en langsiktigt fallande

statsskuld. | det har avsnittet skissar vi pa vad olika utfall for
malet betyder for utvecklingen av statsskulden. Det ar viktigt

att poangtera att dessa berakningar inte pa nagot satt ska
likstallas med Riksgaldens ordinarie prognoser vilka
publiceras tre ganger om aret. De prognoserna gors pa ett
helt annat satt och stracker sig bara éver innevarande och
nastkommande ar. Saledes ligger de har presenterade
berdkningarna inte till grund fér nagra operativa laneplaner i
Riksgaldens statsskuldsforvaltning. Daremot utgor
berdkningarna en del i bedémningen av den framtida
storleken pa statsskulden.

Med utgangspunkt fran riksdagens och regeringens mal om
ett Gverskott pa motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt
over en konjunkturcykel gar det att dverslagsmassigt berékna
statens nettolanebehov. Overskottsmalet avser det
finansiella sparandet for den samlade offentliga sektorn,
vilken utgors av staten, alderspensionssystemet och
kommunsektorn.! Genom att forst berdkna sparandet i
alderspensionssystemet respektive kommunerna, foljer
sparandet i staten som aterstoden upp till motsvarande en
procent av BNP. Statens nettolanebehov beraknas darefter
som sparandet i staten, med omvant tecken, justerat for
sadana betalningar som paverkar lanebehovet men inte
sparandet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet, som
utgors av AP-fonderna, beréknas falla tillbaka kraftigt under
20009, for att sedan vara nara noll nagra ar framéat. Ned-
gangen forklaras av att inkomsterna till alderspensions-
systemet minskar till fljd av att bade aktieutdelningarna och
ranteinkomsterna faller. Samtidigt 6kar utbetalningen av
pensioner 2009 med nara 10 procent. Bakom 6kningen ligger
bade en 6kning av antalet alderspensionarer och en
jadmforelsevis hdg upprékning av pensionerna. For aren
omkring 2015 beréknas sparandet i pensionssystemet
genomsnitt uppga till motsvarande 0,3 procent av BNP.

F6r 2009 och 2010 beréknas sparandet i kommunsektorn
vara negativt om i genomsnitt —0,1 procent som andel av

" Kommunsektorn bestar av kommuner och landsting.



BNP.? Fran och med 2011 antas kommunernas finansiella
sparande uppga till i genomsnitt 0,1 procent som andel av
BNP. Forvisso har kommunerna sammantaget under de
senaste aren redovisat nagot storre dverskott, men det ar
svart att téanka sig att de varaktigt kan uppratthalla ett hogt
positivt sparande samtidigt som kraven pa offentliga tjanster

vaxer i takt med att de demografiskt betingade behoven 6kar.

Kommunerna antas darfor i allmanhet uppfylla balanskravet,
men inte mycket mer. Antagandet ter sig rimligt i ljuset av att
kommunerna under perioden 1993-2008 hade ett sparande
pa i genomsnitt 0,2 procent som andel av BNP.

Féljaktligen kan det finansiella sparandet i staten for 2009—
2015 beraknas till motsvarande 0,5-1,1 procent av BNP.
Eftersom 6verskottet i statens betalningar (och darmed
statsskuldens férandring) i princip motsvarar det finansiella
sparandet i staten foljer arliga statliga 6verskott pa 20-35
miljarder kronor. Sammantaget ger detta en gradvis fallande
niva pa statsskulden fran 2008 ars niva pa 1 119 miljarder
kronor ned mot 900 miljarder kronor 2015 (se figur 1).

STATSSKULDENS UTVECKLING UNDER OLIKA
ANTAGANDEN OM OVERSKOTTSMALET

Figur 1.
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| projektioner dver skuldutvecklingen ar det lampligt att
beakta avvikelser genom att infora ett intervall runt det
formella 6verskottsmalet pa en procent. Lat oss darfor anta
en avvikelse pa tva procentenheter 6ver och under malet.
Intervallets storlek kan vi jamféra med den historiska
utvecklingen. Sedan 6verskottsmalet infordes 2000 har
statens budgetsaldo i genomsnitt uppgatt till 0,9 procent av
BNP, med en standardavvikelse pa 2,3 procentenheter.
Ovan antagna avvikelse innebar att aven om skulden pa
nagra ars sikt kan férvantas minska med i storleksordningen
200 miljarder kronor sa medfér upprepade avvikelser at ett
och samma hall under denna period ett osakerhetsintervall
pa £500 miljarder kronor i slutet av perioden (se figur 1).
Under nedgangar respektive uppgangar i konjunkturen

2 Killa: Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget augusti 2009.
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brukar avvikelser ga at samma hall. Om avvikelserna
enskilda ar gar at olika hall, vilket far betraktas som det mest
sannolika sett dver en hel konjunkturcykel, blir dock
intervallet mindre.

Till resonemanget ovan maste aven laggas att regeringen
under forhallandevis langa perioder kan vélja att avvika fran
det langsiktiga malet. Fér narvarande pekar prognoserna pa
att den offentliga sektorns finansiella sparande under de
narmast kommande aren kommer att understiga 6verskotts-
malet.

Prognoser pa lanebehovet

Ett alternativt satt att blicka framat ar att utga fran tillgangliga
prognoser. Genom att ersatta riksdagens och regeringens
ambition for den offentliga sektorns finansiella sparande med
prognoser for statens nettolanebehov ar det mdgjligt att fa en
kompletterande bild av statsskuldens utveckling de narmast
kommande aren. Storst nytta av denna prognosinformation
finns naturligtvis pa kort sikt (inom ett par ar), medan den pa
langre sikt snarast ar att likna vid en konsekvensberakning
dar utvecklingen tillats styras av exempelvis demografiska
férandringar.

Riksgalden publicerar regelbundet prognoser éver statens
nettolanebehov for innevarande och nastkommande ar.
Enligt statsupplaningsrapporten fran den 12 juni 2009
kommer nettolanebehovet att vara positivt for bada aren,
varfor statsskulden kommer att stiga.

Motsvarande bedémning gérs av ESV, Kl och regeringen.’
Till skillnad fran Riksgalden gor de dessutom prognoser pa
nagot langre sikt. Metoderna for dessa prognoser skiljer sig
dock fran metoderna for kortsiktsprognoserna. Bland annat
anvands modeller enligt vilka ekonomin pa nagra ars sikt
anpassas till ett balanserat resursutnyttjande. Dessutom
férekommer det att prognoserna anpassas till riksdagens och
regeringens ambition vad galler den offentliga sektorns
finansiella sparande, eventuellt med hansyn taget till de
demografiska forutsattningarna. Under dessa nagot olika
forutsattningar tar ESV fram prognoser till 2012, medan saval
Kl som regeringen tar fram prognoser som stracker sig
bortanfér 2015.

