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1 Sammanfattning

Regeringens beslut om riktlinjer f6r statsskuldsférvaltningen har
ett flerdrigt tidsperspektiv i syfte att skapa l&ngsiktighet och
forutsigbarhet 1 statsskuldspolitiken. Arets beslut omfattar
2007-2009 dir riktlinjerna f6r 2008 och 2009 ir att betrakta som
preliminira.

Ar 2007 inférs ett nytt styrsystem och en ny berikningsmetod
fér sammansittningen av  statsskulden. Regeringen styr
sammansittningen genom  att faststilla ma3landelar for
skuldslagen och ett styrintervall runt valutaandelen. Det nya
andelsmaittet, skuldens summerade kassafloden (SSK), torbittrar
bilden av statsskuldens samlade riskexponering. Till f6ljd av det
nya mattet indras skuldsammansittningen si att realandelen
stiger till nidstan 25 procent och valutaandelen faller till drygt 20
procent. Styrsystemet inférs fr.o.m. 2007 utom for
valutaskulden som tills vidare styrs med traditionellt
amorteringsbelopp.

Valutaskulden skall amorteras med 40 miljarder kronor per ar
2007-2009 1 syfte att inom rimlig tidshorisont anpassa
valutaskulden till dess mdlandel. Amorteringstakten héjs dirmed
med 15 miljarder kronor jimfért med 1 &r. Riksgildskontoret far
avvika med £ 15 miljarder kronor frén detta riktvirde.

Malandelarna 1 skulden faststills tll 15 procent for
valutaskulden och 25 procent for realskulden, vilket 1 stort ir
sdsom 1 dag di 6vergdngen till det nya SSK-maittet beakrtats.
Riksgildskontoret skall ligga fast ett avvikelseintervall kring
riktvirdet for realskulden.
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Ett  nytt styrsystem f6r Riksgildskontorets —aktiva
positionstagande inférs 2007. Riskmandatet, som uppgér till 600
miljoner kronor i termer av dagligt Value-at-Risk, omfattar i
princip samtliga Riksgildskontorets positioner. Regeringen
fortydligar skiljelinjen mellan den grundliggande finansieringen
av  statsskulden  och  positionstagandet  genom  att
Riksgildskontoret inte lingre ges mojlighet att ta positioner pd
den svenska rintemarknaden.

Loptidsmattet breddas till att omfatta hela statsskulden, dvs.
iven den reala kronskulden. Den samlade 16ptiden férkortas
frin dagens 5,0 &r tll rikevirde 4,7 &r 1 slutet av 2007.
Inriktningen f6r 2008 och 2009 ir att [6ptiden skall fortsitta att
minska 1 takt med att utestiende reallin nirmar sig forfall.
Loptiden 1 den nominella kronskulden bor héllas pd dagens niva.

I 6vrigt innehéller riktlinjerna féljande beslut:

» Utover real kronupplining och uppldning 1 utlindsk
valuta skall statens finansieringsbehov tickas med
nominella kronl3n.

» Riksgildskontoret skall genom marknads- och skuldvird
bidra till att statspappersmarknaderna fungerar vil. Detta
fair inte medféra att  milet om  lingsiktig
kostnadsminimering &sidositts.

=  Genom privatmarknadsuppléning skall
Riksgildskontoret bidra till att sinka kostnaderna for
statsskulden.

» Riksgildskontoret fr i uppdrag att se over den analys
och de bedémningar som ligger till grund fér nuvarande
mélandelar {6r valuta- och realskulden.



2 Inledning

Mal och beslutsstruktur for statsskuldspolitiken beslutades av
riksdagen 1998 (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253). 1 5 § lagen (1988:1387) om statens upplining och
skuldforvaltning faststills att det overgripande mélet for stats-
skuldsforvaltningen skall vara att forvalta statens skuld s att
kostnaden fér skulden lingsiktigt minimeras samudigt som
risken 1 forvaltningen beaktas. Dirutdver skall forvaltningen ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

Riksdagens beslut frdn 1998 innebir att regeringen skall
besluta om riktlinjer fér Riksgildskontorets férvaltning av
statsskulden senast den 15 november varje &r. Beslutet fattas
efter det att Riksgildskontoret limnat férslag till riktlinjer och
Riksbanken getts mojlighet att yttra sig 6ver forslaget.

Riksgildskontorets forslag till riktlinjer inkom den 27 sep-
tember 2006 och Riksbankens remissyttrande (Fi2006/4488)
inkom den 16 oktober 2006. Remissyttrandet redovisas 1 avsnitt
4.1 Valutaskuld.

Efter genomfort férvaltningsir limnar regeringen senast den
25 april en utvirdering av statens uppldning och skuldférvaltning
till riksdagen. Skrivelsen innehdller dels en utvirdering av
regeringens riktlinjer, dels en utvirdering av de beslut som fattas
av Riksgildskontorets styrelse och verksamheten pd operativ
niva.



3 Utgangspunkter for
regeringens riktlinjebeslut

3.1 Statsskuldens sammansattning

Det 6vergripande mélet for statsskuldspolitiken dr att lang51kt1gt
minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Riktlinjebesluten ir dirfor ett uttryck for
statens syn pd avvigningen mellan férvintade totala kostnader
och den samlade risk som staten ir villig att ta pid sig.
Uppléningen av statsskulden sker 1 tre skuldslag:

e Nominella lin i svenska kronor.

e Realal3n i svenska kronor.

¢ Nominella I8n i utlindsk valuta.
Skuldens egenskaper bestims frimst av férdelningen mellan de
tre skuldslagen samt valet av 16ptid 1 respektive skuldslag.
Tillsammans med statsskuldens storlek avgor detta vilken total
kostnad och risk som kan férvintas i férvaltningen av skulden.

Statsskulden' uppgick vid utgdngen av 2005 till 1 309 miljarder

kronor, en 6kning med 32 miljarder kronor jimfoért med ett ar
tidigare. Som andel av BNP uppgick skulden till 49 procent vid
drsskiftet 2005/06. Regeringens riktlinjebeslut avser samtliga
skuldférbindelser som Riksgildskontoret emitterar, dvs. dven
sddana som innehas av andra statliga myndigheter. Skuldmaittet

! Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och redovisas av
Riksgildskontoret. I budgetpropositionen och i 4rsredovisningen fér staten redovisas
huvudsakligen ett konsoliderat skuldmitt dir statliga myndigheters innehav av
statspapper eliminerats.
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benimns okonsoliderad statsskuld och anvinds vid berikning av
statsskuldens storlek.

Diagram 1: Okonsoliderad statsskuld 1996-2005 (miljarder kronor

och procent av BNP).
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Killa: Riksgildskontoret och Finansdepartementet.

Statens viktigaste finansieringsinstrument utgdrs av nominella
l&n. Vid utgdngen av 2005 utgjorde de 61 procent av den totala
skuldstocken. Merparten av den nominella upplining sker 1
statsobligationer (lin med I6ptid 6ver ett &r vid emission). I
skuldslaget nominella 18n ingdr dven nistan all upplining pd
privatmarknaden. Den ger Riksgildskontoret méjlighet att
bredda uppliningen till fler lingivare sisom privatpersoner,
mindre féretag och organisationer. I privatmarknadsuppliningen
ingdr bl.a. premieobligationer och RiksgildsSpar.



Riktlinjer for statsskuldsskuldens férvaltning 2007

Tabell 1: Statsskuldens sammansdtining 2002-2005 och per den 31
oktober 2006 [miljarder kronor och procent].

