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1 Sammanfattning

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning har

ett flerarigt perspektiv i syfte att skapa langsiktighet och forutsig-

barhet i statsskuldspolitiken. Arets beslut omfattar 2005-2007,

men riktlinjerna for 2006 och 2007 &r preliminédra och kan komma

att dndras i kommande ars riktlinjebeslut.

I tidigare ars riktlinjer har inriktningen varit att andelen valuta-
lan i statsskulden langsiktigt bér minska. Dessutom har det funnits
en uttalad ambition att langsiktigt 6ka andelen reallan i statsskul-
den. En bedomning av hur skuldsammansittningen, i termer av
skuldandelar, bor se ut pa lang sikt har dock saknats.

Riksgidldskontoret har infor arets riktlinjer haft i uppdrag att
sarskilt studera valutaskuldens andel av statsskulden pa langre sikt.
Arbetet har dven utmynnat i en beddmning av realskuldens andel
och ddrmed skuldens sammansittning som helhet. Baserat pa den-
na analys anger regeringen i arets riktlinjebeslut en langsiktig
sammansittning for statsskulden. Huvudpunkterna i regeringens
riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar:

e Den langsiktiga inriktningen &r fortsatt att valutaskuldens andel
av statsskulden skall minska. Andelen valutaskuld skall pa sikt
minskas till omkring 15 procent. Skulden i utldndsk valuta skall
darfor amorteras med 25 miljarder kronor 2005. Inriktningen
for amorteringstakten for 2006 och 2007 skall dven den vara
25 miljarder kronor per &r. Runt detta riktvirde far Riksgilds-
kontoret avvika med +15 miljarder kronor.

e Andelen reallan i statsskulden skall langsiktigt 6ka. Andelen
realskuld skall pa sikt vara 20—25 procent. Uppléningen skall
dven fortsédttningsvis vidgas mot utvecklingen av efterfragan pa
realobligationer och kostnaderna for uppléning i andra skuld-
slag med beaktande av risk.
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e Forutom real kronupplaning och uppléning i utlindsk valuta
skall bruttolanebehovet tdckas genom nominella kronléan.

e Riktvirdet for durationen i den samlade nominella kron- och
valutaskulden skall vara 2,5 ar, vilket 4r en sdnkning med 0,2 ar
fran foregdende ars riktlinjer. Med en nagot ldgre genomsnittlig
duration bedoms den foérvintade kostnaden minska utan att den
samlade risknivan Okar pa ett odnskat sétt. Riksgéldskontoret
far dven fortséttningsvis besluta om riktmérken som ger en ge-
nomsnittlig duration i den nominella skulden som avviker max-
imalt med %0,3 ar fran riktvirdet.

Regeringen konstaterar att det kan tyckas sjalvklart att ange riktlin-
jer for statsskuldens forvaltning i termer av skuldandelar. Det bor
dock beaktas att skuldandelarna kan variera avsevirt inom ramen
for den normala skuldf6érvaltningen och att en alltfor strikt tillamp-
ning av ett dylikt styrsystem kan innebéra fordyringar for bade
valuta- och realuppléningen. P4 sikt bor dérfor riktlinjerna formu-
leras sé att de lamnar utrymme for flexibilitet i forvaltningen. En
mojlighet &dr att kommande riktlinjebeslut innefattar fluktuationsin-
tervall kring skuldandelarnas riktviarden. Storleken pa dessa inter-
vall och den exakta utformningen av styrsystemet bor dock utredas
vidare. Med de nuvarande riktlinjerna for valuta- och realupplé-
ningen dr6jer det ett antal ar innan statsskulden nar de foreslagna
skuldandelarna. Regeringen avser dirfor att aterkomma i fragan i
kommande riktlinjebeslut.

Regeringen dr medveten om att ett forslag till nytt solvenssy-
stem (SOU 2003:84) kan paverka efterfragan pa langa obligatio-
ner. Statsskuldspolitiken kommer att utformas beroende pa den
marknadsmiljo som rader baserat pd maélet om att kostnaden for
statsskulden skall minimeras med beaktande av risk. Betydande
fordndringar i marknadsmiljon kommer att beaktas i kommande
riktlinjebeslut.
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2 Inledning

Mal och beslutsstruktur for statsskuldspolitiken beslutades av riks-
dagen 1998 (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253). 1 5 § lagen (1988:1387) om statens uppléning och
skuldforvaltning faststélls att det 6vergripande maélet for stats-
skuldsforvaltningen skall vara att forvalta statens skuld sé att kost-
naden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Diarutover skall forvaltningen ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Riksdagens beslut fran 1998 innebir att regeringen skall besluta
om riktlinjer for Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.
Riktlinjebeslutet for kommande ar skall fattas senast den 15 no-
vember. Beslutet fattas efter det att Riksgéldskontoret lamnat for-
slag till riktlinjer och Sveriges riksbank getts mojlighet att yttra sig
over forslaget.

Riksgéldskontorets  forslag  till  riktlinjer inkom den
30 september 2004 och Riksbankens remissyttrande inkom den
18 oktober 2004. Enligt Riksbanken dr Riksgildskontorets forslag
till riktlinjer férenliga med de krav som penningpolitiken stiller.

Riksgidldskontoret svarar for operationaliseringen av regering-
ens riktlinjer, vilket innebér att riktlinjerna omsétts i delmal och
riktmérken.

Efter genomfort forvaltningsér lamnar regeringen senast den
25 april en utvidrdering av statens uppléning och skuldf6érvaltning
till riksdagen. Skrivelsen innehéller dels en utvirdering av reger-
ingens riktlinjer, dels en utvirdering av de beslut som fattas av
Riksgildskontorets styrelse och de beslut som fattas pd operativ
niva.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer
3.1 Statsskuldens sammanséttning

Upplaningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominella 1an i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella lan i utlindsk valuta.

Skuldens egenskaper bestdms frimst av fordelningen mellan de tre
skuldslagen samt val av 16ptid i respektive skuldslag. Dessa storhe-
ter dr tillsammans med skuldens absoluta storlek styrande for vil-
ken total kostnad och samlad risk som kan forvéntas i forvaltning-
en av statsskulden. Regeringens riktlinjebeslut méaste dérfor utfor-
mas sé att statsskulden sammantaget far de egenskaper som efter-
strivas i forhallande till det langsiktiga mélet for statsskuldspoliti-
ken.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2003 till 1 229 miljarder
kronor, en dkning med 25 miljarder kronor jamfort med slutet av
2002." Som andel av BNP var statsskulden ungefiir 51 procent av
BNP vid utgéngen av 2003, nigot ldgre dn aret innan.

' Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och
redovisas av Riksgildskontoret. I Budgetpropositionen och Arsredovisning
for staten redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmatt dér statliga
myndigheters innehav av statspapper eliminerats.
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Andelen skuld i utlindsk valuta vixte snabbt under forsta halvan
av 1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av stats-
skulden. Under andra halvan av 1990-talet lag andelen valutaskuld
stabilt runt 30 procent av statsskulden for att ater 6ka nagot i bor-
jan av 2000-talet. Under de tre senaste aren har dock valutaandelen
minskat kraftigt och i slutet av 2003 utgjorde valutaskulden
27 procent av statsskuldens virde. Den ldgre valutaandelen forkla-
ras framst av kronforstiarkningen under 2002 och 2003, men dven
de senaste arens amorteringar av valutaskulden har bidragit till
minskningen.

