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1 Sammanfattning

Arets riktlinjebeslut fattas i en 6verskottsmiljé med starka
statsfinansiella utsikter och fallande statsskuld. Principiellt
innebir detta att utrymmet f6r risktagande i skuldférvaltningen
okar 1 utbyte mot ligre forvintade kostnader. Regeringen stédjer
Riksgildskontorets ambition att se éver valutaskuldens samman-
sittning med kostnadsaspekten som utgdngspunkt.

I 6vrigt innebir riktlinjebeslutet f6r 2008 att regeringens
statsskuldspolitik ligger fast. Detta giller bdde styrsystemets
utformning och de maélandelar som styr de tre skuldslagen;
valutaskuld, real kronskuld och nominell kronskuld. Regeringen
styr skuldens genomsnittliga 16ptid med hjilp av ett mitt som
omfattar hela statsskulden.

Utover statsskuldens sammansitining och [loptid piverkas
kostnaden fér statsskulden naturligtvis av skuldens storlek,
rddande  rintenivier  och  vixelkurser.  Mailet  med
statsskuldspolitiken dr att statsskulden ska forvaltas si att
kostnaden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i
férvaltningen beaktas.

Statsskuldsforvaltning dr till sin natur lingsiktig. I syfte att
skapa lingsiktighet och forutsigbarhet 1 statsskuldspolitiken
fattar regeringen beslut om riktlinjer f6r tre &r i taget. Arets
riktlinjebeslut omfattar 4ren 2008-2010, dir riktlinjerna fér 2009
och 2010 ir att betrakta som preliminira.
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Huvudpunkterna i riktlinjerna for 2008

Statsskuldens sammansittning behills oférindrad jimfért med
innevarande &r och ska styras i riktning mot:

e 15 procent valutaskuld. Valutaskulden ska amorteras med
40 miljarder kronor med en méjlig f6r Riksgildskontoret
att avvika med = 15miljarder kronor.

25 procent real kronskuld.
60 procent nominell kronskuld.

Fortsatt starka statsfinansiella utsikter och nuvarande snabba
anpassning av valutaandelen mot madlet ir huvudskilen till
Riksgildskontorets oférindrade amorteringsmandat.

Statsskuldens samlade 16ptid styrs i riktning mot 4,8 4r i
slutet av 2008. Direfter forkortas loptiden allteftersom
utestdende realobligationer kommer nirmare férfall. T slutet av
2009 och 2010 innebir detta en samlad 16ptid pa 4,6 respektive
4,5 8r. Regeringen fann inga avgorande skil for att férindra den
inriktning som faststilldes i forra rets riktlinjebeslut.

Riskmandatet fér Riksgildskontorets positionstagande ir
oférindrat och ska vara 600 miljoner kronor mitt som daglig
Value-at-Risk med 95 procents sannolikhet. Positioner tas
uteslutande i derivat och omfattar alla positioner utom de som
avser avvikelser frin amorteringsriktvirdet.

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra
till att statspappersmarknaden fungerar vil. Detta fir inte
medfora att milet om ldngsiktig kostnadsminimering 8sidositts.

Riksgildskontoret ska genom privatmarknadsupplaning sinka
kostnaderna for statsskulden. Mailet fortydligas till att avse
storsta mojliga besparing 1 férhdllande till motsvarande
upplaning via statsobligationer eller statsskuldvixlar.

Regeringen ger Riksgildskontoret 1 uppdrag att fortsatt se
over den analys och de bedémningar som ligger till grund for
regeringens beslut om maélandelar fér valuta- och realskulden.
Riksgildskontoret bor dven se 6ver repofacilitetens funktion och
utformning.






2 Process for statsskuldspolitiken

Overgripande mdl

Statsskuldspolitiken bedrivs enligt en &rligt dterkommande
process. Processen med dess beslutsstruktur och mal beslutades
av riksdagen 1998 (prop. 1997/98:154, bet 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253).

Det 6vergripande maélet, att statens skuld ska forvaltas s3 att
kostnaden for skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som
risken beaktas samt att férvaltningen ska ske inom ramen f6r de
krav som penningpolitiken stiller, faststills i lagen (1988:1387)
om statens upplining och skuldférvaltning.

Processen infor beslut om riktlinjer

Enligt lagen om statens upplining och skuldférvaltning ska
regeringen, senast den 15 november varje &r, besluta om
riktlinjer fér Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden.
Beslut ska fattas efter det att Riksgildskontoret limnat forslag
till riktlinjer och efter att Riksbanken getts méjlighet att yttra
sig over forslaget.