2002 2003 2004 2005 2006

Nom. l4n i svenska kronor 671 726 766 798 729
Nom. ldn, andel 56 % 59%  61%  61% 60 %
Reala l1an 1 svenska kronor 158 173 190 208 215
Reala ldn, andel 3% 14% 15% 16% 17 %
Lin utlindsk valuta, inkl.

skuldskotseldtgirder 375 330 301 303 278

Lan i utlindsk valuta, andel 31 % 27 % 24 % 23 % 23 %

Okonsoliderad statsskuld 1204 1229 1257 1309 1222

Killa. Riksgildskontoret
Anm: Skulden i utlindsk valuta, inklusive swappar och terminskontrakt i utlindsk valuta,
ir omvirderad till valutakurser vid respektive 3rsslut.

Realrinteldn fyller en viktig funktion i statens skuldportfol;,
eftersom de ger mojlighet till diversifiering av statsskulden.
Dirmed minskar den totala risken 1 statsskulden. Sedan
emissionsstarten 1994 har andelen realrinteobligationer stadigt
okat och vid slutet av 2005 uppgick andelen till 16 procent av
skulden.

Det tredje skuldslaget dr valutaskulden. Vid slutet av 2001
utgjorde valutaskulden nistan 35 procent av statsskulden, men
under senare dr har den andelen minskat kraftigt och i slutet av
2005 utgjorde valutaskulden 23 procent av statsskuldens virde.
Den ligre valutaandelen férklaras dels av en starkare krona, dels
av de senaste drens amorteringar av valutaskulden.

For berikning av skuldandelarna introduceras ett nytt matt 1
drets riktlinjer som omfattar skuldens samtliga kassafléden, dvs.
inte bara de utestiende skuldbeloppen utan iven
kupongbetalningar och inflationskompensation. Mittet benimns
statsskuldens summerade kassafléden (SSK) och bygger pd
samma principer som nuvarande [Sptidsmitt, genomsnittlig
rintebindningstid (GRT). Genom att berikningsgrunderna for
skuldandelarna indras kommer dven andelarnas uppmitta storlek
och inbordes relation att idndras jimfort med nir mittet
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okonsoliderad statsskuld anvinds. En berikning per den 31 juli
2006 visar att foérindringarna blir relativt stora. Realskuldens
andel 6kar med 7 procentenheter till nistan 25 procent och
andelen valutaskuld minskar med 3 procentenheter till drygt 20
procent till f6ljd av det nya berikningsmaittet.

3.2 Utgangspunkter for arets riktlinjebeslut

Regeringens utgdngspunkter: Arets riktlinjebeslut ir liksom
tidigare tredrigt och avser dren 2007-2009. Riktlinjerna fér 2008
och 2009 ir preliminira och kan komma att dndras.

Andelarna f6r styrning av statsskuldens sammansittning skall
beriknas utifrdn ett mitt som beaktar samtliga kassafloden i
statsskulden, dvs. iven framtida kupongbetalningar och
forvintad inflationskompensation.

Regeringen styr skuldférvaltningen genom att ange riktvirden
fér andelarna valuta- och realskuld samt ett styrintervall for
valutaskulden. Det nya styrsystemet giller fr.o.m. 2007 med
undantag for styrningen av valutaskulden som infors vid senare
tidpunkt.

3.2.1  Analyser infor arets riktlinjebeslut

I fjoldrets riktlinjebeslut gavs Riksgildskontoret 1 uppdrag att
fullfélja analyserna av hur styrsystemet f6r andelsstyrning och
ett samlat 16ptidsmétt for alla skuldslag i statsskulden skulle
kunna utformas och operationaliseras. T drets riktlinjeforslag
presenterade dirfor Riksgildskontoret tre nyheter; ett nytt
styrsystem och berikningsmitt for skuldens olika andelar (se
nedan), ett l6ptidsmétt som inkluderar den reala skulden (se
avsnitt 4.4) samt ett nytt styrsystem for Riksgildskontorets
aktiva positionstagande (avsnitt 4.5).

10
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Ett nytt styrsystem for skuldens andelar

Riksgildskontoret foreslr ett nytt system for andelsstyrning dir
regeringen anger riktvirden for vart och ett av skuldens olika
skuldslag. Riksgildskontoret skall sedan ligga fast intervall kring
faststillda rikevirden f6r valuta- och realskulden dir intervallen
foreslds ha olika funktion med hinsyn till skuldslagens olika
egenskaper.

Avvikelseintervallet runt riktvirdet f6r realskulden motiveras
av att andelen realskuld ir svir att detaljstyra. Operativt kommer
kontoret att forsoka styra realandelen mot det riktvirde som
regeringen angett, men 1 praktiken, bla. tll foljd av
kupongbetalningar, férfall och oférutsedda férindringar i
linebehovet, kommer andelen att variera inom intervallet.
Preliminira berikningar pekar mot att 2-3 procentenheters
avvikelseintervall ir rimligt fér att hantera fluktuationerna i
andelen realskuld.

For valutaskulden foreslds i1 stillet ett styrintervall runt
riktvirdet eftersom det, trots att det ir gorligt med hjilp av
derivat, inte anses dndamadlsenligt att detaljstyra valutaandelen.
Den svenska kronan antas dver tiden variera runt ett l8ngsiktigt
relativt stabilt medelvirde (s.k. mean reversion) och en alltfér
strikt styrning skulle kunna medféra att Riksgildskontoret
systematiskt gor ddliga affirer, dvs. siljer kronor nir den svenska
kronan ir svag och koper kronor nir kronan ir stark. Inom
styrintervallet skall valutaandelen dirfor tillitas att variera till
foljd av vixelkursférindringar. Vid andra typer av avvikelser,
tex. pd grund av lineforfall, kupongutbetalningar och
forindringar 1 linebehov, skall &tgirder for att anpassa
valutaandelen diremot vidtas. Om valutaandelen &verskrider
styrintervallet, skall andelen gradvis dterforas till intervallgrinsen
genom férindringar i l8neplaneringen (f6r nirvarande tre ginger
per ar).

Som en konsekvens av forslaget till andelsstyrning féreslar
Riksgildskontoret att skuldandelarna beriknas med ett nytt
matt, statsskuldens summerade kassafloden (SSK). Mittet beaktar
skuldslagens samtliga kontrakterade kassafléden genom att,

11
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utéver det nominella slutbeloppet, inkludera framtida
kupongbetalningar och inflationskompensation.  Forslaget
innebir att andelarna i statsskulden indras. Mest paverkas
andelen realskuld som stiger med nirmare 7 procentenheter,
medan andelen valutaskuld sjunker med ca 2 procentenheter
jimfort med nuvarande berikningsmetod (se tabell nedan). Det
beror dels pi att realskulden har ling I6ptid och minga
utestiende  kuponger, dels pid att den  framtida
inflationskompensationen lyfts in i berikningen. Realskuldens
andel okar tll nidstan 25 procent (per 31 juli 2006) och
valutaskuldens andel minskar till drygt 20 procent.

Tabell 2: Skuldslagens andelar av total statsskuld, mdtt som SSK
respektive okonsoliderat skuldmdtt (det senare inom parentes.).

Nominell skuld Real kronskuld Valutaskuld

2006-07-31 54,9 % (58,9) 24,6 % (17,9) 20,5 % (23,2)
2005-12-31 56,8 % (60,9) 22,5 % (15,9) 20,7 % (23,2)
2004-12-31 56,9 % (61,0) 21,7 % (15,1) 21,4 % (23,9)
2003-12-31 55,0 % (59,2) 20,8 % (13,9) 24,2 % (26,9)

En direkt omrikning av de nuvarande riktvirdena i1 samma
proportioner som gillde den 31 juli 2006 ger 13 procent fér
valutaskulden och 27 procent for realskulden. Med avrundning
till nirmaste multipel av fem foresldr Riksgildskontoret att
riktvirdet for realskulden sitts twll 25 procent och for
valutaskulden till 15 procent. Riktvirdet for den nominella
skulden blir dirmed 60 procent.

For realskulden foreslds det nya styrsystemet trida i kraft den
1 januari 2007. For valutaskulden foéreslds att nuvarande
styrsystem tills vidare behdlls eftersom valutaandelen (20
procent) fortfarande ligger en bra bit frin det ldngsiktiga milet
(15 procent). Det dr dirmed svirt att frin &rsskiftet inrymma
valutaskulden i det nya styrsystemet.