Tabell 1. Statsskuldens storlek och sammanséttning 2000-2003 samt prognos
for 2004 (mdkr och procent).

2000 2001 2002 2003 2004

Nominell skuld i kronor 811 687 671 726 780
Andel, procent 61 56 56 59 61
Realrintelan 138 117 158 173 190
Andel, procent 10 10 13 14 15
Skuld utlandsk valuta 395 407 375 330 306
Andel, procent 29 34 31 27 24

Okonsoliderad statsskuld 1344 1211 1204 1229 1276

Kadlla: Riksgéldskontoret.

Anm: Skuld i utlindsk valuta dr omvirderad till valutakurser vid respektive arsslut. Omvir-
deringen per den 31 december 2004 bygger péa de stoppkurser per den 18 oktober 2004 som
Riksgildskontoret anvinde i sin senaste skuldprognos. Fr.o.m. 2003 redovisas statsskulden
enligt ett nytt och mer réttvisande matt (se exempelvis Riksgéldskontorets arsredovisning
2002). For jamforbarhetens skull har statsskulden for 2000-2002 i tabellen riknats om for
att motsvara den nuvarande definitionen.

Realrintelan fyller en viktig funktion i statens skuldportfélj da de
ger mojlighet till ytterligare diversifiering av statsskulden utover
nominell kron- och valutaupplaning. Diversifieringen innebir en
minskad samlad risk i statsskulden. Den svenska marknaden for
realobligationer har gradvis utvecklats och blivit mer likvid. Efter-
fragan pa reala placeringar har blivit allt stérre och 2003 uppgick
realskulden till 173 miljarder kronor. Sedan Riksgéldskontoret
borjade emittera realobligationer 1994, har andelen realrinteldn
stadigt okat. Vid slutet av 2003 uppgick andelen realréntelan till
14 procent av statsskulden.
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Nominell upplaning utgér alltjamt den viktigaste finansierings-
kidllan for statsskulden. Merparten av den nominella upplaningen
sker pa den inhemska virdepappersmarknaden genom statsobliga-
tioner (lan med 16ptid Gver ett ar vid emission) och statsskuldvix-
lar (1&n med I6ptid i huvudsak under ett &r vid emission). Till kron-
skulden riéknas dven dagslan, deposittransaktioner och repor som
anvinds for att hantera de dagliga svingningarna i statens kassa till
foljd av betalningsflodena till och fran staten.

I skuldslaget nominella lan ingar dessutom huvuddelen av pri-
vatmarknadsuppléningen som innebér att Riksgéldskontoret kan
bredda upplaningen till fler ldngivare, bade privatpersoner och
foretag. I privatmarknadsupplaningen ingér exempelvis premieob-
ligationer och RiksgéldsSpar, som pa kort tid genererat inlaning i
storleksordningen 19 miljarder kronor. Andelen nominella l&n
uppgick till 59 procent vid utgangen av 2003.
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3.2 Utgingspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens utgingspunkter: Arets riktlinjebeslut ir, som
brukligt, trearigt och avser dren 20052007, men riktlinjerna for
2006 och 2007 betraktas som prelimindra och kan komma att
dndras. Riktlinjernas flerariga tidsperspektiv skapar forutsitt-
ningar for langsiktighet och forutsdgbarhet i statsskuldspoliti-
ken.

Centrala stédllningstaganden 1 tidigare ars riktlinjer

I tidigare ars riktlinjebeslut har regeringen tagit stéllning i ett antal
fragor i syfte att tydliggora de principer och forutsittningar som
statsskuldspolitiken vilar pa. Exempelvis har fragor om tidsper-
spektiv och framférhéllning i statsskuldspolitiken, kostnads- och
riskmaétt i statsskuldsforvaltningen samt skuldens sammansittning
och I6ptid behandlats.

Tidsperspektiv och framforhallning i statsskuldspolitiken

Eftersom det tar en viss tid att patagligt paverka statsskuldens
kostnader och riskegenskaper, dr det nodvéndigt att det vergri-
pande malet for statsskuldspolitiken dr formulerat i langsiktiga
termer. Av den anledningen har regeringens riktlinjer ett trearigt
tidsperspektiv, vilket sammanfaller med tidshorisonten for utgifts-
taket i statens budget. Riktlinjernas flerariga tidsperspektiv skapar
forutséttningar for langsiktighet och forutsdgbarhet i statsskuldspo-
litiken.

I riktlinjebesluten betraktas inriktningen de sista tva aren som
prelimindra och provas regelbundet i samband med de érliga rikt-
linjebesluten. Det finns dven mojlighet att dndra redan beslutade



10

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2005

riktlinjer om grunderna for beslutet pa ett avgorande sitt skulle
fordndras. En sddan fordndring skedde i juli 2001 da regeringen
beslutade att sinka riktvdrdet for amorteringen av valutaskulden
fran 35 till 25 miljarder kronor.

Arets riktlinjebeslut dr, som brukligt, tredrigt och avser aren
2005-2007, men riktlinjerna fér 2006 och 2007 betraktas som
prelimindra och kan komma att dndras.

Kostnads- och riskmatt i statsskuldsforvaltningen

Vid tidpunkten for regeringens riktlinjebeslut rader alltid en viss
osdkerhet om den framtida utvecklingen av savil rantor och vixel-
kurser som statens finanser. Det medfor att forvaltningen av sta-
tens skuld maste struktureras pa ett sadant sitt att det finns margi-
naler att klara en ekonomisk utveckling som avviker fran den f6r-
véntade. Detta avspeglas dven i det lagstadgade malet for stats-
skuldsforvaltningen som siger att statsskulden skall forvaltas sa att
kostnaderna f6r skulden langsiktigt minimeras samtidigt som ris-
ken i forvaltningen beaktas. Det innebdr ocksa att riktlinjebeslutet
alltid omfattar en avvigning mellan skuldens forviantade kostnad
och risk.

I tidigare riktlinjeforslag och beslut har ofta frigan om hur
skuldens forvintade kostnad och risk skall definieras och mitas
behandlats. I riktlinjebeslutet fér 2000 angav regeringen exempel-
vis att kostnaderna boér mitas som genomsnittlig emissionsrinta
och risken som spridningen i genomsnittlig emissionsrénta, vilket
ger ett matt pa risken for stigande emissionsréntor.

Regeringen angav vid samma tidpunkt att risken i statsskulds-
forvaltningen dven bor mitas som skuldportfoljens bidrag till vari-
ationer i budgetsaldot och statsskulden. Inspirationen till detta
kompletterande reala riskmétt kommer fran s.k. Asset and Liability
Management (ALM), som innebir att finansiella risker kan mini-
meras genom att skuldernas egenskaper matchas mot tillgdngarnas.
I en statsskuldspolitisk tillimpning innebér detta att staten kan
minska risken i skuldportfoljen genom att sitta samman en skuld-
portfolj vars réntekostnader samvarierar med budgetdverskotten
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(exklusive ridntebetalningar pa statsskulden). Det innebidr att en
skuldportf6lj som normalt sett har 1dga kostnader nér statsfinanser-
na #r anstringda (t.ex. till f6ljd av en ldgkonjunktur) &r mindre
riskfylld &n en portfolj for vilket det omvénda géller.