Gemensamt for samtliga prognoser ar att statsskulden for-
vantas stiga de ndrmaste aren (se figur 2). Vid utgangen av
2009 beraknas skulden nagot dverstiga 1 200 miljarder
kronor. For 2010 beraknas skulden uppga till cirka 1 300
miljarder kronor och skillnaderna mellan prognoserna ar, i ett
riktlinjesammanhang, forsumbara. For aren darefter gor Kl

3 Prognosen fran ESV éaterfinns i Prognos september 2009, K| avser redovisade
uppgifter i Konjunkturlédget augusti 2009 och regeringens prognos kommer fran
Budgetpropositionen for 2010.



beddmningen att statsskulden fortsatter att stiga fér att 2015
overstiga 1 500 miljarder kronor. Regeringen gor
beddémningen att skulden stiger nagot langsammare.
Dessutom avstannar i princip 6kningen av skulden 2013 da
den narmar sig 1 500 miljarder kronor. ESV, vars prognos
enbart stracker sig fram till 2012, & mer positiv i sin syn pa
skuldens utveckling. Enligt deras berakningar avtar skuldens
Okningstakt markant redan 2011, och da éverstiger inte
skulden 1 300 miljarder kronor. Det har innebar att for 2012,
det vill séga det sista aret som foéreliggande riktlinjeférslag
avser, pekar prognoserna i runda tal pa en statskuld pa
mellan 1 300—1 500 miljarder kronor.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING, UTFALL 1991-2008

OCH PROGNOSER 2009-2015
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For att tillfullo kunna tillgodogéra sig prognoserna ar det
nddvandigt att notera att det finns ett antal vasentliga
skillnader dem emellan. Till att b6érja med ges prognoserna ut
vid olika tidpunkter vilket medfor att de kan bygga pa olika
makroekonomisk information och olika regelverk.4 ESV och
regeringen gor prognoser for de forsta tre aren under
antagande om oférandrade skatte- och bidragsregler, samt
oféréandrad inriktning av den offentliga konsumtionen.
Undantaget ar att regeringen, i budgetpropositionen,
inkluderar effekter av de foéreslagna atgarderna. For aren
darefter gér ESV inte ndgon prognos, samtidigt som
flexibiliteten 6kar i regeringens prognos; bland annat ater-
speglar regeringens prognos effekterna av demografiskt
betingade behov av vard och omsorg. Det har innebar att
den offentliga konsumtionen anpassas sa att standarden per
mottagare kan behallas oférandrad.

Till skillnad fran ESV och regeringen gor KI en bedémning av
den finanspolitiska inriktningen fér samtliga kommande ar.
Atgérder som paverkar det finansiella sparandet férdelas pa

* Rent tekniskt redovisar regeringen prognoser for saval budgetsaldo som
konsoliderad statsskuld. KI, dédremot, tillhandahaller enbart prognos pa statens
finansiella sparande, fran vilket det &r méjligt att approximativt berdkna
budgetsaldo och statsskuld.
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inkomster, utgifter och offentlig konsumtion med stéd av
schablonmassiga metoder. Pa langre sikt, i den sa kallade
medelfristiga kalkylen fram till och med 2020, justeras
utgifterna enbart for offentlig konsumtion och transfereringar
till hushallen. Darigenom anpassas det finansiella sparandet
sa att det uppgar till 1 procent av BNP i slutet av perioden,
och alltsa antas regeringen pa sikt uppfylla dverskottsmalet.

Metodskillnaderna medfér att ESV forutspar en forhallande-
vis mattlig 6kning av statsskulden 2012 jamfért med Kl och
regeringen, eftersom dessa har beaktat en klart mer
expansiv finanspolitisk inriktning 2010, motiverad bland annat
av det mycket svaga konjunkturléget. Aren fran och med
2013, for vilka regeringen inte langre redovisar detaljer om
inkomsttitlar och utgiftsomraden, bromsas 6kningstakten i
regeringens prognos Over statsskuldens utveckling. Darmed
upphor den beloppsmassiga skillnaden i statsskuld jamfort
med KI att véxa. De olika utvecklingstakterna kan nagot
forenklat beskrivas som att Kl beaktar finanspolitiska
atgarder aven for aren fran och med 20111.

Slutsats

Riksdagens och regeringens 6verskottsmal for den offentliga
sektorns finansiella sparande medfér en langsiktigt fallande
statsskuld. Var raknedvning visar att statsskulden skulle falla
till cirka 900 miljarder kronor om malet uppfylls fér perioden
2009-2015. Raknedvningen ger ocksa en bild av vad
avvikelser fran malet skulle innebara for utvecklingen av
statsskulden. Om det finansiella sparandet blir tva procent-
enheter lagre &n malet skulle statsskulden na en storlek pa
narmare 1 400 miljarder kronor 2015.

Ett alternativt satt att blicka framat ar att utga fran tillgangliga
prognoser. De prognoser vi studerat visar att det finns flera
olika bedémningar av statsskuldens utveckling. Prognoserna
pekar pa att statsskulden i runda tal uppgar till 1 300—1 500
miljarder kronor 2012 och till cirka 1 500 miljarder kronor fér
2015. Betraktad som andel av BNP innebar det att skulden
pendlar kring 40 procent (se figur 3). Resultaten ar liktydiga
med arliga finansiella sparanden i den offentliga sektorn pa
motsvarande —1 till -2 procent av BNP.



STATSSKULDENS UTVECKLING SOM ANDEL AV BNP,
UTFALL 1991-2008 OCH PROGNOSER 2009-2015

Figur 3.
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Skillnaderna mellan prognoserna visar att férutsagelser om
den framtida utvecklingen ar behéaftade med stor osékerhet.
En faktor som bidrar till denna osakerhet ar tolkningen av
riksdagens och regeringens ambition vad géller den
offentliga sektorns finansiella sparande. | vilken grad kommer
detta mal att vdgas mot andra politiska prioriteringar? En
ytterligare faktor som bidrar till osékerheten ar den
konjunkturella utvecklingen. P& nagra ars sikt antas
lanebehovet folja av ett konjunkturldage med balanserat
resursutnyttiande. Men fér 2010 forvantas lanebehovet vara
relativt sett hogt bland annat beroende pa konjunkturellt
betingat laga skatteinkomster fran kapital och arbete.’

Sammantaget pekar ovanstaende pa att statsskulden
kommer att stiga under den period som arets riktlinjeforslag
avser. Okningen férvantas bli mer markerad én den som
skedde vid mitten av 2000-talet, men inte alls lika dramatisk
som den vid mitten av 1990-talet. Salunda ar det rimligt att i
det foljande grunda forslaget till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning pa en skuld i storleksordningen 1 300 miljarder
kronor under 2010, och som fram till och med 2012 kan
komma att stiga ytterligare. Som andel av BNP innebar det
att skulden kan komma att stiga till strax under 45 procent,
for att darefter aterigen borja minska.