Regeringen har 1 tdigare riktlinjebeslut  diskuterat
mojligheterna att inféra portféljbaserade styrsystem men d&

12
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dragit slutsatsen att andelsstyrning svérligen l3ter sig forenas
med méilet om kostnadsminimering, eftersom amorteringar
riskerar framtvingas i ligen d& den svenska kronan ir svag (och
det dirmed ir dyrt att kdpa valuta) och tvirtom. Regeringen har
dock varit av &sikten att andelsstyrning framstdr som en enklare
och mer rittfram styrning jimfért med nuvarande former for
styrning. Det dr ocksd detta som ligger bakom uppdragen om
andelsstyrning som uttryckts 1 de senaste tv4 drens riktlinjer.

Regeringen anser att Riksgildskontoret tagit fram ett vil
genomtinkt och indamilsenligt styrsystem och att de nya
styrprinciperna s& ldngt som mojligt skall tillimpas fr.o.m. 2007.
Det nya kassabaserade skuldmitt som foreslds ger enligt
regeringen en Okad jimférbarhet mellan skuldslagen och en
bittre bild av riskexponeringen i statsskulden, vilket o&kar
mojligheterna  till  en  effektiv  styrning av  skuldens
sammansittning. En annan férdel ir att nuvarande 16ptidsmatt,
genomsnittlig rintebindningstid, baseras p& samma principer
som det nya flodesbaserade andelsmittet. Dirmed skapas
konsistens 1 berikningen och styrningen av andelar och léptid.
En nackdel med SSK-mdttet ir att en ny skulddefinition inférs i
skuldforvaltningen. SSK-mdttet dr dock tinkt att enbart
anvindas 1 styrningssammanhang, medan det officiella
skuldmittet okonsoliderad statsskuld dven framdeles kommer
att anvinds 1 Riksgildskontorets lopande redovisning av
statsskulden.

Regeringen faststiller Riksgildskontorets forslag till att
mélandelarna f6r valuta- och realskulden skall uppgd tll 15
respektive 25 procent. Detta innebir en viss héjning av
mélandelen for valutaskulden och en viss sinkning for
realandelen jimfort med om en rent matematisk omrikning av
andelarna med SSK-mittet som grund (13 respektive 27
procent). Detta kan dock accepteras givet att den precision som
andelarna ursprungligen beriknats med 4nd8 antas vara
begrinsade. Regeringen avser att ge Riksgildskontoret 1 uppdrag
att se over den analys och de bedémningar som ligger till grund

13
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féor nuvarande mélandelar for valuta- och realskuld (se iven
avsnitt 6).

Regeringen delar  Riksgildskontorets bedémning  att
styrningen av valutaskulden far anst3 till dess skulden nirmar sig
angiven mélandel. Att kombinera ett styrintervall med ett stegvis
sjunkande riktvirde leder till alltfor stora operativa problem och
oklarheter. Regeringen betraktar det nya styrsystemet som mest
limpat for ligen dir valutaandelen nitt sin ldngsiktigt dnskade
nivd. Det mest dndamadlsenliga sittet att styra valutaskulden mot
andelsmailet dr dirmed att tillimpa nuvarande styrprincip med ett
nominellt amorteringsbelopp per dr. Exakt nir valutaskulden kan
inrymmas 1 det nya styrsystemet tas upp 1 kommande
riktlinjebeslut.

Regeringen avser tills vidare att behilla beslutsmakten 6ver
styrintervallet runt andelsmilet for valutaskulden. Det blir d&
tydligt vilka kronkursrelaterade svingningar 1 valutaandelen som
regeringen kan acceptera utan att korrigerande &tgirder vidtas.
Det blir dven tydligt 1 vilka ligen Riksgildskontoret kan undvika
justeringar till foljd av tillfilliga vixelkursvariationer och nir
kontoret férvintas agera. Styrsystemet sikerstiller dirmed att
storre  valutasvingningar uppmirksammas och leder il
motverkande 3tgirder for att justera skuldens sammansittning.
Riksgildskontoret skall diremot besluta om avvikelseintervall
kring riktvirdet for den reala skuldandelen. Avvikelser frin
riktvirdet dr av mer teknisk karaktir som gor det olimpligt att
lsa fast intervallet pd regeringsnivd. En alltfér stram styrning
frdn regeringens sida skulle hir kunna innebira att
Riksgildskontoret tvingas till kostsamma anpassningar som stér i
strid med madlet {6r skuldférvaltningen.

Riksgildskontorets har bedémt ett styrintervall kring
valutariktvirdet pid +2 procentenheter som rimligt, vilket
regeringen preliminirt stiller sig bakom.

14
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3.2.2 Centrala stillningstaganden i tidigare ars riktlinjer

Regeringen har 1 tidigare riktlinjebeslut tagit stillning i ett antal
centrala frigor 1 syfte att tydliggéra de férutsittningar och
principer som statsskuldspolitiken vilar pd. Till frigor som
behandlats hér bla. tidsperspektiv och framférhdllning samt
kostnads- och riskmdtt.

Tidsperspektiv och framférhidllning i statsskuldspolitiken

Regeringen har 1 olika sammanhang betonat att de l8ngsiktiga
perspektiven stdr 1 fokus och att riktlinjerna dirf6ér bér utformas
med ett lingre och strategiskt tidsperspektiv. Ett skil ir att det
overgripande méilet for statsskuldsférvaltningen ir formulerat 1
overgripande och lingsiktiga termer. Ett annat skil ir att
statsskuldens  egenskaper, exempelvis nir det  giller
sammansittning och 16ptid, tar tid att pdverka och dirmed
kriver god framférhillning. Regeringen har dirfor valt att
anligga ett tredrigt tidsperspektiv i riktlinjebesluten, frimst di
det sammanfaller med den tidshorisont som normalt tillimpas
for utgiftstaken 1 statsbudgeten och dir prognoser over
ldnebehov m.m. finns tillgingliga. Arets riktlinjebeslut omfattar
dirfor 8ren 2007-2009 dir besluten f6r 2008 och 2009 bér anses
vara preliminira.

Riktlinjernas strategiska och ldngsiktiga karaktir innebir att
de utformas som ett uttryck for statens avvigning mellan
forvintad kostnad och risk 1 statsskuldsférvaltningen. Detta
innebdr bla. att besluten normalt inte skall baseras pd hur
marknadsférhdllanden  utvecklas, exempelvis vad  giller
rintenivier, vixelkurser eller prognoser for dessa. Det ir 1 stillet
Riksgildskontoret som inom ramen fér det évergripande maélet
och regeringens riktlinjer har att anpassa den operativa
férvaltningen till de marknadsférhillanden som utvecklas. Detta
utesluter dock inte att regeringen under l6pande verksamhetsir
tar hinsyn till utvecklingen p& de finansiella marknaderna, sdsom
skedde 2001 och 2002 di en fallande svensk krona och
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kostnadsskil gav anledning till minskade amorteringar pd
valutaskulden. Detsamma giller om grunderna for ett
riktlinjebeslut 1 6vrigt och pd ett avgdrande sitt forindrats.
Andringar i fattade riktlinjebeslut skall dock inte ske opikallat.

Kostnads- och riskmitt

Regeringen har tidigare angett att kostnaden bér mitas som
genomsnittlig emissionsrinta och risken som variationen 1
denna. Kostnaden mits hir i nominella termer.