Statsskuldens sammansiittning och loptid

Riksgéldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag analyserat stats-
skuldens sammanséttning. Analyserna har visat att andelen valuta-
lan langsiktigt bér minska, medan andelen realldn langsiktigt bor
Oka. Den framsta anledningen till att minska valutaandelen ar att
valutaskuld dr mer riskfylld 4n nominell kronskuld, eftersom kron-
kursen direkt paverkar statens rintekostnader och virdet pa valuta-
skulden. Till detta kan ldggas att 6kade kostnader for valutaskul-
den riskerar sammanfalla med 6kade budgetunderskott i tider da
statsfinanserna av konjunkturskil kan antas vara svaga. En stor
skuld i utldndsk valuta riskerar ddrmed att forstirka svéingningarna
i statsfinanserna.

Den uttalade ambitionen att langsiktigt 6ka andelen realldn mo-
tiveras framst av riskargument. I jamforelse med nominell kron-
uppléning har reallén i princip funnits ha motsatta egenskaper.
Inflation paverkar kostnaden fér nominell kronupplaning och real-
lan pa motsatt sétt. Detta leder till slutsatsen att skuldportf6ljen av
diversifieringsskil bor innehélla bada typerna av instrument.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut anslutit sig till Riks-
géldskontorets bedomning av statsskuldens sammansittning. Ex-
empelvis angav regeringen 1 det senaste riktlinjebeslutet att valuta-
skulden skall amorteras med 25 miljarder kronor under 2004 och
att inriktningen bor vara samma amorteringstakt under 2005 och
2006. Regeringen beslutade dven att andelen reallan langsiktigt
skall 6ka, men att Okningstakten skall vdgas mot efterfradgan pa
realobligationer och kostnader for upplaning i andra skuldslag med
beaktande av risk.

Riksgiéldskontoret har dven analyserat valet av duration i den
nominella kron- och valutaskulden. Dessa analyser visar att kort
upplaning i svenska kronor kan ha fordelar fran bade kostnads-
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och risksynpunkt nér dessa stills i relation till BNP. Skilet &r dels
att korta réntor normalt sett dr ldgre &n ldnga rdntor (en positivt
lutande avkastningskurva), dels att korta inhemska réntor tenderar
att ha en positiv samvariation med BNP-tillvixten (en svag efter-
fragan ger svag tillvixt, 1ag inflation, och svaga statsfinanser, och
omvint). De eventuella kostnadsbesparingar som uppstar till f61jd
av kort upplaning maste dock vigas mot den okade risk som kort
upplaning ger upphov till da skulden méste refinansieras oftare.

En mindre forkortning av loptiden genomfordes under 2000.
Med hénsyn till att den svenska statsskulden kan sdgas ha en rela-
tivt kort genomsnittlig 16ptid har regeringen ldmnat riktlinjerna for
l6ptiden ofordndrade sedan dess. I riktlinjebeslutet for 2004 angav
regeringen att riktvirdet for durationen skall héllas oférandrat pa
2,7 ar och att inriktningen for 2005 och 2006 skall vara oforédndrad
duration.

Analyser infor arets riktlinjeforslag

Riksgildskontoret har, pa regeringens uppdrag, i arets riktlinjefor-
slag gjort en mer ingdende analys av hur statsskulden langsiktigt
bor fordelas mellan skuldslagen.” Riksgildskontoret har undersokt
hur kostnaderna for statsskulden paverkas i olika krissituationer.
Analysen visar att det dr forhallandevis dyrt att forsikra sig mot
hogre riantekostnader vid en internationell finansiell krissituation
genom att forlinga durationen. Besparingarna under krisaren kom-
penserar inte de genomsnittligt hégre kostnader som en ldngre
duration innebdr. I det fall statsfinanserna utvecklas sdmre dn for-
véntat okar dock behovet av en sddan forsdkring. Om risken i
statsskulden skall minskas, bedoms det vara mer kostnadseffektivt
att gora detta genom att minska valutaandelen jamfort med att
forlanga skuldens 16ptid.

Riksgidldskontorets analys bekriftar tidigare slutsats att den
langsiktiga inriktningen for statsskuldsfoérvaltningen alltjamt bor

* Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer 30 september 2004, Riks-
géldskontoret.
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vara att minska valutaskuldens andel av statsskulden. Riksgélds-
kontorets samlade bedémning dr att valutaandelen pa sikt bor ligga
kring 15 procent. Vidare bedomer Riksgdldskontoret att den reala
skulden bor fortsdtta oka till en andel pd 20—25 procent av stats-
skulden.

Riktmirket fér durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden har varit oférandrat sedan 2000. Samtidigt har I6ptiden i
den totala skulden forlangts i takt med att andelen realskuld har
okat (realobligationer har betydligt lingre 16ptid 4n andra skuld-
slag). Detta har inneburit att risknivan i skulden har minskat sam-
tidigt som de forvintade kostnaderna har 6kat. Om riktlinjerna for
realskuldens andel inte &ndras, kommer denna utveckling att fort-
sétta under kommande ar. Det ger utrymme att férkorta 16ptiden i
ovriga skuldslag utan att den samlade risknivén stiger pa ett oons-
kat sitt. [ arets riktlinjeforslag foreslar darfor Riksgdldskontoret att
riktvirdet for den genomsnittliga durationen i den nominella kron-
och valutaskulden skall sidnkas fran 2,7 till 2,5 ar.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2005

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Andelen valutaskuld skall langsiktigt
minskas till kring 15 procent. Riktvirdet for valutaskuldens
amortering 2005 faststélls till 25 miljarder kronor. Amorterings-
takten fér 2006 och 2007 bor vara oforandrat 25 miljarder kro-
nor per ar.

Riksgildskontoret far avvika fran den angivna amorterings-
takten med +15 miljarder kronor.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret har i arets rikt-
linjeforslag gjort en samlad bedémning av vilken sammanséttning
statsskulden langsiktigt bér ha. Bedomningen av valutaskuldens
andel baseras pa ett flertal faktorer.

A ena sidan #r skuld i utlindsk valuta forknippad med vixel-
kursrisk vilket gor denna typ av skuld mer riskfylld &n nominell
kronskuld. A andra sidan bedoms valutaupplaning vara ett flexibelt
instrument. Erfarenheter fran 1990-talet visar exempelvis att nir
lanebehovet okar drastiskt kan det vara fordelaktigt att 1ana i ut-
landsk valuta. Dels minskar det trycket pad den inhemska rante-
marknaden, dels kan det ge kostnadsfordelar i den mén stora lane-
behov pressar upp kronrdntorna och foérsvagar kronan. For att sta-
ten skall kunna l&na négra storre belopp i utldndsk valuta vid en
eventuell kris far dock valutaskulden i utgangsliget inte vara allt-
for stor.
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Valutaskulden bidrar till att diversifiera statsskulden. Det inne-
bér att en viss del av statsskulden bor vara i utlandsk valuta. Valu-
taskulden bestar av fem olika valutor och eftersom rintan i de olika
landerna inte &r perfekt korrelerade, bidrar valutaupplaningen till
att minska risken i den totala statsskulden. For att diversifieringsef-
fekterna skall vara mirkbara bor valutaskulden inte vara alltfor
liten.