3.2 Avkastningskurvans egenskaper

Riksgaldens uppléaning, vilken i princip svarar mot summan
av nettolanebehovet och forfallande lan, gors i huvudsak pa
den svenska rantemarknaden. Villkoren for denna upplaning
kan ur ett teoretiskt perspektiv beskrivas med hjalp av
avkastningskurvan, det vill sdga rantans niva beskriven som
funktion av dess I6ptid. De laneinstrument som utgor
avkastningskurvan ar i detta sammanhang statsskuldvaxlar
och statsobligationer. Notera speciellt att avkastningskurvan

° Notera att nivan pa innevarande ars skattebetalningar till viss del beror av
tidigare ars konjunkturlége.
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ger en 6gonblicksbild av rantans niva vid en marginell
upplaning. | praktiken finns det begrénsningar av den volym
som kan lanas till en given ranta. For stora lanevolymer pa
en viss 16ptid ar det rimligt att tro att rantan stiger inom detta
segment.

De egenskaper hos avkastningskurvan som ar av storst
intresse ar nivan och lutningen, dar statsskuldens kostnader
beror framst pa nivan. Utbytesforhallandet mellan kostnad
och risk beror dock pa avkastningskurvans lutning. Dessutom
paverkas risken av réntans volatilitet vid olika I6ptider, det vill
saga hur mycket och hur snabbt rantan férandras.
Visserligen kommer det omedelbara genomslaget pa
kostnaderna fran skift i rantenivan att bero pa den valda
I6ptiden genom att 16ptiden avgor hur stor del av skulden
som ranteomsatts under varje period. Om uppgangar och
nedgangar i rantelaget pa sikt tar ut varandra sa kommer
vinsten av att ha en lang skuld da rantorna stiger att
reduceras av de forluster som uppkommer da rantekurvan
skiftar ner igen. Resonemanget leder fram till att nivan i sig ar
av underordnad betydelse for valet av 6ptid och att utbytes-
forhallandet, det vill sdga avkastningskurvans lutning, och
férmagan att pa kort sikt bara snabbt stigande rantor ar det
som primart bor styra valet av 16ptid.

Risken for snabbt stigande rantor beror som sagt pa rantans
volatilitet men ocksa pa rantenivaerna i utgangslaget. Om
nuvarande nivaer kan uppfattas som extremt héga eller laga
ar det lampligt att ta hansyn till det i Riksgaldens forslag till
riktlinjer som ldmnas till regeringen, trots att riktlinjerna i
huvudsak ska spegla langsiktiga forhallanden.

Fortsatt laga réntor de ndrmaste aren

Det ar vanskligt att sdga vad som &r en normal rénteniva,
och darmed vad som kan férvantas i framtiden. Genom att
studera historiska rantor (se figur 4) framgar att nivaer som
férekommit under 2009 &r anmarkningsvart laga. Det galler
speciellt for tremanadersrantan som har sjunkit under en
procent. Aven den tioariga statsobligationsrantan har varit
mycket lag, korta stunder under tre procent att jamféra med
det senaste decenniet da den i runda tal fluktuerat mellan
fyra och sex procent. Om blicken forflyttas langre tillbaka i
tiden visar det sig att dagens rantor ar betydligt lagre an de
som var férharskande under 1970- och 1980-talen, men
direkta jamforelser forsvaras av att dagens rantemarknader
inte har manga likheter med de reglerade marknader som
kannetecknade den tiden. Forvisso ar dagens nivaer inte helt
olika de fran 1920- fram till och med 1960-talet. Att ga sa
langt tillbaka i tiden gor dock jamforelser &n mer osakra
beroende pa att ekonomins funktionssatt kan ha férandrats
pa manga olika satt.
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Bilden av rantans nivaer férandras dock inte namnvart vid
overgang till den amerikanska rantemarknaden (se figur 5),
vilken till skillnad fran den svenska marknaden inte har
praglats av omfattande regleringar. Aven p& den marknaden
var rantorna med lang I6ptid laga fram till 1960-talet, darefter
steg de fram till 1980-talets borjan, for att sedan falla mot
cirka fyra procent.

Figur 5. TIOARS OCH TREMANADERS STATSRANTOR, USA
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Vad galler rantekurvornas niva gar det sammanfattningsvis
att peka pa att dagens nivaer ar ovanligt 1aga, och att korta
perioder med forhallandevis laga eller hdga nivaer har
férekommit upprepade ganger under de senaste
decennierna. For narvarande kan tremanadersrantan
betraktas som speciellt lag. Med hanvisning till ekonomins
nuvarande funktionssatt, rorlig vaxelkurs och trovardigt
inflationsmal, vantas rantans niva de narmast kommande
aren bli i linje med aren fran mitten av 1990-talet fram till
dags dato.
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Avkastningskurvan brantare an pé ldnge

Skillnaden mellan nivan pa den tioariga rantan och dito pa
tremanadersrantan ger en uppfattning om avkastnings-
kurvans lutning. Saledes ar det bra att visa bada i samma
diagram (se figur 4). Det visar sig bland annat att nivan pa
rantan for de tva Ioptiderna foljer varandra val. Bada stiger
och faller ungefar samtidigt. Tremanadersrantan har dock
fluktuerat markbart mer an tioarsrantan, speciellt fram till och
med mitten av 1990-talet. Férandringen som da intraffade
kan ha sin forklaring i den nya penningpolitiska regimen som
startade i november 1992 med rorlig vaxelkurs och inflations-
mal om tva procent per ar. Aven den pavisade nedgangen i
rantenivan kan ha sin forklaring i denna omlaggning med en
inbromsning av saval inflationen som
inflationsférvantningarna.

For att battre kunna studera skillnaden mellan langa och
korta rantor, det vill sdga avkastningskurvans lutning,
beradknas differensen mellan tioarsrantan och tremanaders-
rantan (se figur 6). Syftet ar att se om det finns ett stabilt
historiskt monster.

Inledningsvis noteras avsaknaden av en tydlig koppling
mellan avkastningskurvans niva och dess lutning. Det
framgar aven att avkastningskurvan vanligtvis har varit
positivt lutande. | genomsnitt har tioarsrantan éverstigit tre-
manadersrantan med éver 1 procentenhet. Den flacka
rantekurva som kunde noteras i september 2008 var darfor i
viss man avvikande, och har under 2009 forbytts i en
rantekurva som ar brantare &n normalt. Darmed har det
historiskt ofta férekommande monstret, att avkastningskurvor
med negativ lutning relativt snabbt atergar till positiv lutning,
aterigen upprepats.