Regeringen har dven anlagt ett mer realt synsitt, inspirerat av
metoder baserat pd ALM (Asset-Liability-Management) dir den
birande idén ir att finansiella risker kan minska genom att en
skulds egenskaper matchas mot tillgdngarna 1 balansrikningen. I
statsskuldspolitisk tillimpning innebir detta att staten kan
minska risken genom att komponera en skuldportfolj vars
rintekostnader samvarierar med budgetsaldot (exklusive rintor)
och statsskuldens storlek. En skuldportfélj som normalt sett har
l18ga kostnader nir statsfinanserna ir anstringda (t.ex. till f6ljd av
en ldgkonjunktur) anses dirmed som mindre riskfylld in en
portfolj som har hoga kostnader 1 ett sidant lige.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2007

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Andelen valutaskuld skall pd lang sikt
minska till 15 procent av statsskulden.

Riktvirdet for valutaskuldens amortering 2007 faststills till
40 miljarder kronor. Amorteringstakten foér 2008 och 2009
bér vara 40 miljarder kronor per r. Riksgildskontoret fir
avvika frdn den angivna amorteringstakten med 15 miljarder
kronor.

Riksgildskontorets forslag:  Andelen valutaskuld  bor
lingsiktigt  minska tll 15  procent. Riktvirdet for
amorteringstakten bor sittas till 25 miljarder kronor under 2007.
Inriktningen fér 2008 bér vara oforindrad. Ar 2009 bér ett
andelsbaserat styrsystem kunna inféras. RGK bér {3 avvika frin
den angivna amorteringstakten med +15 miljarder kronor.

Riksbanken remissyttrande: Riksbanken anser att de forslag
som Riksgildskontoret framfért dr forenliga med de krav som
penningpolitiken stiller. Den framtida andelsstyrningen och
Riksgildskontorets forslag att ta bort méjligheten till positioner
1 kronrintor via derivat anses minska osikerheten kring
kontorets agerande. Riksbanken anser dock att det finns skal att
minska det avvikelsemandat som anges avseende valutaskuldens
amorteringstakt. Mandatet bér forst och frimst hantera
avvikelser i det férvintade linebehovet.



Riktlinjer for statsskuldens fdrvaltning 2007

Skilen for regeringens beslut: Sedan bérjan av 2000-talet har
regeringen sokt att ldngsiktigt reducera andelen valutaskuld och
dka andelen realskuld i statsskulden. Det frimsta skilet f6r detta
ir att sprida riskerna i skulden bittre. I riktlinjerna for 2005
preciserades den lingsiktiga inriktningen d& nuvarande mélandel
for valutaskulden, 15 procent, faststilldes. Andelen ansigs
utgora en rimlig avvigning mellan positiva
diversifieringsegenskaper och den valutarisk som en stor
valutaskuld for med sig.

Infor drets beslut gor Riksgildskontoret bedémningen att inga
nya faktorer tillkommit som f6ér nirvarande ger skil att gora
nigon annan avvigning. Regeringen delar denna bedémning,
dven med hinsyn tagen till att milandelen valutaskuld mitt i det
nya kassaflodesbaserade méttet (SSK) 1 praktiken stigit nigot
jimfort med en andel beriknat med traditionellt okonsoliderat
skuldmétt. Regeringen anser dock att det dr angeliget att de
analyser och bedémningar som ligger till grund f6r nuvarande
mélandelar for valuta- och realskulden ses &ver pd nytt (se
avsnitt 6). Detta understryks av att regeringen i avsnitt 3 lagt fast
att  styrsystemet fér valutaskuldens skall inféras nir
valutaskulden nirmar sig angiven mélandel.

I forra drets riktlinjebeslut angavs valutaamorteringarna
preliminirt till 25 miljarder kronor fér 2007, vilket dven ir
Riksgildskontorets férslag. Regeringen konstaterar dock att
férutsittningarna foér statsfinanserna indrats markant under
senare tid. En god ekonomisk tillvixt i Sverige har bl.a. medfért
forbittrade budgetsaldon 1 statsbudget, frimst tll foljd av
okande skatteintikter. Aven minskade utgifter i statsbudgeten
har bidragit till ett fallande ldnebehov. De férsiljningsinkomster
pa 50 miljarder kronor per &r som aviseras 1 budgetpropositionen
fér 2007-2009 forvintas ytterligare reducera statens linebehov
mirkbart under prognosperioden. De underskott som
prognostiserades i férra drets budgetproposition férvintas nu bli
overskott pd dver 60 miljarder kronor fér &ren 2007-2009 (se
tabell nedan).

18



Riktlinjer for statsskuldsskuldens férvaltning 2007

Tabell 3: Valutaskulden, statens linebehov, okonsoliderad statsskuld
och TCW-index, perioden 2004-2009 (mdr och procent).

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Riktlinjer,  valutaupp- -25 -25 -25 -40 -40 -40
l&ning, netto [mdr]

Andel valutaskuld [%] 24 23 23!

Statens l&nebehov [mdr] 50 -14 9 -63 -62 -90
Okonsoliderad 1257 1309 1284 1219 1156 1066
statsskuld [mdr]

Okons. statsskuld 49 49 45 41 37 32
[% av BNP]

TCW slutkurser resp. &r 122 127 126 123 122 122

Killa: Finansdepartementet och Riksgildskontoret.
'Andel av okonsoliderad statsskuld per den 31 oktober 2006.

Regeringen anser att det finns skil att 6verviga en okning av
amorteringstakten 1 valutaskulden, oaktat att den statsfinansiella
utvecklingen nu férutses minska statsskulden som andel av BNP
och dirmed den totala risk som skulden utgér i statsbudgeten.
Det frimsta skilet dr att valutaandelen, trots ett amorterings-
riktvirde pd 25 miljarder kronor per dr sedan 2003 har minskat
relativt lingsamt. Med nuvarande amorteringstakt och med den
statsfinansiella  utveckling som prognostiseras i budget-
propositionen fér 2007 riskerar den lingsamma nedgingen i
andel valutaskuld att bestd. Regeringen bor dirfor mer bestimt
reducera andelen valuta mot angivet andelsmal de nirmaste ren,
frimst f6r att minska risken 1 statsskulden men dven fér att det
nya styrsystemet for skuldens andelar inom rimlig tidshorisont
skall kunna trida i kraft fullt ut.

Ytterligare ett argument ir att regeringen tidigare har uttalat
att visentliga férindringar 1 beddmningen av framtida linebehov
kan medféra att preliminirt beslutade riktvirden tas under
férnyad provning. Nuvarande statsfinansiella utsikter motiverar
dirfér att dven valutaskulden fir bira en del av anpassningen till
ett kraftigt fallande ldnebehov genom att amorteringstakten 1
valutaskulden 6kas.
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Regeringen sldr dirfor fast att amorteringen pd valutaskulden
skall uppgd till 40 miljarder kronor 2007 med oférindrad
inriktning fér 2008 och 2009. Mailandelen for valutaskulden
beriknas dirmed uppnis f6ére 2010.

Regeringen anser att Riksgildkontoret dven fortsittningsvis
bér ha mojlighet att avvika frin den angivna amorteringstakten
med +15 miljarder kronor. Storleken pd intervallet utgér en
rimlig  avvigning mellan  meningsfull  flexibilitet  for
Riksgildskontoret och regeringens behov av styrning. Avvikelser
frin riktvirdet kan grundas pd strategiska bedéomningar om
kronkursens utveckling, kraftiga forindringar 1 statens
lainebehov, utjimning av ldnebehov mellan 4r eller om
linevillkoren pd den svenska rintemarknaden skulle forindras
kraftigt.

Riksbankens yttrande tillfér inget nytt i sak i frigan om
avvikelseintervallets anvindning. Regeringen anser att de
gillande riktlinjerna, inklusive uppdraget att beakta kronkursen,
har fungerat vil och ser sdledes ingen anledning att indra pd hur
intervallet skall anvindas.

4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen real kronskuld skall vara 25
procent av statsskulden. Riksgildskontoret skall ligga fast ett
avvikelseintervall kring andelen f6r realskulden.