Valet av riktvirde for valutaandelen dr en avvidgning mellan va-
lutaskuldens positiva egenskaper och valutarisken. Riksgéldskon-
torets samlade bedémning &r att en valutaandel kring 15 procent
utgor en rimlig avvigning mellan dessa faktorer.

Riksgéldskontoret har tidigare foresprakat en gradvis minsk-
ning av valutaskulden. I fjolarets riktlinjebeslut angav regeringen
att inriktningen for amorteringstakten 2005 och 2006 bor vara
25 miljarder kronor. Enligt Riksgdldskontoret har det inte till-
kommit nagonting som pa ett avgorande sdtt medfor att amorte-
ringstakten bor dndras. Riksgildskontoret gor av samma skil be-
domningen att amorteringstakten fér 2007 bor vara 25 miljarder
kronor.

Riksgéldskontoret bor dven fortsittningsvis tillatas avvika fran
regeringens riktvirde med *15 miljarder kronor. Intervallet skall
fraimja malet att minimera kostnaderna med beaktande av risk.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgéldskontoret att riktvdrdet
for amorteringen av valutaskulden 2005 sitts till 25 miljarder kro-
nor. Riksgildskontoret anser vidare att Riksgildskontoret bor fa
avvika fran detta riktvirde med +15 miljarder kronor. Amorte-
ringstakten for 2006 och 2007 foreslas vara 25 miljarder kronor
per ar.

Skiilen for regeringens beslut: Riktlinjebeslut bor baseras pa
langsiktiga och strategiska overviganden om kostnader och risk i
statsskuldsforvaltningen. I det kortare perspektivet finns kostnads-
férdelar med valutaskuld, men detta forutsitter att rddande riinte-
skillnad mellan Sverige och utlandet kvarstér och att kronan inte
forsvagas. I det langre perspektivet talar dock tydliga riskargument
for att valutaskulden bor minskas. Regeringen konstaterar att valu-
taupplaning under vissa perioder med svaga statsfinanser varit en
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effektiv finansiering. En forutséttning for detta 4r dock att valuta-
skulden inte varit alltfor stor i inledningen av en sadan period.
Detta stodjer grundtanken att valutaskulden bor minska.

Efter att ha konstaterat att valutaandelen skall minskas, aterstar
att besluta om vilken valutaandel som ar 6nskvérd pé sikt. Jamfort
med andra lander har Sverige en foérhéllandevis hog andel valuta-
skuld. Innan inférandet av en gemensam valuta i euroomradet hade
exempelvis de flesta medlemsldnder i EU en valutaandel pé
5 procent eller ligre, att jamfora med Sveriges valutaandel pa drygt
25 procent. Regeringen ser ingen anledning att géra ndgon annan
bedémning dn den Riksgéldskontoret gor, ndmligen att valutaande-
len langsiktigt bor minskas till kring 15 procent.

En angiven langsiktig inriktning for valutaandelen minskar
osdkerheten kring Riksgéldskontorets langsiktiga amorteringspla-
ner. Det kommer dock att dréja nagra ar innan maélet om 15 pro-
cent nas. Dessforinnan dr det dock viktigt att klargora hur ett styr-
system uttryckt i skuldandelar ska tillimpas. En alltfor strikt till-
lampning av styrsystemet kan fordyra upplaningen. Riktlinjerna
bor saledes i framtiden formuleras sa att de ldmnar utrymme for
flexibilitet i forvaltningen. En mojlighet 4r att riktlinjerna innefat-
tar fluktuationsintervall kring skuldandelarnas riktvérden. Storle-
ken pa dessa intervall och den exakta utformningen av styrsyste-
met bor dock utredas vidare.

I 2004 ars riktlinjebeslut angavs amorteringstakten for valuta-
skulden till 25 miljarder kronor per ar 2004-2006, vilket utgér
utgingspunkten for arets riktlinjebeslut. Aven om de statsfinansiel-
la utsikterna sedan dess har forbattrats nagot, ser regeringen ingen
anledning att frangd den medelfristiga inriktningen. Inte heller
bedoms kronutvecklingen under de nidrmaste aren utgora skil for
att avvika. Riktvirdet for valutaskuldens amortering 2005 bor dér-
for vara 25 miljarder kronor. Amorteringstakten f6r 2006 och 2007
bor vara oforéndrad, dvs. 25 miljarder kronor per ar.

Vid oftriandrad statsskuld och en stabil kronkurs innebér en ar-
lig amorteringstakt om 25 miljarder kronor att valutaandelen
minskar till 20 procent vid utgangen av 2007. Det innebér att sta-
ten under ett antal &r kommer att ha en valutaskuld som ér storre én
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den langsiktigt onskvérda. Till foljd av att den svenska ekonomin
ar forhallandevis stark bedoms inte detta innebdra nagra storre
problem. Tvértom bedoms relativt sett ldga internationella réntor
innebéra att den storre valutaandelen i det korta perspektivet skulle
kunna bidra till att minska kostnaderna for statsskulden.

Det &r viktigt att regeringens langsiktiga inriktning av amorte-
ringstakten for valutaskulden inte priglas av radande vixelkurser
eller kortsiktiga prognoser over vixelkursutvecklingen. I stillet dr
det Riksgildskontoret som, baserat pa en strategisk syn pa kron-
kursens utveckling, har ansvaret for att anpassa amorteringstakten
inom givet valutamandat. Riksgéildskontoret bor tillatas avvika
frdn den angivna amorteringstakten med 15 miljarder kronor.
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4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen real kronskuld skall langsiktigt
oka till 20—25 procent. Okningstakten i upplaningen skall vigas
mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer och kostna-
derna for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

Riksgildskontorets forslag: Grunden for géllande riktlinjer ar
att real skuld bedoms bidra till att minska den totala risken i stats-
skulden, 1 forhallande till om skulden bara bestar av nominella
instrument. Risken for kraftiga variationer i rintekostnader mins-
kar om skulden dr sammansatt av flera skuldslag.

De forvantade kostnaderna for real upplaning kan pé principiel-
la grunder antas vara ldgre &n for motsvarande nominella uppla-
ning eftersom investerare torde vara villiga att betala en premie for
inflationsforsékringen. Avkastningskravet blir i sa fall ligre pa
reala dn pa nominella 14n. Staten kan séledes forvintas lana billiga-
re genom att ta over inflationsrisk fran allménheten. Ju storre osé-
kerhet som rader angdende den framtida inflationen desto storre &r
rimligen inflationsriskpremien. Den premie som staten kan tillgo-
dordkna sig genom att ta Over inflationsrisk dr ddrmed storst for
obligationer med langa I6ptider.