SKILLNADEN MELLAN TIOARS OCH TREMANADERS
STATSPAPPERSRANTA, SVERIGE

Figur 6.
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Variationen i rantedifferensen har varit Iagre sedan mitten pa
1990-talet jamfoért med perioden dessférinnan. Det kan vara



en effekt av den nya penningpolitiska regimen med rorlig
vaxelkurs, en oberoende centralbank och ett tydligt och tro-
vardigt inflationsmal. | den man investerare litar pa att
inflationsmalet uppfylls torde variationen i inflationsfor-
vantningarna minska, vilket i sin tur sanker investerarnas
nominella avkastningskrav pa langa placeringar. En méjlig
effekt av en oberoende centralbank och ett inflationsmal ar
alltsa att den genomsnittliga variationen i rantedifferensen
aven fortsattningsvis kommer att vara lagre an under 1970-
och 1980-talen da inflationen tidvis var mycket hog.

| likhet med ovanstaende analys av rantans niva noteras att
datamaterialet stracker sig éver en period med olika penning-
och valutapolitiska regimer, vilket gor att det kan vara
vardefullt att jAmfora med foérhallandena pa den amerikanska
rantemarknaden (se figur 7).

SKILLNADEN MELLAN TIOARS OCH TREMANADERS
STATSPAPPERSRANTA, USA

Figur 7.
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Pa nytt konstateras att det grundlaggande monstret i USA ar
det samma som i Sverige. Langa rantor har éver tiden i varit
markant hégre an korta och perioder med flacka och
inverterade kurvor &r periodvis aterkommande. En skillnad i
monstret som kan vara vart att ndmna ar att i USA
férekommer inte nagon nedgang i variationen i rante-
differensen. Det talar mojligen for att omlaggningen av den
svenska penningpolitiken har medfért att volatiliteten pa den
svenska rantemarknaden har minskat.
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Nasta egenskap hos avkastningskurvan som ar intressant att
belysa narmare ar om skillnaden mellan langa och korta
rantor, sett dver langre perioder, ar stabil 6ver tiden. Av
denna anledning har ett centrerat glidande medelvarde som
stracker sig Over fyra ar inkluderats i Figur 6 och Figur 7.

Med undantag fér nagra ar i bérjan av 1990-talet har medel-
vardet pa lutningen varit positivt for svensk del. Perioden
med negativ lutning torde ha sin forklaring i den samtidiga
nedvaxlingen av inflationen som skedde i samband med
overgangen till inflationsmal fér penningpolitiken. For USA
har medelvardet pa lutningen i princip varit positivt under
hela den studerade perioden. Vidare framgar att medelvardet
pa lutningen for svenska rantor allt som oftast understigit tva
procent, och f6r amerikanska rantor galler detta under hela
perioden. Det finns inte heller nagot som pekar i riktning mot
att den genomsnittliga lutningen skulle 6ka eller minska.
Saledes finns det inget som pekar pa att det framtida
monstret skulle bli annorlunda.

Slutsats

Den deskriptiva analysen av avkastningskurvans egenskaper
pekar for det forsta pa att rantenivaer under langa perioder
kan vara saval hoga som ldga. Med hanvisning till den stora
osakerhet som galler fér framtida nivaer ar det olampligt att
bygga strategiska beslut pa en prognos 6ver dessa. Dock
kan det finnas skal till att beakta nuvarande nivaer vid val av
tidpunkt for exempelvis en 16ptidsférandring.

For det andra kan vi konstatera att lutningen i allmanhet ar
positiv och inte tycks ha nagon direkt koppling till rantans
niva. Det kan saledes vara mojligt att minska de férvantade
kostnaderna for statsskulden till priset av hogre rante-
omsattningsrisk genom att forkorta skuldens I6ptid. En
forutsattning ar att avkastningskurvan i framtiden kommer att
ha samma egenskaper som under den analyserade
perioden. Att sa blir fallet vet vi sjalvklart inte. Vi ser dock inte
nagra avgorande skal som talar for att egenskaperna
kommer att férandras.



4 Motivering till vissa forslag

| detta avsnitt motiverar vi forst vart forslag att andra I6ptiden fér den nominella kronskulden. Vi diskuterar den nominella

kronskuldens och den reala skuldens I6ptid. Déarefter diskuterar vi behovet av att ldgga ihop dagens tva beslut kring positioner

mellan kronor och andra valutor till ett beslut. Vi diskuterar vidare styrsystemet i ljuset av erfarenheterna av den senaste tidens

turbulens péa de finansiella marknaderna och ekonomierna.

4.1  Den nominella kronskuldens 16ptid

Valet av 16ptid ar av central betydelse for balansen mellan
forvantad kostnad och risk. | &r inriktas diskussionen pa den
nominella kronskuldens 16ptid.

Géllande riktlinjer och férslag

Riktvardet for den nominella kronskuldens rantebindningstid
var 3,5 ar fram till den 13 mars 2009. Regeringen beslutade
da att ge Riksgalden mojlighet att emittera en statsobligation
med lang I6ptid. Det gjordes genom att temporart upphava
riktvardet for |6ptiden i den nominella kronskulden.®

Den 23 mars 2009 gav Riksgalden ut en 30-arig nominell
statsobligation. Volymen var 38 miljarder kronor.
Obligationen saldes till en ranta pa 3,75 procent. Som en
konsekvens av emissionen steg den nominella kronskuldens
rantebindningstid fran 3,4 ar till 5,2 ar (durationen steg fran
3,0 ar till 3,4 ar).

Notera att emissionen av den 30-ariga obligationen innebar
att vi inte behdvde hdéja forsaljningsvolymen for 6vriga
statobligationer fran 3 till 5 miljarder kronor per auktion, vilket
framgar av rapporten Statsupplaning 2009:1 den 4 mars
2009. Om sa hade skett hade rantebindningstiden i den
nominella kronskulden blivit 3,5 ar. Férutan denna héjning
skulle rantebindningstiden hos skulden med en 16ptid till och
med tolv ar bli gradvis fallande, for att den 31 augusti uppga
till 3,1 ar. For 2010 innebar detta en férkortning av rante-
bindningstiden fran 3,5 ar till 3,0 ar.

For 2010 ar Riksgaldens forslag att den nominella kron-
skuldens rantebindningstid for instrument med en [6ptid till
och med tolv ar ska vara 3,0 ar. Inriktningen fér 2011 och
2012 ska aven den vara 3,0 ar. For laneinstrument med en
16ptid 6ver tolv ar ska taket for den utestdende volymen vara
60 miljarder kronor under 2010. Taket fér 2011 och 2012 ska
vara 65 respektive 70 miljarder kronor.