Riksgildskontorets forslag: Riktvirdet for andelen realldn i
statsskulden bor vara 25 procent. Kring detta riktvirde bor
Riksgildskontoret ange operativa avvikelseintervall och riktlinjer
fér den operativa styrningen av realandelen.

Skilen for regeringens beslut: Riksgildskontoret foreslar att
regeringen anger ett riktvirde for andelen reallin som skall vara
25 procent. Regeringen anser att detta dr ett rimligt rikevirde
utifrdn ett kostnads- och riskperspektiv. Riksgildskontoret skall
utifrin riktvirdet faststilla ett avvikelseintervall inom vilket
realskuldsandelen tilldts variera av operativa skil. Ett intervall dr
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nodvindigt eftersom Riksgildskontoret inte har férutsittningar
att styra realskulden annat in i grova drag ens pd medelling sikt.
Detta beror pd att det inte finns korta realrintelin eller en
tillrickligt utvecklad derivatmarknad for reala instrument.
Realandelen kommer dirfér 1 hég utstrickning att pdverkas av
emissioner och forfall. Realandelen kommer att falla under
riktvirdet 1 samband med férfall for att sedan gradvis stiga
genom nyforsiljningar vid auktioner. Dirigenom kan normal
emissionsverksamhet uppritthillas, vilket frimjar likviditeten pd
marknaden  fér  realobligationer.  Riksgildskontoret  har
preliminirt beriknat avvikelseintervallet till + 2-3 procent kring
riktvirdet for realskulden.

I fjoldrets riktlinjer beslutades att andelen realskuld [angsiktigt
skulle 6ka till 20 procent, enligt den gamla berikningsmetoden.
Den nya berikningsmetoden innebir att realandelen,
berikningstekniskt, okar frin 17,9 ull 24,6 procent (per den 31
juli 2006). En proportionell férindring av andelsriktvirdena
skulle ge ett riktvirde for realskulden pd 27 procent. Med en
avrundning till nirmaste multipel av fem blir riktvirdet for
realskulden 25 procent. Dirmed ir realandelen 1 dagsliget nira
sitt riktvirde.

4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utéver real kronupplining och uppléning 1
utlindsk valuta skall statens finansieringsbehov tickas med
nominella I&n i kronor.

Milandelen fér den nominella kronskulden blir dirmed
definitionsmissigt 60 procent av statsskulden.

Riksgildskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real
uppldning  och  upplining 1 utlindsk valuta  foljer
definitionsmissigt att statens finansieringsbehov 1 6vrigt bor
tickas med nominella 18n 1 kronor.

Skilen for regeringens beslut: De nominella kronldnen utgér
statens viktigaste finansieringskilla och motsvarar 1 dagsliget 55
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procent av statsskulden. Givet de riktlinjer som ir angivna for
valuta- och realskuld kommer den resterande delen av
linebehovet att tickas av nominella kronldn. Till foljd av
Riksgildskontorets  regelmissiga  auktioner 1 nominella
obligationer och statsskuldvixlar kan de férindringar som
uppstdr i bruttoldnebehovet enkelt hanteras. Kronmarknaden
fungerar dirmed som en buffert vid svingningar 1 statens
lanebehov eller om planerna fér de tvd 6vriga skuldslagen skulle
indras.

4.4  Loptid

Regeringens beslut: Loptiden i statsskulden styrs genom att
regeringen ligger fast ett riktvirde f6r hela skulden.
Riksgildskontoret skall besluta om riktmirken fér de enskilda
skuldslagen och ange operativa avvikelseintervall f6r dessa.

Riktvirdet for den samlade loptiden i statsskulden skall vara
4,7 4r 1 slutet av 2007. Inriktningen fér motsvarande tidpunkter
2008 och 2009 skall vara 4,6 respektive 4,4 ar.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret foresldr att
l6ptiden 1 statsskulden skall styras av ett gemensamt [6ptidsmatt
som omfattar hela skulden, dvs. inklusive den reala skulden.
Loptiden 1 de olika skuldslagen bor vigas ithop “ett-till-ett”.
Riksgildskontoret foresldr att berikningarna av hur loptiden
fordelas mellan skuldslagen ska utgd frin de andelar som
regeringen angett for respektive skuldslag, snarare in de faktiska
skuldandelarna vid var tidpunkt. Detta for att undvika
kostsamma  transaktioner till foljd av  att  skuldens
sammansittning varierar.

Principiellt foreslds styrsystemet i 6vrigt fungera pd samma
sitt som 1 dag, dvs. att regeringen anger ett riktvirde for
skuldens 16ptid och uppdrar &t Riksgildskontoret att besluta hur
loptiden skall férdelas mellan de tre olika skuldslagen samt att
ange operativa avvikelseintervall runt respektive skuldslags
riktmirke. P4 sd sitt styr regeringen de forvintade kostnader och
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risker som ir férknippade med statsskuldens 16ptid. Samtidigt
sker den reella styrningen av l6ptiderna 1 skuldslagen p8 operativ
nivd, eftersom en mer detaljerad styrning av regeringen riskerar
leda till transaktionskostnader som inte str 1 proportion till de
fordelar som kan uppnis.

I riktlinjerna fér 2006 angavs loptidsriktvirdet fér den
nominella delen av skulden till 3,1 &r vilket av Riksgildskontoret
fordelades med 3,5 ir pd kronskulden och 2,1 &r p8 valutaskulden
(se tabell nedan). Samtidigt var loptiden, uttryckt 1 termer av
genomsnittlig rintebindningstid, 12,0 ir 1 realskulden och
sammantaget 5,0 ir i den totala skulden vid rsskiftet 2005/06.

Tabell 4: Loptidsriktvirden, per skuldslag och totalt (GRT, dr).

Ar Nom. Valutaskuld  Realskuld Totalt
kronskuld

2006 3,5 2,1 - 3,1

2007 3,5 0,125! 10,4 4,7

2008 3,5 0,125! 9,9 4,6

2009 3,5 0,125! 9,0 4,4

1 0,125 &r motsvarar en och en halv ménads loptid.

Baserat pd sivil kvalitativa resonemang som modellanalyser
beddémer Riksgildskontoret att det finns utrymme att férkorta
loptiden 1 skulden jimfért med nuvarande utgingspunkter.
Riktvirdet for skuldens samlade l6ptid bor vara 4,7 &r i slutet av
2007. Inriktningen fér motsvarande tidpunkter 2008 och 2009
bér vara 4,6 respektive 4,4 &r. Forkortningen bér uppnds genom
att 16ptiden 1 valutaskulden forkortas till I6ptider dir
diversifieringseffekten av uppléning 1 olika utlindska valutor ir
som storst och loptiden 1 realskulden bér tilldtas falla 1 takt med
att utestdende 18n nirmar sig forfall. Loptiden f6r den nominella
kronskulden bér hillas oférindrad, bl.a. 1 syfte att sikerstilla en
tillfredstillande  likviditet pd den svenska statspappers-
marknaden.
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Skilen for regeringens beslut: Loptiden 1 statsskulden ir vid
sidan av  sammansittningen av skulden den viktigaste
statsskuldpolitiska beslutsvariabeln. Regeringen har sékt och 1
riktlinjerna fé6r 2000 och 2005 funnit utrymme for att korta
loptiden 1 den nominella delen av skulden, frimst med
kostnadsargument som grund. Den svenska avkastningskurvan
har normalt antagits vara positivt lutande si§ att en
loptidsférkortning 6ver tiden leder till ligre genomsnittlig
kostnad for statsskulden.

Regeringen har dven strivat efter att nd en mer samlad syn pd
l6ptiden 1 skulden i syfte att forbittra avvigningen mellan
férvintade kostnader och risk i skuldférvaltningen. Detta ir dven
det bakomliggande motivet till att regeringen 2005 och 2006 gav
Riksgildskontoret 1 uppdrag att nirmare precisera hur ett samlat
16ptidsmdtt for samtliga skuldslag i statsskulden skulle kunna
utformas och operationaliseras.