Vid bedé6mning av vilken realandel som &r rimlig pa lang sikt ar
det ytterligare nagra faktorer som bor beaktas. Exempelvis bor
realskulden vara tillrackligt stor for att realobligationsmarknaden
skall ha tillfredsstédllande likviditet. Om andelen realobligationer
okas for mycket pa bekostnad av den nominella kronskulden, kan
detta dock minska likviditeten pad den nominella kronmarknaden,
vilket driver upp riantekostnaderna. Det dr viktigt att den nominella
marknaden fungerar vil eftersom det alltjimt &r denna marknad
som fungerar som buffert vid svingningar i lanebehovet.

Riksgiéldskontorets samlade bedomning 4r att den reala skulden
bor fortsdtta dka till en andel pa 20—25 procent. En saddan realandel
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innebdr en tillrdckligt likvid realobligationsmarknad och att staten
kan tillgodogora sig realskuldens diversifieringseffekter. I kombi-
nation med en fortsatt minskning av valutaskulden ger den fore-
slagna realandelen samtidigt utrymme for en stor och likvid nomi-
nell obligationsmarknad.

Realupplaningen utgér en avvigning mellan malet att minimera
de forvintade kostnaderna och mojligheten att reducera risken. Det
ar darfor viktigt att Riksgildskontoret, liksom tidigare, ges mojlig-
het att bedoma marknadsldget och inte tvingas till att emittera
realobligationer i ldgen nér det framstar som dyrt jamfort med att
emittera nominella obligationer.

Malet bor séledes vara att langsiktigt 6ka andelen reallan i
statsskulden, men att upplaningen méste vigas mot utvecklingen
av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for andra skuld-
slag, med beaktande av risk.

Skiilen for regeringens beslut: Sedan Riksgéldskontoret bor-
jade emittera realobligationer 1994 har andelen real kronskuld
gradvis okat och uppgar for nédrvarande till drygt 15 procent. Jim-
fort med manga andra ldnder har Sverige en forhallandevis hog
realandel i statsskulden. Det 4r bara Storbritannien och Island som
har en hogre andel. Ambitionen &r dven fortsittningsvis att andelen
real kronskuld langsiktigt skall 6ka. Regeringen stiller sig bakom
Riksgildskontorets beddmning att andelen real kronskuld langsik-
tigtbor oka till 20—25 procent.

Aven om de forvintade kostnaderna for real uppléning kan an-
tas vara lagre &n for motsvarande nominell uppléning, ar det risk-
argumenten som dr avgorande for regeringens stillningstagande att
oka andelen real kronskuld. Eftersom real upplaning utgér en spe-
gelbild av nominell upplaning, bor skuldportfoljen innehalla bada
typerna av lan, vilket innebér att staten kan reducera risken for
oonskade svingningar i rintekostnaderna for statsskulden.

Regeringen anser att Riksgéldskontoret skall svara for avvig-
ningen mellan att minimera de forvintade kostnaderna och mojlig-
heten att reducera risken. Regeringen ansluter sig dérfor till Riks-
gildskontorets beddmning att dkningstakten i upplaningen skall
vigas mot utvecklingen av efterfrigan péa realobligationer och



20

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2005

kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med beaktande av
risk.
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4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utover real kronupplaning och upplaning i
utlindsk valuta skall statens finansieringsbehov tickas med no-
minella 1an i kronor.

Riksgildskontorets forslag: Riktlinjerna for statsskuldsfor-
valtningen bygger pa att skulden delas in i tre komponenter; reala
lan 1 svenska kronor, 1an i utlindsk valuta och nominella 1an i
svenska kronor. Med riktlinjer angivna f6r real uppléning och upp-
laning 1 utldndsk valuta foljer darfor definitionsméssigt att den
resterande delen av lanebehovet skall tickas av nominella kronlan.

Skiilen for regeringens beslut: Utover real kronupplaning och
upplaning i utldndsk valuta bor statens finansieringsbehov tickas
med nominella 14n i kronor.

Kronmarknaden utgor statens viktigaste finansieringskélla. Ge-
nom att Riksgidldskontoret regelméssigt haller auktioner av bade
statsobligationer och statsskuldvaxlar dr det naturligt att det ar i
marknaden f6r nominella kronldn som &ndringar i bruttolanebeho-
vet hanteras. Kronmarknaden fungerar ddrmed som en buffert vid
sviangningar i lanebehovet eller om planerna for de bada Gvriga
skuldslagen skulle dndras.
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4.4 Loptid

Regeringens beslut: Riktvirdet for durationen fér den nominel-
la kron- och valutaskulden skall sidnkas till 2,5 &r. Anpassningen
till det nya riktvérdet skall ske gradvis under 2005.

Riksgildskontoret far besluta om riktmirken som ger en ge-
nomsnittlig duration i den nominella skulden som avviker med
maximalt £0,3 ar fran riktvirdet. Ett beslut att avvika fran re-
geringens riktvirde skall hanteras som en position och utvérde-
ras 1 marknadsvérdestermer.

Riktlinjen for 16ptiden for nyemitterade realobligationer tas
bort.

Riksgildskontorets forslag: I tidigare riktlinjef6érslag har be-
domningen varit att staten kan uppné ligre kostnader i nominella
kron- och valutaldn genom att l&na pa forhéllandevis korta 16pti-
der, utan att f6r den delen oka risken i alltfor stor utstrickning. En
duration pa 2,7 ar i den nominella kron- och valutaskulden har
beddomts som lagom.

Riksgildskontoret har under senare ar kat realandelen i stats-
skulden. Loptiden i den reala skulden &r avsevért ldngre &n for den
nominella, vilket har medfort att 16ptiden i den totala skulden har
okat. Denna utveckling kommer att fortsitta givet att realandelen
fortsdtter 6ka. Det innebér att risknivén i statsskulden minskar.
Denna riskminskning kan anvéndas for att ta nagot storre risk i den
Ovriga skuldférvaltningen och ddrmed minska de forvintade kost-
naderna.

Riksgildskontoret bedomer att en okning av risknivin genom
minskad duration dr att féredra jamfort med en 6kning av andelen
valutaskuld. Dirfor foreslar Riksgdldskontoret att riktvirdet for
durationen i den nominella kron- och valutaskulden bor sédnkas till
2,5 ar. Anpassningen av durationen till det nya riktvirdet bor ske
successivt sé att transaktionskostnaderna inte blir onddigt hoga.
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Riksgildskontoret bor liksom tidigare fa besluta om riktmérken
som ger en genomsnittlig duration i den nominella skulden som
avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvirdet.

Med tanke pa att savil svenska som internationella rantor for
nirvarande #r pa historiskt 1aga nivaer, kan 6vervigas om det i
dagslédget dr lampligt att minska durationen. Det bor dock papekas
att fordndringen av riktmirket for durationen dr av langsiktig ka-
raktdr och att Riksgéildskontoret har mojlighet att vinta med dura-
tionssénkningen inom ramen for géllande avvikelseintervall.