6 Regeringen uppdrog vidare at Riksgélden att aterkomma med forslag pa nytt
riktvérde efter att en eventuell emission av langa statsobligationer &gt rum.
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Allménna utgangspunkter

Utgangspunkten for valet av fér de kommande arens 16ptid
tas i den statsskuld och den 16ptid vi har idag. For den
nominella kronskulden uppgick den genomsnittliga rénte-
bindningstiden den 31 augusti till 5,5 ar. Laneinstrument med
en |6ptid till och med tolv ar bidrog med 3,1 ar och den langa
30 ariga obligationen med 22,2 ar.

| praktiken astadkommes avvagningen mellan férvantad
kostnad och risk till stor del genom valet av I6ptid. En lang
16ptid medfér ndmligen att en mindre del av skulden
ranteomsatts per tidsenhet varvid osékerheten om framtida
rantekostnader minskar. Samtidigt medfér en langre 16ptid att
den forvantade kostnaden blir hogre. Utbytesforhallandet
mellan forvantad kostnad och risk ar dock beroende pa
avkastningskurvans egenskaper. Vi aterknyter darfor till
avsnitt 3.2 dar vi presenterade en deskriptiv analys av
avkastningskurvan och de radande forutsattningarna pa
lanemarknaden.

Med hanvisning till att forfalloprofilen for den nominella
kronskulden ar mycket ojamn i och med introduktionen av
den 30-ariga obligationen ar det inte langre lika naturligt som
tidigare att styra skuldfoérvaltningen med ett riktvarde for
I6ptiden. Det beror pa att redan sma avvikelser i
emissionerna av den langa obligationen paverkar den
sammanlagda genomsnittliga rantebindningstiden
forhallandevis mycket.

Samtidigt ar det svart att under radande omstandigheter
avgora hur stora emissionsvolymer som ar lampliga. Salunda
forordar Riksgalden att regeringen beslutar om en
rantebindningstid for den del av den nominella kronskulden
som har en forhallandevis jamn forfalloprofil, det vill saga for
instrument med en |6ptid till och med tolv ar, och ett tak pa
volymen for laneinstrument med en 16ptid langre an tolv ar.

Instrument med en I6ptid till och med tolv ar

Under normala férhallanden, det vill sdga da rantenivaerna
inte kan sagas vara vare sig onormalt héga eller laga, styrs
valet av 16ptid i huvudsak av avkastningskurvans lutning och
rantevolatiliteten vid olika |6ptider. Det forhallandet andras
om rantenivaerna i utgangslaget skulle uppfattas som



extrema at nagot hall. Uppgangar och nedgangar i rantelaget
skulle da inte langre, i forvantan, ta ut varandra pa langre sikt
och det vore mdjligt att utnyttja detta genom att Iasa in en
storre eller mindre andel Ianga rantor. Detta var i princip vad
Riksgéalden gjorde den 23 mars 2009 vid emissionen av den
30-ariga statsobligationen till en ranta pa 3,75 procent.
Sedan dess har rantorna stigit till ndrmare 4 procent. Det
finns for narvarande inga tecken pa att réantan framoéver
kommer att sjunka, varvid mojligheten att lasa in laga
langrantor har minskat. Darmed har vi aterigen hamnat i en
situation dar valet av 16ptid i huvudsak styrs av avkastnings-
kurvans lutning.

Avkastningskurvan &r fér narvarande brantare an vanligt,
vilket annorlunda uttryckt innebar att den premie som betalas
for 1ang upplaning ar ovanligt stor. Skillnaden mellan
tremanaders statsrantor och tioariga statsrantor var den 31
augusti cirka 3,2 procentenheter. Det betyder att den
besparing som kortsiktigt kan géras genom upplaning med
kort 16ptid fram till dess rantemarknaden normaliserats kan
bli forhallandevis stor. Besparingen ska naturligtvis stéllas i
relation till den eventuella merkostnad som uppstar for den
situationen att korta rantor under en lang period blir hdgre an
langa rantor. Informationen i avsnitt 3.2 pekar dock pa att
besparingen torde éverstiga merkostnaden. Dartill har
Riksgalden i tidigare riktlinjeférslag visat att 6kningen av
risken ar liten i férhallande till den férvantade kostnads-
minskningen aven da avkastningskurvan ar avsevart flackare
an vad som kan vantas de narmaste aren.

Riksgaldens slutsatser efter att studerat villkoren pa den
svenska statslanemarknaden &r, for det forsta, att skillnaden
mellan langa och korta rantor fér narvarande ar storre an pa
manga ar. Orsaken till den stora skillnaden kan tillskrivas det
aktuella konjunkturlaget och den samtidigt laga styrrantan. |
takt med att konjunkturen forstarks och situationen pa arbets-
marknaden forbattras ar det rimligt att se en atergang till en
skillnad pa i storleksordningen 1 procentenhet. Denna
normalisering forvantas ske ett par ar fram i tiden.

Den branta avkastningskurvan innebar att en férkortning av
I6ptiden pa kort sikt skulle ge en betydande minskning av
kostnaden i férhallande till riskdkningen. Samtidigt ar aven
rantor med lang I6ptid laga i ett historiskt perspektiv. Lang
upplaning kan darfér 6ver en langre tidsperiod sta sig val
kostnadsmassigt jamfoért med kort uppléaning. Nagon entydig
slutsats om vinsterna i formen av kostnad och risk ar darfér
svar att dra.

| tidigare ars forslag till riktlinjer har Riksgalden utforligt
diskuterat hur statens riskvillighet rimligen bér paverkas av
det statsfinansiella laget. Riskvillighet handlar om synen pa
variationer i framtida rantekostnader. Med det statsfinansiella
laget avses bland annat om nivan pa budgetsaldot och det
finansiella sparandet samt statsskuldens storlek i férhallande
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till BNP. Slutsatsen ar den att statens utrymme fér
risktagande i utbyte mot lagre férvantade kostnader okar i
takt med att statsfinanserna stérks och vice versa. Aven
regeringen har i riktlinjebesluten kommit fram till samma
slutsats.

Framst med anledning av den vid de aktuella tillfallena
sjunkande skuldkvoten, det vill sdga statsskulden som andel
av BNP, har Riksgalden i de narmast féregaende
riktlinjeférslagen pekat pa mojligheten att sénka de
forvantade kostnaderna for statsskulden till priset av nagot
hégre risk. For innevarande och fér de kommande aren gors
prognoser pa skuldkvoten pa motsvarande 40—45 procent av
BNP, se avsnitt 3.1. Det ar en uppgang jamfort med
bottennoteringen 2008 pa 35 procent av BNP. Det har
innebar att det ar rimligt att staten, i syfte att ta ett mindre
utrymme i ansprak for risk, nu accepterar nagot hogre
forvantade kostnader i statsskuldsférvaltningen an vad som
framstod som rimligt nar de statsfinansiella riskerna framstod
som ljusast.

En motverkande faktor i sammanhanget ar riksdagens och
regeringens 6verskottsmal, vilket forvantas leda till en
langsiktigt krympande statsskuld. Da dverskottsmalet ar
langsiktigt och da det for narvarande ar svart att skdnja en
nedgang i skuldkvoten ges denna motverkande faktor en
underordnad betydelse i arets riktlinjeférslag vad géller synen
pa statens riskvillighet.