Riksgildskontorets forslag till en samlad styrning av 16ptiden
bedéms vara vilgrundat och utgér 1 sina delar en rimlig
avvigning mellan dvergripande styrning och flexibilitet 1 syfte att
inte 1 onddan foérdyra skuldférvaltningen. Att nuvarande
styrsystem och skuldmitt (GRT) behdlls ir positivt.
Realskulden, som styrningsmissigt kan sigas ha befunnit sig 1
periferin, kan nu lyftas in och styrningen av den samlade
l6ptiden tydliggoras. Regeringen énskar dock & ndgra ytterligare
aspekter pd 16ptidsstyrningen belysta vilket preciseras i avsnitt 6.

Regeringen delar Riksgildskontorets syn att 16ptiden, mitt
som genomsnittlig rintebindningstid, kan kortas utan att
risknivin 1 statsskulden stiger nimnvirt. Ett skil dr att stora
overskott 1 statsfinanserna forvintas de nirmaste iren med en
drastiskt fallande statsskuld i relation till BNP, vilket innebir att
den totala risknivin i statsskulden faller. Dessutom nirmar sig
sammansittningen av statsskulden nu uppsatta méilandelar for
real- och valutaskulden, vilket ur risksynpunkt innebir bittre
balans och minskad risknivd i1 skulden. De kvalitativa argumenten
understdds av de simuleringar som Riksgildskontoret redovisat.
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Regeringen anser att fordelningen av loptiden pd de olika
skuldslagen verkar rimlig och kan stilla sig bakom ett beslut som
1 allt visentligt speglar den l&ngsiktiga inriktning som
Riksgildskontoret preliminirt redovisat.

4.5 Positionstagande

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall ha méjlighet till
aktivt positionstagande for att, med beaktande av risk, sinka
kostnaderna for statsskulden. Positioner skall tas med
derivatinstrument. Positionstagandets omfattning begrinsas
genom att regeringen anger en hogsta riskniv, mitt i termer av
dagligt Value-at-Risk. Riskbegrinsningen skall omfatta alla
positioner utom de som rdr kronans vixelkurs gentemot andra
valutor.

Grinsen for Riksgildskontorets positionstagande skall vara
600 miljoner kronor, mitt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet. Riksgildskontorets styrelse skall besluta
om hur riskmandatet skall férdelas mellan strategisk och
operativ niva.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret foresldr att
kontoret, inom vissa angivna ramar, skall ha mojlighet att genom
aktivt positionstagande sinka statens kostnader for statsskulden.
Riksgildskontoret foreslar att riskmandatet for
positionstagandet skall anges 1 termer av daglig Value-at-Risk
(VaR) och innefatta alla typer av positioner, undantaget de som
ror kronans vixelkurs gentemot andra valutor. Positionstagandet
skall enbart ske via derivat och genom att derivatpositionerna
bokférs 1 en egen portfolj och 16pande marknadsvirderas.

Riskmandatet for Riksgildskontorets positionstagande bor
sittas till 600 miljoner kronor, mitt som daglig Value-at-Risk
(VaR) vid 95 procents sannolikhet. Riskmandatet bor omfatta
alla Riksgildskontorets positioner utom de som rér kronans
vixelkurs gentemot andra valutor.
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Skilen for regeringens beslut: Regeringen anser att forslaget
principiellt dr bra och ger ett mer explicit och samlat grepp om
Riksgildskontorets risktagande in tidigare. Det ir dven en fordel
med ett riskmdtt (VaR) som inrymmer alla typer av rinte- och
valutapositioner, sivil strategiska som mer taktiska.

Regeringen konstaterar ocksi att Riksgildskontoret aktiva
positionstagande 1 syfte att minska statens kostnader for
skuldférvaltningen hittills har varit lénsamt. Den senaste
utvirderingen av Riksgildskontorets skuldférvaltning (skr.
2005/06:104) pekade pd ett operativt resultat i1 den aktiva
forvaltningen pd dver en miljard kronor fér 2001-2005.

Dessutom finns det utdver den resultatmissiga aspekten ett
virde 1 att Riksgildskontoret dr aktivt pd den internationella
kapitalmarknaden. Verksamheten kan ses som ett led 1 kunskaps-
och kompetensuppbyggnaden inom kontoret, bide direkt och
via de externa férvaltarna, som dven kommer uppliningen 1
kronor till gagn.

Det nya systemet for positionstagande trider 1 kraft den 1
januari 2007. De beslut som rér amorteringarna pd valutaskulden
och kronans vixelkurs limnas utanfoér riskmandatet och regleras
tills vidare via sedvanligt amorteringsmandat (se avsnitt 4.1).

Riktlinjeférslaget pekar dven pd att mojligheten for
Riksgildskontoret att ta positioner p& den svenska
rintemarknaden bor utgd, sdvil nir det giller nominella och reala
obligationer som vad giller positioner i kronrintor via derivat.
Ett skil dr att kontoret genom sin dominerande stillning pd
rintemarknaden  riskerar  att  pdverka  prisbildningen.
Riksgildskontoret vill undvika att vicka farhigor hos andra
marknadsaktdrer om att kontoret utnyttjar information om sitt
eget framtida agerande for aktivt positionstagande.

Riksgildskontoret far dven stdd av Riksbanken i frigan som i1
sitt remissyttrande pekar pd att ett avligsnade av mojligheten till
positioner i kronrintor via derivat bér bidra till en minskad
osikerhet kring kontorets agerande.

Regeringen har hittills tilldelat Riksgildskontoret ett utrymme
for att kunna ta strategiska positioner baserat pi bedémningar av

26



Riktlinjer for statsskuldsskuldens férvaltning 2007

utvecklingen pd den svenska rintemarknaden. Med de forslag till
nya styrsystem som nu ligger 1 4rets riktlinjeférslag blir
fordelarna med en tydlig uppdelning mellan Riksgildskontorets
grundliggande finansiering av statsskulden
(emissionsverksamheten) och rent positionstagande alltmer
uppenbar. Regeringen viljer dirfor att fortydliga skiljelinjen
mellan den grundliggande finansieringen av statsskulden och
positionstagandet genom att Riksgildskontoret inte lingre ges
mojlighet att ta positioner pd den svenska rintemarknaden.

Nir det giller storleken p& riskmandatet ir regeringens
utgdngspunkt att det 1 allt visentligt skall motsvara den
riskexponering som Riksgildskontoret hittills har arbetat med.
Kontoret bér dirmed ges utrymme att bedriva aktiv forvaltning
pd operativ nivd i samma utstrickning som 1 dag samtidigt som
mojligheter till storre strategiska positioner (sdsom dollar-euro-
positionen som med gott resultat stingdes 2003) bor finnas kvar.

Regeringen foérutsitter att riskmandatet hanteras med
sedvanlig forsiktighet och pd ungefir samma sitt som tidigare.
Det ir dven viktigt att styrelsen, enligt gillande instruktion for
Riksgildskontoret, ser till att tydliga interna riktlinjer styr
verksamheten pa sdvil strategisk som operativ niva.

Riskmandatet for positionstagande faststills till 600 miljoner
kronor mitt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents
sannolikhet. VaR ir ett mtt pd marknadsrisk, som beriknas
utifrdn historiska data fér korrelation och volatilitet pd rinte-
och valutamarknaderna. Mandatet innebir att Riksgildskontoret
(givet VaR-berikningen) har mojlighet att ta positioner som
med 95 procents sannolikhet inte kommer att minska 1 virde
mer dn 600 miljoner kronor under en dag om
marknadsutvecklingen gdr dem emot. Sannolikheten for att
forlusten blir 600 miljoner eller mer ir alltsd 5 procent.
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4.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens  beslut:  Riksgildskontoret  skall genom
marknads- och skuldvérd bidra ull att
statspappersmarknaderna fungerar vil. Detta fir inte medféra
att mdlet om langsiktig kostnadsminimering dsidositts.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret bér genom
marknads- och skuldvdrd bidra till att férbittra marknadens
funktion. Detta fir inte medféra att milet om l3ngsiktig
kostnadsminimering &sidositts.