I riktlinjebeslutet fér 2003 angav regeringen att realuppléning
skall ske pa langa 16ptider och att detta skall tolkas som minst fem
ar. Fem ar 4r en relativt kort 16ptid pa en realobligation, men det
har visat sig att kostnadsskillnaden mellan korta och langa realob-
ligationer i allménhet ar liten. Riksgéldskontoret anser att valet av
16ptid bor styras av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna
for uppléning i andra skuldslag med beaktande av risk. Detta skul-
le ge okade mojligheter att anpassa emissionerna till marknadens
efterfragan pa ett indamalsenligt sitt.

Riksgidldskontoret foreslar att begrinsningen till obligationer
med 16ptid langre dn fem ar tas bort. Realobligationens egenskaper
gor att den helt 6vervigande delen av emissionerna dndd kommer
att ske i langa Ioptider.

Skiilen for regeringens beslut: Riktvirdet for durationen i den
nominella kron- och valutaskulden har varit 2,7 ar sedan 2000.
Okningen av andelen realskuld, tillsammans med det faktum att
realuppléningen skett till lingre 16ptider, har medfort att duratio-
nen i den totala skulden under samma period har 6kat fran 3,2 till
3,7 éar. En langre duration medfor en ldgre risk, men stérre forvin-
tade réntekostnader for statsskulden.

Regeringen bedomer att det finns utrymme fér en nagot hogre
risknivd 1 den nominella skulden och att denna okning bor ske
genom nagot ldgre genomsnittlig 16ptid. Regeringen stiller sig
bakom Riksgildskontorets forslag att riktvérdet for durationen for
den nominella kron- och valutaskulden bor sidnkas till 2,5 ar och att
anpassningen till det nya riktvérdet sker gradvis under aret sa att
fordandringen av durationen genomforts vid slutet av 2005.
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Tabell 2. Durationen i statsskulden vid slutet av respektive ar (ar).

2000 2001 2002 2003
Nominell kronskuld 3,0 2,9 2,8 2,9
Valutaskuld 2,1 2,1 2,1 2,2
Realskuld 9,3 9,1 10,3 10,6
Totalt exkl. realskuld 2,7 2,6 2,5 2,7
Totalt inkl. realskuld 3,2 3,1 3,4 3,7

Kdilla: Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret far dven fortsédttningsvis besluta om riktméarken
som ger en genomsnittlig duration i den nominella skulden som
avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvirdet. Atgérderna bor ba-
seras pa bedomningen av det aktuella rénteldget i forhallande till
den langsiktiga rianteutvecklingen och skall primért, pd samma sitt
som andra strategiska positioner, utvirderas i marknadsvirdester-
mer.

Regeringen 4r medveten om att ett forslag till nytt solvenssy-
stem (Forslag till ett moderniserat solvenssystem for forsékrings-
bolag, SOU 2003:84) kan paverka efterfragan pa langa obligatio-
ner. I utredningens forslag till nytt solvenssystem diskuteras hur
den forutspadda okningen av efterfrigan pa ldnga obligationer
skall hanteras och om det finns en risk att utbudet inte récker till.
Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen uppdateras varje ar och
statsskuldspolitiken kommer att utformas beroende pa den mark-
nadsmilj6 som rader baserat pad malet om att kostnaden for stats-
skulden ska minimeras med beaktande av risk. Riksgéldskontoret
har ocksd mojlighet att vinta med durationssinkningen inom ra-
men for géllande avvikelseintervall. Om efterfragan péa langa obli-
gationer blir sé stark att avkastningskurvan i Sverige blir betydligt
flackare sa ligger det i Riksgildskontorets uppdrag att Gverviga en
forldngning av 16ptiden.

Regeringen bedomer att riktlinjen for I6ptiden for nyemitterade
realobligationer som sédger att realupplaningen skall ske i instru-
ment med fem ars I6ptid eller lingre inte fyller ndgon egentlig
funktion. Den kan darfor tas bort. Valet av 16ptid i Riksgéldskon-
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torets emissioner av realobligationer bor styras av efterfragan pa
realobligationer och kostnaderna f6r upplaning i andra skuldslag
med beaktande av risk.

For nérvarande styrs 16ptiden i statsskulden av ett riktvirde for
durationen i den nominella skulden, och den reala delen av skulden
omfattas inte av riktvdardet. Riksgildskontoret diskuterar i arets
riktlinjeforslag forutsdttningarna for att infora ett samlat 16p-
tidsmatt for hela statsskulden. Riksgéldskontoret menar dock att
fragan om ett samlat matt for statsskuldens 16ptid bor utredas ytter-
ligare. Bland annat bor eventuella skillnader mellan hur 16ptiden i
olika skuldslag paverkar risknivan studeras ndrmare. Regeringen
forvintar sig att Riksgildskontoret aterkommer till fragan om ett
samlat 16ptidsmatt for hela statsskulden i kommande éars riktlinje-
forslag.
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5 Utvirderingen av statens
upplaning och skuldforvaltning

Regeringens beslut: Riksgéldskontoret skall f6r 2005 faststilla
interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjebeslut. De in-
terna riktlinjerna skall innehélla riktmirken fér de nominella
skuldslagen och utvirderas savil kvantitativt som kvalitativt.
Den kvantitativa utvdrderingen skall avse absoluta kostnader
och, ndr sa dr mojligt, jamforas med regeringens riktlinjer, med
beaktande av risk.

Utvardering av Riksgéldskontorets strategiska beslut, dvs. de
beslut som fattas av styrelsen, skall ske i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Jaimforelserna skall avse alterna-
tiv som pa forhand framstar som rimliga. Kontrafaktiska berik-
ningar bor kompletteras med en kvalitativ utvérdering.

Utvirderingen av den operativa forvaltningen skall avse dels
en bedomning av i vilken man Riksgildskontoret uppnatt beslu-
tade mal och beslutade atgidrder genomforts, dels en kvantitativ
utvirdering i relativa termer av den operativa férvaltningen av
valutaskulden och hanteringen av valutavéxlingarna.

Bakgrund

Enligt riksdagsbeslut skall regeringen senast den 25 april varje ar
lamna en utvérdering av statsskuldsfoérvaltningen i form av en
skrivelse till riksdagen. Enligt beslutet skall utvirderingen ske pa
olika nivaer. Regeringen skall sdledes utvirdera de beslut som
fattas av Riksgéldskontorets styrelse savil som de beslut som fattas
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pa operativ niva. Vidare skall en utvidrdering av regeringens
riktlinjer ingé i skrivelsen till riksdagen.

Malet for statsskuldspolitiken dr av langsiktig karaktir och det
ar ddrmed naturligt att utvdrderingen sker i ett sadant tidsperspek-
tiv att tillfdlliga variationer i resultatet utjimnas. Regeringen an-
vinder dérfor rullande femariga utvirderingsperioder av skuldfor-
valtningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for 2004 kommer
ddrmed att avse 2000-2004.

Utvidrdering av statsskuldsforvaltningen 2005

Utvirdering av regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bor utvirderas direkt mot det 1angsikti-
ga malet for statsskuldsfoérvaltningen. Kortsiktiga bedomningar av
riante- och vixelkursutveckling bor normalt inte végas in i riktlin-
jebeslutet. Av detta foljer att redovisningen till riksdagen framst
bor avse de strategiska 6verviganden som lag till grund for riktlin-
jebeslutet.