For att sammanfatta ovan diskussion konstaterar vi att det
forandrade utbytesforhallandet mellan férvantad kostnad och
risk pekar pa en forkortning av 16ptiden. Samtidigt gor det
forsamrade statsfinansiella laget att det ar dnskvart att
minska risken i skuldférvaltningen. Dessa tva faktorer ger
sammantaget att Riksgalden forordar en oférandrad 6ptid for
den del av den nominella kronskulden som har en I16ptid upp
till och med tolv ar.

Utover avkastningskurvans utseende (vilken ger en teoretisk
bild av villkoren pa statslanemarknaden) och det stats-
finansiella l1aget ar det ndédvandigt att beakta hur upplaningen
i praktiken genomfdrs. Med hanvisning till en fortsatt stor
efterfraga pa statsskuldvaxlar och en brant avkastningskurva,
samt begransade majligheter till att med hjalp av lagre
swappvolymer halla uppe I6ptiden i den nominella
kronskulden, ar det rimligt att féresla en genomsnittlig
rantebindningstid pa 3,0 ar. Tillsammans med den 30-ariga
obligationen kommer darvid I6ptiden att 6verstiga 5 ar vilket
aterspeglar ett Iagre samlat risktagande.

Instrument med en Iéptid ldngre &n tolv ar

For laneinstrument med en I0ptid langre &n tolv ar, vilket i
praktiken handlar om den idag 30-ariga statsobligationen,
foreslar vi ett volymtak. Den utestaende skulden med I6ptid
Over tolv ar ar for narvarande cirka 38 miljarder kronor. Vi



avser inte att anvanda den 30-ariga obligationen for
regelmassig finansiering. Daremot har vi aviserat att vi vid
enstaka tillfallen kommer att kunna ge ut ytterligare lan bland
annat for att kunna bidra till likviditeten och fér att kunna
utnyttja perioder med stark efterfragan pa langa obligationer.
Osakerheten ar dock stor kring i vilken utstrackning det
kommer att ske. Samtidigt far aven relativt sett sma
emissionsvolymer ett kraftigt genomslag i den nominella
kronskuldens 16ptid. Det ar darfér olampligt att inkludera
denna obligation i I6ptidsriktvardet.

Vi foreslar i stallet ett tak for den utestdende volymen
nominella obligationer som har langre 16ptid an tolv ar. For
2010 foreslar vi att detta tak satts till 60 miljarder kronor.
Darmed skapas ett utrymme for en viss omfattning av
fortsatta emissioner som vi kan utnyttja utan att volymen blir
alltfor stor.

Slutsats

For narvarande foreligger det osékerhet kring de narmaste
arens statsfinansiella lage och lanebehovets utveckling, vilket
forsvarar stallningstagandet kring nominella skuldens 16ptid.
Bilden kompliceras dessutom av att det finns skal som pekar
i olika riktning mot en lamplig 16ptid. Sammantaget anser vi
att denna komplexa bild talar for att det for narvarande ar
klokt att avvakta med |6ptidsférandringar.

Vi anser det vara andamalsenligt att styra den nominella
skulden pa loptider till och med tolv ar mot ett [6ptidsrikt-
marke pa 3,0 ar. Loptiden for denna del av skulden ar
darmed i linje med I6ptiden for den skuld som hade foljt pa
de emissionsvolymer som vi presenterade den 4 mars 2009.

For instrument med en 16ptid 6ver tolv ar som for narvarande
uppgar till cirka 38 miljarder kronor foreslar vi ett volymtak pa
60 miljarder kronor. Det handlar inte om regelmassig
finansiering utan om att vi vid enstaka tillfallen kan bidra till
likviditeten och att vi kan halla nere de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden genom att ta till vara perioder
med stark efterfrdgan pa langa obligationer.

4.2 Den reala skuldens loptid

Riksgaldens forslag innebar en nagot kortare 16ptid jamfort
av de preliminara riktvarden som regeringen faststallde i fiol.
Justeringen gors av operativa skal.

Loptiden i realskulden kan i praktiken endast styras genom
nyemissioner, byten och aterkép. Da marknaden for
inflationsderivat ar relativt outvecklad bedoémer vi att det i
dagslaget ar alltfor dyrt att utnyttja derivat for att styra real-
skuldens |6ptid. Till bilden hor ocksa att emissionsvolymerna
i realobligationer &r sma i foérhallande till realskuldens storlek,
vilket gor att emissioner far litet genomslag pa I6ptiden.
Realobligationsmarknaden ar vidare inte lika djup och likvid
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som marknaden fér nominella obligationer, vilket gor att vi av
kostnadsskal inte alltid kan valja att emittera i 16ptider som
skulle styra skulden mot ett visst riktmarke.

Med nuvarande laneplan beraknas den genomsnittliga
rantebindningstiden i realskulden vid utgangen av 2010 vara
9,4 ar. Loptiden kommer i slutet av 2011 och 2012 vara 8,7
ar respektive 9,0 ar.

4.3 Positioner mellan kronor och andra

valutor

Reglerna kring positioner mellan kronor och andra valutor ar
idag splittrade mellan tva beslut. Sedan tidigare finns ett
utrymme pa 15 miljarder kronor for positioner inom VaR
mandatet. Dessa positioner far endast tas med derivat. | maj
2009 beslutade regeringen pa vart férslag om ett ytterligare
utrymme péa 35 miljarder kronor. Dessa positioner ligger inte
inom VaR-mandatet och behdver inte tas med derivat. Att
positioner under samma tak och med samma syfte ska
omgardas av olika regelverk ar inte andamalsenligt.

Vi foreslar darfor att dessa laggs ihop till ett beslut. Vi anser
det lampligt att dessa positioner inte behdver tas med
derivat, da direkt upplaning i utlandsk valuta ocksa kan vara
ett effektivt satt att skapa exponering mellan kronor och
utlandsk valuta.

Vidare bor dessa positioner inte omfattas av VaR mandatet.
VaR-vardet avspeglar ett 6vre varde for forlust som med en
viss sannolikhet uppstar. For att VaR ska kunna anvandas
som styrmatt boér det vara majligt att avveckla positioner for
att justera risken matt i VaR. Kravet pa transparens gor dock
att positioner mellan kronor och andra valutor ska avvecklas
gradvis och 6ver en langre period an vad som ar férenligt
med VaR som styrmatt.

4.4  Behover styrsystemet dndras?

Genom styrsystemet for statsskuldsfoérvaltningen faststalls
beslutsnivaer och beslutsparametrar. Utgangspunkten ar
lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuld-
forvaltning, dar mal och en évergripande ansvarsférdelning
faststélls. Regeringen styr pa en éverordnad niva kostnaden
och risken i statsskulden. Regeringen delegerar uppgiften till
Riksgalden att, inom givna ramar, férvalta skulden. En
ytterligare aspekt pa styrsystemet ar hur besluten utformas,
exempelvis 6ver vilken tid ett riktvarde ska uppnas.