Skilen f6r regeringens beslut: Det idr viktge for
statsskuldens kostnader och risker med en vil fungerande svensk
rintemarknad. Riksgildskontoret har dirfér 1 uppgift att genom
marknads- och skuldvird férbittra marknadens funktion. Det
far dock inte medféra att  mélet om l3ngsiktig
kostnadsminimering &sidositts.

Riksgildskontoret bidrar till vil fungerande statspappers-
marknader bl.a. genom sina regelbundna emissioner i olika [6ptid
av sivil nominella som reala statspapper. Andra viktiga delar ir
en transparent och forutsigbar uppliningspolicy samt en
koncentration av uppliningen till ett begrinsat antal 16ptider. All
skuld- och marknadsvird méste dock falla inom ramen fér det
overgripande mélet for statsskuldspolitiken. Marknadsvird fir
dirfér inte 1 ett l3ngsiktigt perspektiv medféra hogre
lanekostnader i statens upplining och skuldférvaltning.

P2 strategisk nivd handlar marknads- och skuldvirden frimst
om att sitta upp principer fér den operativa uppliningen och
forvaltningen. Hir dr bla. kontorets uppldningsstrategi och
ledord som férutsigbarhet, lingsiktighet och transparens viktiga.

P3 operativ nivd handlar det om byten och uppkép av
obligationer, marknadsvirdande repor m.m. Som regeringen
brukar ange 1 de 4rliga utvirderingarna ir det ofta svirt att
nirmare kvantifiera effekterna av kontorets principer och
tgirder varfor utvirderingen i1 frsta hand blir av kvalitativ art.
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4.7 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut:  Riksgildskontoret  skall genom
privatmarknadsupplining bidra till att sinka kostnaderna fér
statsskulden.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret skall genom
privatmarknadsupplining bidra till att sinka kostnaderna for
statsskulden.

Skilen for regeringens beslut: Privatmarknadsuppliningen
skall uppnd stoérsta mojliga kostnadsbesparing 1 foérhéllande till
Riksgildskontorets alternativa upplaningsformer pa
kapitalmarknaden. Skilen wll att Riksgildskontoret bedriver
privatmarknadsuppldning  dr  frimst = kostnadsmissiga.
Uppléningen skulle annars likvil kunna hanteras via den
institutionella uppléningen.

Milet for privatmarknadsuppliningen formulerades tidigare i
Riksgildskontorets regleringsbrev, men férs fr.o.m. 2007 in i
riktlinjebeslutet. Det framstdr som indamailsenligt att samla
riktlinjerna for alla delar av statsskuldsférvaltningen i ett och
samma dokument.
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5 Utvardering av regeringens
riktlinjebeslut

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall for 2007
faststilla interna riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer.
Besluten skall frimst avse 16ptidsriktmirken f6r de enskilda
skuldslagen, eventuella avvikelser frin riktvirdet for
amorteringstakten 1 valutaskulden samt Riksgildskontorets
positionstagande.

Utvirderingen av styrelsebeslut skall ske 1 kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.
Dir s3 ir mojligt skall utvirderingen innefatta kvantitativa
métt t.ex. genom kontrafaktiska berikningar.

Utvirderingen av den operativa forvaltningen skall avse
bl.a. en kvalitativ utvirdering av nominell och real
kronfoérvaltning och en kvantitativ utvirdering av hanteringen
av valutavixlingarna. For real uppldning skall den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell uppléning
redovisas.

Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat
skall 16pande resultatféras och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.

5.1 Bakgrund

Enligt riksdagsbeslut skall regeringen senast den 25 april varje ar
limna en utvirdering av statsskuldsférvaltningen 1 form av en
skrivelse till riksdagen. Utvirderingen sker pd olika nivder och
omfattar sivil de beslut som fattats av Riksgildskontorets
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styrelse som den férvaltning som sker pd operativ nivd i
kontoret. I skrivelsen till riksdagen ingdr dven en redovisning av
de beslut som regeringen fattat om riktlinjer for
skuldférvaltningen.

Milet for statsskuldspolitiken idr av 18ngsiktig karaktir och det
ir dirmed naturligt att utvirderingen sker 1 ett sddant
tidsperspektiv att tillfilliga variationer i resultatet utjimnas.
Regeringen anvinder dirfér rullande femdriga perioder i
utvirderingen av  skuldférvaltningen.  Utvirderingen  av
riktlinjebeslutet f6r 2007, som gors viren 2008, kommer dirmed
att avse 2003-2007.

5.2 Utvardering av statsskuldsférvaltningen 2007

5.2.1 Utvardering av regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bér utvirderas direkt mot det
lingsiktiga mélet for statsskuldsforvaltningen. Av detta foljer att
redovisningen till riksdagen frimst bor avse de strategiska
dverviganden som lig till grund for riktlinjebeslutet och i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.

Ett annat krav ir att utvirderingen styrs av principer som lagts
fast 1 f6rvig. I annat fall riskerar utvirderingen att bli godtycklig,
eftersom det i efterhand alltid gir att konstruera andra riktlinjer
eller skuldportféljer som skulle ha gett ligre kostnader och/eller
lagre risk.

Statens riskbenigenhet bor vara en central aspekt vid beslut
om riktlinjer. Utgdngspunkten bér vara att vald skuldportfolj ger
en ligre kostnad och/eller ligre risk in andra portfsljer. Orimligt
riskfyllda skuldportféljer, t.ex. med ensidig sammansittning, bor
dirmed forkastas dven om de i efterhand visat sig ge ligre
kostnad dn en mindre riskfylld portfslj. Vid utvirderingen bor
kvalitativa 6verviganden och bedémningar, nir det ir mojligt,
kompletteras med kvantitativa mitt.
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5.2.2  Utvédrdering av Riksgéldskontorets skuldférvaltning

Vid sidan av regeringens riktlinjer regleras Riksgildskontorets
skuldférvaltningsverksamhet, t.ex. 1 friga om medelsférvaltning,
i forordningen  (1996:311)  med  instruktion  for
Riksgildskontoret. Regeringen delegerar dessutom vissa beslut
till Riksgildskontoret enligt vad som framgir nedan.

I figuren nedan ges en schematisk oversikt 6ver hur
utvirderingen av Riksgildskontorets beslut dr utformad.
Utvirderingen avser sdvil de beslut som Riksgildskontorets
styrelse fattat som verksamheten pd operativ niva.

Figur 1: Utvirderingsschema av Riksgildskontorets beslut pa
styrelse- och operativ nivd.

[ Nominella 1an } [ Reala lin } [ Nominella lin }
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| !
I I
I I
Utliindsk valuta |:| Svenska kronor || Svenska kronor |:
.................
i i i
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I I I
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beslut Loptidsriktvarden for de enskilda skuldslagen ! Strategiska
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Beslut av styrelsen i Riksgildskontoret
Avvikelser fran riktvirdet for amorteringstakten i valutaskulden

Beslut av Riksgildskontorets styrelse som innebir avvikelser
frin tilldelat valutamorteringsmandat skall utvirderas. Sidana
beslut skall baseras pd strategiska l8ngsiktiga bedémningar och
bér dven utvirderas 1 det perspektivet. En bedémning av om det
var korrekt att vid ndgot tillfille minska/6ka amorteringarna av
valutaskulden mdste 1 visentlig grad bygga pd granskning av
rimlighet 1 den analys som beslutet ursprungligen byggde pa.
Kvantitativ utvirdering av Riksgildkontorets hantering av
valutamandatet kan ske genom kontrafaktisk jimforelse av tva
forenklade berikningar dir amorteringarna sker 1 jimn takt 6ver
den period som skall utvirderas — en motsvarande riktvirdet i
riktlinjerna och en motsvarande Riksgildskontorets beslut. Det
ir inte  meningsfullt  att  anvinda  den  faktiska
amorteringsprofilen, eftersom den uppvisar ett ojimnt monster.