Vid utvérderingen av regeringens riktlinjebeslut ar det viktigt
att utvirderingen gors i ljuset av den kunskap som fanns vid tid-
punkten for beslutet. Ett annat krav dr att utvérderingen styrs av
principer som lagts fast i forvag. [ annat fall riskerar utvirderingen
att bli godtycklig, eftersom det i efterhand alltid gar att konstruera
andra riktlinjer eller skuldportfoljer som skulle ha gett l4gre kost-
nader och/eller lagre risk.

Statens riskbenégenhet bor vara en central aspekt vid beslut om
riktlinjer. Utgéngspunkten bor vara att vald skuldportf6lj ger en
lagre kostnad och/eller ldgre risk dn andra portféljer. Orimligt risk-
fyllda skuldportfoljer, t.ex. med ensidig sammanséttning, bor dér-
med forkastas dven om de i efterhand visat sig ge ldgre kostnad &n
en mindre riskfylld portfolj. Kvantitativa matt bor, nér det bedoms
mojligt, utgéra utgangspunkten i analysen. Dessa kvantitativa matt
bor kompletteras med kvalitativa §verviganden och bedémningar.
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Utvirdering av Riksgildskontoret

Riksgéldskontorets verksamhet utvidrderas pa tva nivaer; dels de
strategiska beslut som fattas av Riksgéldskontorets styrelse, dels
den operativa forvaltning som Riksgildskontoret bedriver. Darut-
over sker en sérskild utvirdering av privatmarknadsupplaningen.

Schema for utvirdering av Riksgildskontorets strategiska och operativa
beslut.

Nominella lan i Nominella lan i Reala lan
Utliindsk valuta ; Svenska kronor i Svenska kronor

(] Férdelninglav statsskulden p de olikaskuldslagen |
f 1
Genomsnittlig durationf och durationsfordelning i
Strategiska i den nominella skulden '
beslut H - - .

Valutafordelning 1 |Mal och prioritering fér marknads- och skuldvard ‘
i valutariktmirket i i

________________________________ :T"""""""""""i""""""_""""
Operativ forvaltning | ! '
gentemot 1 i
RM f6r valutaskuld s i
i 1
Operativa Valuta- Riinte- 1 i
beslut positionering  positionering | 1

Up'pléningen ide olika skuldsliclgen* ‘

Operativ hantering f Maluppfyllelse for malrrknads— och skuldvérd ‘
av valutavixlingen i :

* 1 denna del ingér bl.a. nominell och real uppléning fran hushallen

Riksgiildskontorets strategiska beslut

Inom ramen for malet for statsskuldsférvaltningen och regeringens
riktlinjer faststéller Riksgildskontoret delmal och riktlinjer for den
operativa forvaltningen. Dessa strategiska beslut syftar till att upp-
na malet for skuldforvaltningen och skall utvirderas med avseende
pa de absoluta rintekostnaderna. Utvirderingen av strategiska
beslut avser flera centrala stillningstaganden:
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— Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag inom
ramen for de intervall som regeringen angett: Riksgéldskontorets
flexibilitet i detta avseende foljer av intervallet kring riktvérdet for
amorteringstakten av valutaskulden och mandatet att 6ka andelen
reallan.

— Beslut om riktmdrkesportfoljer for den nominella kronskulden
och valutaskulden: Detta stillningstagande omfattar bl.a. beslut om
genomsnittlig duration for portfoljerna, beslut om duration foér var
och en av portfoljerna och beslut om valutasammansittning i rikt-
market for valutaskulden.

— Beslut om mal for skuld- och marknadsvard: Detta avser framst
valet av mal och prioriteringar samt om dessa forvintas leda till de
efterstridvade effekterna.

Utvirderingen av strategiska beslut, framfor allt om riktmér-
kesportf6ljerna, bor sa langt det 4r mojligt ske genom kontrafaktis-
ka jamforelser mellan tydligt differentierade och stiliserade skuld-
portfoljer med avseende pé forvintade kostnader och risk. Kostna-
derna avser absoluta kostnader i termer av genomsnittlig emis-
sionsréinta. Ett av alternativen kan utgdras av en s.k. status quo-
portfolj som utgar fran att egenskaperna i skulden i utgangsldget
behalls. Det bor betonas att utviarderingen avser forvaltningen i ett
langre perspektiv.

Utvirderingen av Riksgildskontorets hantering av valutaman-
datet kan ske genom tva forenklade berdkningar dar amorteringar-
na sker i jimn takt Gver aret, en motsvarande riktmarket i riktlin-
jerna och en motsvarande Riksgildskontorets beslut. Det dr inte
meningsfullt att anvinda den faktiska amorteringsprofilen, efter-
som den uppvisar ett ojamnt monster. Beslut om utnyttjande av
valutamandatet baseras péa strategiska langsiktiga bedémningar och
bor didrmed utvirderas i det perspektivet. Slutligt facit for om ett
beslut att exempelvis dra ner amorteringarna under nagon viss
period ges forst vid den tidpunkt ndr amorteringen faktiskt genom-
fors. Foljaktligen maste bedomningen av om det var korrekt att
fatta ett sadant beslut i vésentlig grad bygga pa granskning av rim-
lighet 1 den analys som beslutet byggde pa.
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Beslut om fordelning av skulden mellan skuldslagen kan sanno-
likt inte pa ett meningsfullt sétt utvirderas kvantitativt med kontra-
faktiska berdkningar utéver det fall dir en dndring av skuldslagens
andelar primért grundas pa 6verviganden om kronkursens utveck-
ling. Det bor noteras att okningstakten av realskulden skall vigas
mot kostnader och risker i de §vriga skuldslagen.

Det bor understrykas att utvdarderingen skall goéras i ljuset av
den kunskap som fanns vid beslutstillfillet och att valet av jamfo-
relsealternativ sker mellan portfoljer som pa férhand framstar som
rimliga. Kontrafaktiska berdkningar bor kompletteras med en
kvantitativ utvirdering.

Strategiska beslut att lata den nominella skuldens duration av-
vika fran riktvérdet bor primirt hanteras som en position och ut-
vérderas i marknadsvérdestermer. Det dr samma princip som an-
vindes for att utvirdera den strategiska valutaposition i dollar som
Riksgéldskontoret hade 2001-2003. I flertalet fall torde sddana
l6ptidspositioner tas i valutaskulden och med hjidlp av derivatin-
strument. Transaktionskostnaderna ar ldgre och flexibiliteten storre
an i den nominella kronmarknaden samtidigt som avkastningskur-
vorna pa olika marknader i allménhet uppvisar stor samvariation.