Grunden foér dagens styrsystem angavs redan i propositionen
som Iag till grund fér dvergangen till arliga riktlinjebeslut. Den
exakta utformningen av besluten har darefter utvecklats
genom aren. Regeringen styr i dag statsskuldférvaltningen
framst genom att ange riktvarden for skuldandelarna och ett
styrintervall fér valutaskuldens andel. Dessutom anger



regeringen riktvarden fér skuldslagens I6ptid. Ovriga beslut
har delegerats till Riksgalden.

Enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuld-
forvaltning ska regeringen arligen besluta om riktlinjer. Lagen
sager ocksa att Riksgalden ska ge regeringen ett forslag till
riktlinjer. Riktlinjebeslutet tas i november och géller for nasta
kalenderar. For de tva foljande aren ar riktlinjerna
preliminara.

Forslag och beslut kan givetvis enbart baseras pa den
information som finns tillganglig vid tiden for forslag och
beslut. De huvudsakliga faktorerna for analyser och
diskussioner bakom riktlinjeférslag och beslut ar det framtida
lanebehovet och rantenivaer. Forutsattningarna kan dock
andras. Andras forutsittningarna i sadan grad att de tidigare
analyserna och besluten inte langre ar ackurata kan
regeringen nar som helst under aret andra riktlinjerna pa
forslag fran Riksgalden eller pa eget initiativ.

Ett exempel pa detta ar regeringens beslut den 13 mars 2009
att temporart upphava riktvardet for I6ptiden i den nominella
kronskulden. Efter att regeringen i november fattat beslut om
|6ptidsriktméarke andrades lanebehovsprognoser och rantor
kraftigt och snabbt. Méjligheter 6ppnades for att emittera en
30-arig obligation till gynnsamma villkor pa svenska
marknaden. Samtidigt kunde risken minskas, nagot som var
onskvart i ljuset av det 6kade lanebehovet. De forutsattningar
som lag bakom beslutet infér 2009 var darmed i viktiga
avseenden inaktuella.

En lang obligation skulle dock inte rymmas inom I6ptids-
riktvardet. Vi foreslog da att regeringen tills vidare skulle
upphéava gallande riktlinje, vilket regeringen ocksa beslutade
att gora.

Eftersom mdjligheten att ge ut en lang obligation delvis var
beroende av gallande marknadsférutsattningar fanns det ett
behov av en snabb hantering av andringen i riktlinjen om
I6ptiden. Sa skedde ocksa pa mindre an en manad, vilket var
tillrackligt. Exemplet visar att nuvarande styrsystem aven kan
hantera snabba andringar i férutsattningarna och ge utrymme
att ta vara pa majligheter som dppnar sig.
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Sammanfattningsvis tas beslut normalt en gang per ar.
Andras férutsattningarna kan nya beslut tas mellan ordinarie
beslutstillfallen. | vissa fall kan férutsattningar och maéjligheter
kréva en snabb hantering. Det gangna arets handelser visar
att detta ar majligt.

Det kan dock inte uteslutas att extraordinéra handelser kan
intréffa som kraver synnerligen snabba beslut och ett snabbt
genomforande. Under vissa omstéandigheter kan darfor sa
shabba beslut behdvas att den vanliga hanteringen av
forslag och beslut inte ar tillracklig snabb. Det kan darmed
inte uteslutas att Riksgalden, i stravan att minimera
forvantade kostnader med beaktande av risk, temporart
maste ges mojlighet att avvika fran gallande riktlinjer. Ett
exempel pa nar ett snabbt beslut krdvdes ar nar Riksgalden
beslutade att ge ut extra statsskuldsvéxlar for att sékra
statspappersmarknadens funktion. Detta lag utanfoér
riktlinjernas ram, men behov av snabb behandling kan aven
uppsta inom riktlinjerna.

Riksgalden beddmer att styrsystemet fungerar tillfreds-
stallande. Att utforma styrsystemet till att med automatik
klara alla tAnkbara handelser — som exempelvis den senaste
tidens turbulens — ar varken majligt eller lampligt. Inom det
nuvarande systemet kan regeringen nar som helst parera
andrade forutsattningar genom att &ndra riktlinjerna samtidigt
som ansvarsfordelningen mellan regering och Riksgalden
uppratthalls. Under forutsattning av en fortsatt flexibel och
snabb beredning av sadana forslag bor detta ge méjlighet till
en smidig hantering. Vid extraordindra handelser kan dock
snabbare beslut kravas @n den ordinarie beslutsprocessen
kan erbjuda.

4.5  Medelsforvaltning

Riksgalden har inte gjort nagon juridisk bedémning av det
rimliga i att flytta ver regler om medelsforvaltning fran
forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgalds-
kontoret (68§) till riktlinjerna.



Bilaga — Fortydligande av hur Riksgalden

mater statsskulden

Riksgélden méter statsskulden med tvéa olika métt som fyller olika funktioner. Skuldens storlek méts med "Den svenska
statsskulden” och skuldens sammanséttning med "Statsskuldens summerade kassafléden”. Vi presenterar hdr matten mer

ingdende.

Motivet till att ha flera matt beror pa att de passar olika val in i
olika situationer. "Den svenska statsskulden” (DSS) ingar i
Sveriges officiella statistik och méater skuldens storlek.
"Statsskulden summerade kassafléden” (SSK) mater risken i
skulden och anvéands for att styra skuldens andelar.

Skillnaden ligger framst i valet av ingdende betalningsfléden
och instrument (se tabell 1). Mattet DSS visar statens
framtida atagande i termer av summerade nominella
slutbelopp for Riksgaldens utestdende laneinstrument. Mattet
SSK visar daremot statens framtida atagande i termer av
kassafloéden, det vill sdga I6pande utbetalningar av kuponger
och nominella slutbelopp. Vid berékning av SSK inkluderas
aven vissa I6pande inbetalningar.

Tabell 1. RIKSGALDENS MATT PA STATSSKULDENS STORLEK

Brutto Netto

Nominella slutbelopp (NS) DSS
Kassafloden (KF) SSK

Anm.: Med netto menas att det ingar tillgangar som minskar skuldens storlek. Det
ska dock papekas att nettoberékningar kan genomféras med olika omfattande
urval av tillgangar, och saledes ger nettobegreppet enbart en grov indikation pa
hur berakningen har genomforts.

Den svenska statsskulden — DSS

Riksgalden publicerar, den femte arbetsdagen varje manad,
uppgifter om statsskuldens utveckling i rapporten "Den
svenska statsskulden”. Berakningarna bygger pa en
definition av skulden som ibland omnamns "Okonsoliderad
statsskuld”. | skulden ingar alla laneinstrument som
Riksgalden har tagit for statens rakning. Vid summering av
skulden tas enbart instrumentens nominella belopp med,
kupongerna utelamnas. Sedan 2003 inkluderas aven
derivatinstrument i berakningen av "Den svenska
statsskulden”. Notera aven att samtliga belopp tas upp utan
att diskonteras (det vill sdga nominella slutvarden ar
desamma som nominella slutbelopp).