Avvikelseintervall for realskulden

Beslut om avvikelseintervall for realskuldens andel skall
utvirderas.

Utvirderingen skall frimst vara kvalitativ eftersom besluten
sannolikt inte pd ett meningsfullt sitt kan utvirderas
kvantitativt.

Léoptidsriktvirden for de enskilda skuldslagen

Beslut om riktmirken och avvikelseintervall for de tre
skuldslagen 1 statsskulden skall utvirderas.

Utvirderingen av hur l6ptiden for den totala skulden fordelas
mellan nominell kronskuld, realskuld och wvalutaskuld skall
frimst vara kvalitativ. Besluten kan sannolikt inte pd ett
meningsfullt sitt utvirderas kvantitativt.
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Valutafordelning i valutarikimdrket

Beslut om valutaférdelning 1 valutariktmirket skall utvirderas.
Den skall frimst ske i kvalitativa termer eftersom rimliga
kvantitativa jimforelsenormer saknas. Riksgildskontoret bor
redovisa  analyser  och  argument fér en  viss
riktmirkessammansittning. I den utstrickning partiella analyser
tilldtits pdverka férdelningen 1 riktmirket skall grunderna dir for
och ett underlag som mojliggor kvantitativ  uppfoljning
redovisas.

Principer for marknads- och skuldvdrd

Beslut om principer fé6r marknads- och skuldvirden pd
kronmarknaden skall utvirderas. Utvirderingen avser frimst val
av principer samt om dessa forvintas leda till efterstrivade

effekter.

Delegering av riskmandat for positionstagande

Beslut om delegering av riskmandat for positionstagande skall
utvirderas. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.

Strategiska rinte- och valutapositioner

Styrelsens beslut om strategiska rinte- och valutapositioner skall
utvirderas i termer av marknadsvirden. Positionerna skall tas
med derivat och placeras i egen portfolj s& att Iopande
resultatuppfoljning méjliggors. Riksgildskontoret skall redovisa
uppféljningsmitt som relaterar uppnitt resultat till den risk som
tagits.
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Riksgildskontorets operativa forvaltning
Upplaning i och forvaltning av de olika skuldslagen

Det skall goras en utvirdering av hur uppliningen 1 och
forvaltningen av  de olika skuldslagen har bedrivits.
Utvirderingen skall frimst ske i kvalitativa termer och pd ex
ante-basis.

Dirutéver bor den realiserade kostnadsskillnaden redovisas
for den reala uppldningen. Det innebir att en kostnadsjimférelse
mellan upplining 1 realrinteobligationer och upplining 1
nominella statsobligationer avseende den senaste femarsperioden
redovisas.

Marknads- och skuldvdrd pa operativ nivd

En utvirdering skall goras av den marknads- och skuldvird som
bedrivits 1 syfte att uppnd en vil fungerande nominell och real
kronmarknad. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.

Privatmarknadsupplining

Riksgildskontoret skall redovisa vilken kostnadsbesparing som
uppnds genom uppldning p& privatmarknaden jimfért med
alternativa uppliningsformer. Kostnadsbesparingen fér sdvil de
enskilda  uppliningsformerna  som  f6r den  totala
privatmarknadsuppliningen ska redovisas.

Dirutéver ska Riksgildskontorets position pd marknaden for
sparprodukter belysas.

Operativ hantering av valutavixlingen

Riksgildskontorets styrelse skall ligga fast en relativt jimn och
kostnadsmissigt neutral bana fér kontorets vixlingar mellan
kronor och utlindsk valuta. Kring denna bana skall ange
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styrelsen  ett  visst  fluktuationsintervall inom  vilket
valutavixlingarna av hanteringsmissiga skil far avvika. Intervallet
ir att betrakta som resultatmissigt neutralt. Styrelsen skall
dessutom ange risklimiter fér hur stora valutapositioner den
operativa forvaltningen fir ta. Inom dessa limiter kan sedan
kontoret variera vixlingarna under perioder di det framstdr som
sirskilt formanligt eller oférmanligt att vixla.

Eventuella avvikelser utvirderas i efterhand genom att berikna
kostnadsskillnader ~mellan den  resultatmissigt  neutrala
vixlingsbanan och den faktiska banan.

Operativa rinte- och valutapositioner

De operativa rinte- och valutapositioner skall utvirderas vilket
sker i termer av marknadsvirden. Positionerna skall tas med
derivat och placeras 1 egen portfol] s& att I6pande
resultatuppfoljning mojliggors. Riksgildskontoret skall redovisa
uppféljningsmatt som relaterar uppnitt resultat till den risk som
tagits.
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S} Uppdrag till Riksgaldskontoret

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall [6pande forbittra
styrningen och utvirderingen av statsskuldsférvaltningen.

Riksgildskontoret skall, sirskilt mot bakgrund av nuvarande
statsfinansiell utsikter, se éver den analys och de bedémningar
som ligger till grund fér regeringens beslut om mélandelar for
valuta- och realskulden.

Riksgildskontoret skall férdjupa analysen av styrningen av
riktvirdet for Ioptiden 1 statsskulden, bla. under vilka
forhillanden den samlade l6ptiden férvintas stabiliseras och
kostnadsaspekter pd valet av 16ptid 1 realskulden.

Under &ret dittills genomfort utvecklingsarbete avrapporteras
1 det riktlinjeforslag som limnas hésten 2007.

Skilen f6r regeringens beslut: I tidigare avsnitt faststillde
regeringen ett nytt styrsystem for statsskuldens olika
skuldandelar och en ny metod foér berikning av dessa andelar.
Detta foranledde regeringen att i viss utstrickning justera de
lingsiktiga milen for statsskuldens sammansittning jimf{ért med
forra &rets riktlinjebeslut. I drets riktlinjer beslutar regeringen
dven att 6ka amorteringstakten av valutaskulden bla. i syfte att
inom en rimlig tidshorisont nd angivet mél fér andelen skuld 1
utlindsk valuta.

Regeringen ser det dirfor som angeliget att Riksgildskontoret
ser 6ver den analys och de bedémningar som ligger till grund for
nuvarande mélstruktur. Detta framstdr som sirskilt viktigt 1
ljuset av de forbittrade statsfinansiella utsikter som férutses pd
medelling sikt och som visentligt skiljer sig frdn vad som
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forvintades vid forra drets riktlinjebeslut. I budgetpropositionen
fér 2007 vintas sivil 1dnebehov som statsskuld falla kraftigt, bl.a.
med anledning av férvintade intikter frdn utforsiljningar av
statliga bolag.

Arets riktlinjebeslut innebir att 16ptidsméttet for statsskulden
breddas s3 att dven den reala delen av kronskulden innefattas.
Det samlade 6ptidsriktvirdet skall successivt férkortas jimfort
med nuvarande nivi och inriktas mot att ni 4,4 ir i slutet av
2009. Loptidsférkortningen férvintas uppnds frimst genom att
loptiden i1 realskulden tillits falla i takt med att utestiende 1an
nirmar sig forfall.

Regeringen onskar férdjupa analysen av under vilka
forhdllanden som den samlade l6ptiden 1 statskulden férvintas
stabiliseras och nir 1 tiden detta kan tinkas ske. Vidare bor
férutsittningarna fér emission av reala 1dn vid skilda I6ptider
nirmare analyseras, exempelvis vad giller kostnadsmissiga
aspekterna pd emissioner i de lingre 16ptidssegmenten.

Riksgildskontoret skall avrapportera dittills genomfort
utvecklingsarbete 1 det riktlinjeférslag som limnas hésten 2007.
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