Skulle emellertid den svenska avkastningskurvan avvika mar-
kant fran de utlindska kan det uppsta en situation dér Riksgélds-
kontoret ser anledning att dndra durationen specifikt i kronskulden.
Hér 4r utrymmet att anvidnda derivat begrinsat och beslutet kan i
stillet bli att ldgga om emissionsplanerna for att gradvis dndra
durationen i kronskulden. Da uppstar ingen entydig position som
kan utvdrderas i marknadsvirdesterrmer. Ett sadant strategiskt
beslut att dndra durationen bor dérfor utvirderas i termer av dess
effekt pa den genomsnittliga emissionsréntan.
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Riksgiildskontorets operativa forvaltning

Utvidrderingen av den operativa forvaltningen avser dels en be-
domning av i vilken man Riksgéldskontoret uppnatt beslutade mal
och beslutade atgirder genomforts, dels en kvantitativ utviardering
i relativa termer av den operativa forvaltningen av valutaskulden
och hanteringen av valutavéxlingarna.

Utvérderingen av forvaltningen av valutaskulden skall som ti-
digare ske genom att faktiska kostnader for valutaskulden i mark-
nadsvirdestermer jamfors med riktmirkets hypotetiska kostnader.
Resultatet anger da i vilken méan avvikelser fran riktméarkesportfol-
jen medfort hogre eller ldgre kostnader i relativa termer.

I riktlinjerna for 2002 anges att for valutavéxlingarna skall
Riksgidldskontorets styrelse ldgga fast en relativt jamn kostnads-
massigt neutral vaxlingsfordelning 6ver tiden. Styrelsen skall ock-
sé lagga fast tillatna avvikelseintervall for den operativa forvalt-
ningen. Inom dessa ramar kan Riksgildskontoret sedan variera
vixlingarna under perioder dé det framstar som sérskilt oférman-
ligt. I efterhand kan sedan eventuella avvikelser utvdrderas genom
att berdkna kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neutrala
véxlingsbanan och den faktiska banan.

Den nominella respektive reala kronforvaltningen skall utvirde-
ras frimst i kvalitativa termer och avse den skuld- och marknads-
vard som Riksgildskontoret bedriver i syfte att uppna lidgsta mojli-
ga absoluta rintekostnad (genomsnittlig emissionsrénta). Utvirde-
ringen blir ddrmed framst kvalitativ och pa ex ante-basis. Dérut-
Over bor den realiserade kostnadsskillnaden, liksom hittills, redo-
visas for den reala uppléningen. Det innebér att en kostnadsjamfo-
relse mellan uppléning i realrénteobligationer och uppléning i no-
minella statsobligationer avseende den senaste femarsperioden
redovisas.
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6 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutamandatets definition

Regeringen styr hanteringen av valutaskulden genom att ange ett
valutamandat i termer av ett riktvirde for aterbetalning (amorte-
ring) pé valutaskulden.

I riktlinjerna fér 2003 beslutade regeringen att dndra definitio-
nen av valutamandatet till att omfatta alla transaktioner som péaver-
kar statens valutaexponering i stéllet for som tidigare Riksbankens
valutareserv. Valutamandatet omfattar ddrmed direkt valutauppla-
ning och uppléning med skuldbytesavtal samt forfallande 14n in-
klusive realiserade kursvinster och kursforluster. Valutaexpone-
ringen péaverkas vid affirsdagen for en transaktion. Det innebér att
dven transaktioner med forskjuten likvid, dvs. valutaterminer,
paverkar amorteringstakten.

Riksgiildskontorets swapptransaktioner

Kort upplaning kan genomf6ras genom att emittera statsskuldvax-
lar eller genom att forst emittera en statsobligation och sedan géra
en ranteswapp. Att skapa kort rdnteexponering via swappmarkna-
den innebdr att Riksgdldskontoret forst emitterar en obligation i
svenska kronor genom ordinarie obligationsemission. Dérefter
gors en ranteswapp i svenska kronor, dér Riksgéldskontoret mottar
fast rénta (swapprénta) och betalar rorlig rénta (Stibor). Eftersom
den langa swapprintan regelmissigt dr hogre dn statspappersrin-
tan, den s.k. swappspreaden, gor Riksgéldskontoret en vinst. Sam-
tidigt betalar Riksgéldskontoret dock en négot hogre rénta (Stibor)
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an statsskuldvixelrdntan, den s.k. TED-spreaden. Men eftersom
swappspreaden normalt &dr storre dn TED-spreaden tjénar Riks-
géldskontoret netto pa affiren. Med detta forfarande utnyttjas sta-
tens relativa styrka som lantagare i langa 16ptider och upplanings-
kostnaderna kan sénkas.

Riksgidldskontoret har av kostnadsskil valt att ta upp lan i
svenska kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)
omvandla l&nen till skuld i utlindsk valuta. Detta har i de flesta fall
under senare ar visat sig billigare 4n direkt upplaning i utlindsk
valuta. Att skapa valutaexponering via swappmarknaden innebér
att Riksgildskontoret foérst genomfor en rinteswapp enligt ovan.
Direfter gors en valutaswapp, en s.k. basswapp, som innebér att
man byter rorlig rénta i kronor mot rorlig rénta i utlindsk valuta
(skuldbytesavtal). Samtidigt koper Riksgéldskontoret den utlédnds-
ka valutan avista da transaktionen ingas och séljer valutan da den
stings. Basswappen har samma 16ptid som rénteswappen men
réntebetalningarna baseras pa tre- eller sexméanaders rorlig rinta. [
basswapparna mottar Riksgildskontoret rorlig Stiborrdnta, och
betalar rorlig rénta i t.ex. euro, Euribor. Med denna teknik kan
Riksgéldskontoret tillgodogora sig swappspreaden minus en mind-
re kostnad for att genomfora basswappen. Upplaningskostnaden
blir i princip den rorliga Euriborréntan minus swappspreaden.

I praktiken begrinsas utrymmet for rinteswappar av att Riks-
gildskontoret dr en stor aktér pa kronmarknaden. Utrymmet kan
anvindas for att ersétta statsskuldvéxlar eller som en del av valuta-
uppléningen. I avvégningen &r kostnaderna for direkt valutauppla-
ning viktiga.

Duration

Duration anvinds for att méta skuldens varaktighet. Skuldens ge-
nomsnittliga aterstaende 16ptid berdknas genom att viga tiden till
varje kassaflode (kuponger och forfall) med det nuvérdesberikna-
de kassaflodets storlek. Eftersom nuvérdena av framtida kassaflo-
den beror pa rintenivan dr durationen beroende av rantenivan.
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Riksgildskontorets malduration &r uttryckt i Macauley-
duration, vilket innebdr att man anvinder obligationens yield-to-
maturity for att berikna nuvirdet av de framtida kassaflodena.
Macauley-duration uttrycks vanligen i ar.



	Innehåll
	1 Sammanfattning
	2 Inledning
	3 Utgångspunkter för regeringens riktlinjer
	3.1 Statsskuldens sammansättning
	3.2 Utgångspunkter för riktlinjebeslutet

	4 Riktlinjebeslut för statsskuldsförvaltningen 2005
	4.1 Valutaskuld
	4.2 Real kronskuld
	4.3 Nominell kronskuld
	4.4 Löptid

	5 Utvärderingen av statens upplåning och skuldförvaltning
	6 Tekniskt appendix: Definitioner av centrala begrepp