Lan i utlandsk valuta har (i allmanhet) ett fixerat nominellt
slutbelopp uttryckt i till exempel dollar eller euro. Eftersom
statsskulden mats i kronor réknas dessa slutbelopp om med
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hansyn till valutakursen. Principen ar att anvanda den
valutakurs som galler vid den tidpunkt som skulden beraknas
for, exempelvis den 31 december. Det betyder att nar vardet
pa kronan i férhallande till de valutor som ingar i skulden
andras, sa andras ocksa statsskuldens storlek. Sett utifran
onskemalet att fa fram ett korrekt slutvarde pa instrumentet
kan detta tolkas som valutakursen nar lanet forfaller antas
vara densamma som vid varderingstidpunkten.

Realobligationer kannetecknas av att de har ett fixerat realt
slutvarde. Det innebéar att Riksgalden har atagit sig att vid
lanets forfall betala ut ett belopp som réknats upp med den
registrerade inflationstakten (matt med konsumentprisindex) i
form av sa kallad inflationskompensation. Eftersom stats-
skulden méts i nominellt termer raknas reala lans slutbelopp
upp med den inflationskompensation som har ackumulerats
fram till varderingstidpunkten. Sett utifran 6nskemalet om att
fa fram ett korrekt slutvarde betyder detta att inflationstakten
fran varderingstidpunkten och fram till Ianets forfall antas
vara noll.

Statsskuldens summerade kassafléden — SSK

Riksgalden tar aven fram alternativa matt pa statsskuldens
storlek. Ett sddant matt ar "Statsskulden summerade kassa-
floden”. Syftet med detta matt ar framst att kunna mata och
styra statsskuldens andelar. Darmed publiceras mattet i
samband med redovisning av Riksgaldens forslag till riktlinjer
for statsskuldens forvaltning, och underlaget for utvardering
av statsskuldens forvaltning. | den operativa forvaltningen
foljs mattet I6pande.

De tva matten SSK och DSS har manga likheter. Bada
innehaller samtliga laneinstument och for dessa inkluderas
nominella slutbelopp. Valutalan omraknas med valutakurser
och reallan omraknas med ackumulerad inflation.” Den
principiella skillnaden mellan matten bestar av:

7 Bada métten beréknas utan diskontering, det vill sdga diskonteringsfaktorn sétts
till noll.



1. SSKinnehaller ett urval statliga tillgangar vilka ligger
inom ramen for Riksgaldens skuldférvaltning.

2. SSKinkluderar I6pande kassafldden, exempelvis
kupongutbetalningar.

3. SSK adderar forvantad inflationskompensation till den
ackumulerade inflationskompensationen.

Det faktum att skuldférvaltningen styrs via SSK-mattet
innebar exempelvis att om Riksgélden har kassatillgangar i
kronor sa minskar andelen nominell kronskuld. Med kassa-
tillgangar i utlandsk valuta minskar valutaandelen. Att SSK-
mattet innehaller tillgangar beror bl.a. pa att det i annat fall
skulle uppsta stora och missvisande svangningar i skuld-
andelarna. Riksgalden kunde da bli tvungen att gora
transaktioner for att korrigera férandringar som saknar
betydelse for statsskuldens kostnader och risker eller, vilket
vore lika illa, inte kunna goéra transaktioner som sanker
kostnader och minskar risker.

Vanligen uppstar kassatillgangar genom kortvariga 6verskott
i var dagliga hantering av statens kassafloden, dvs. i var
likviditetsférvaltning. Aven langre kassatillgangar kan dock
uppsta. Exempelvis placerades under cirka sex manader de
valutatillgéngar Riksgélden mottog i samband med
forsaljningen av Vin & Sprit for att anvandas for kommande
forfall och rantebetalningar i utlandsk valuta. Tillgangarna i
utlandsk valuta rdknades da av mot skulden i utlandsk valuta
(i praktiken fungerade de darmed som en slags fortida
amortering pa valutaskulden, vilket gjorde att valutaandelen
minskade redan innan de utestaende lanen aterbetaldes).
Vidare motsvarades den 6kade volymen statsskuldvaxlar
under hésten 2008 av tillgangar i form av bostads-
obligationer. Genom att SSK-mattet aven innehdll
tillgangarna paverkades inte skuldandelarna. Eftersom
Riksgalden dartill placerade de extra tillgangarna, sa att de
forfoll vid samma tidpunkt som de extra vaxlarna, paverkades
inte statsskuldens genomsnittliga rantebindningstid.
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Dessa exempel visar att genom att ta med kassatillgangar
kunde skuldférvaltningen genomféras med oférandrad
laneplanering, vilket var andamalsenligt. Riksgalden behovde
exempelvis inte justera I6ptiden i den reguljara nominella
kronskulden, vilken i annat fall hade blivit alltfér kort i och
med den omfattande upplaningen i statsskuldvaxlar. Nar de
extra statsskuldvaxlarna forfoll lag skulden kvar pa samma
riktvarden som tidigare utan att ytterligare transaktioner
behdvde genomforas.

Ytterligare exempel pa tillgangar som bestar dver en langre
tid ar Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken. Vi tar upp
lan vars medel lanas till Riksbanken. Riksbanken lanar i sin
tur ut pengarna. | SSK-mattet nettoberaknas var upplaning

med var utlaning till Riksbanken och paverkar darmed inte

skuldens andelar och risk.

Till foljd av att SSK-mattet, utéver nominella slutbelopp, dven
inkluderar kupongutbetalningar blir instrument med langa
|6ptider betydligt storre jamfort med DSS-mattet. Da I6ptiden
skiljer sig at mellan skuldslagen far det som konsekvens att
skuldandelarna andras. Storst effekt har detta pa den reala
kronskulden, och minst effekt pa valutaskulden. Inférandet av
en 30-arig statsobligation i mars 2009 medférde av samma
anledning att andelen nominell kronskuld okade.®

Egenskapen av att addera forvantad inflationskompensation
gor aven den att storleken pa statsskulden enligt SSK-mattet
blir storre jamfért med DSS-mattet. Den redovisade andelen
for realskulden 6kar darmed nagot. | samband med att SSK-
mattet infordes som styrméatt parerades detta genom att 6ka
riktvardet for realskulden med fem procentenheter. Saledes
medférde omlaggningen av styrmatt ingen praktisk paverkan
pa emissionsplanerna.

8 Vid sidan av att skuldandelarna &ndras s& &ndras &ven skuldens 1bptid. Det
beror pa att I6ptidsmattet genomsnittlig réntebindningstid (GRT) &r ett viktat
genomsnitt, dar viktningen gérs med SSK-andelar.
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