Riktlinjerna fér statsskuldens férvaltning 2008 beslutades av
regeringen den 15 november 2007. Riksgildskontorets forslag
till riktlinjer inkom till Finansdepartementet den 25 september
och Riksbankens remissyttrande inkom den 17 oktober 2007
(dnr Fi2007/7456).
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Processen efter genomfort forvaltningsdr

Senast den 25 april ska regeringen &verlimna en skrivelse till
riksdagen innehdllande en utvirdering av statens upplining och
skuldfoérvaltning. Riksgildskontoret ska limna underlag till
utvirdering tillsammans med 4rsredovisningen senast den 22
februari.

Syftet med utvirderingens ir dels att ge en samlad bedémning
av hur skuldférvaltningen har bedrivits, dels att ge vigledning
infér framtida beslut om statsskuldspolitiken.

Eftersom maélet for statsskuldspolitiken dr ldngsiktigt och
tillfilliga variationer kan férekomma, gors utvirderingen i
rullande femirsperioder. Utvirderingen har tidigare limnats
varje ir men frin och med 2008 kommer regeringens utvirdering
av statsskuldspolitiken att limnas till riksdagen vartannat r.
Bakgrunden ir att det krivs en mindre frekvent uppféljning nir
statsskuldens statsfinansiella pdverkan minskar och processen
for statsskuldspolitiken etablerats. Till utvirderingsskrivelsen
som limnas till riksdagen viren 2008 har regeringen for avsike att
bifoga en externt genomférd utvirdering av den forda
statsskuldspolitiken.

Lésanvisning

I detta avsnitt har processen for statsskuldspolitiken beskrivits. I
avsnitt 3 framgdr de utgdngspunkter frin vilka regeringen fattar
riktlinjebeslutet. Sjilva riktlinjerna framgdr av avsnitt 4 dir dven
de bakomliggande skilen till riktlinjebesluten redovisas. Avsnitt
5 innehiller en beskrivning av hur statsskuldsforvaltningen ska
utvirderas och avsnitt 6 innehiller slutligen de uppdrag
Riksgildskontoret fir av regeringen i syfte att ytterligare forbittra
styrningen och utvirderingen av statsskuldsférvaltningen.



3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjebeslut

Regeringens utgdngspunkter: Arets riktlinjebeslut ir liksom
tidigare tredrigt. Riktlinjerna omfattar dren 2008-2010 dir
riktlinjerna fér 2009 och 2010 ir att betrakta som preliminira.

Det styrsystem som inférdes 2007, med faststillda mdlandelar
for skuldslagen, ett styrintervall runt valutaandelen nir
mélandelen ir uppnddd och ett 16ptidsmitt som omfattar hela
skulden, behills oférindrat.

Det l6ptidsmitt som inférdes 2007, dvs. att méttet beaktar
samtliga kassafldden (iven framtida kupongbetalningar och
forvintad inflationskompensation), behills oférindrat.

Regeringens  grundliggande  utgingspunkter fér  stats-
skuldspolitiken dr att den ska vara l3ngsiktig, kostnads-
minimerande med beaktande av risk, transparent och flexibel.
Utgdngspunkt tas dven 1 den forvintade statsfinansiella
utvecklingen samt statsskuldens storlek, sammansittning och
loptid.
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3.1 Statsskuldens storlek och utveckling

Statsskulden har uppkommit genom att statsbudgeten historiskt
har visat stérre underskott dn 6verskott. Valutakursférindringar
har ocksd péverkat statsskuldens storlek, eftersom en betydande
andel av skulden (inklusive skuldskétseldtgirder) ir och har varit
upptagen i utlindsk valuta.

Statsskuldens storlek och risk

Kostnaden fér statsskulden avgérs, forenklat sett, av skuldens
storlek och rintan pd de ldn som utgdér den faktiska skulden.
Statsskuldens storlek har inte bara betydelse fér kostnaden utan
dven for de risker som férknippas med skulden. Generellt giller
att en storre skuld gor staten mer kinslig bide for stigande
rintor och fér en férsvagad valuta. T ett utgdngslige med en stor
statsskuld  kan en djupare ekonomisk kris driva upp
rintekostnaderna till nivier som gor att statsfinanserna férsvagas
ytterligare. Mot bakgrund av detta bedémer regeringen att en
skuldportfslj som ger héga kostnader nir statsfinanserna ir
svaga ir mer riskfylld in en portfslj dir hoéga kostnader
sammanfaller med starka statsfinanser. Med en sddan inriktning
kan statsskuldspolitiken bidra till att jimna ut de statsfinansiella
svingningarna. Regeringen har dven uttalat att statsskulden ska
ses ur ett samlat balansrikningsperspektiv eller ett ALM-
perspektiv (Asset-Liability-Management). Detta innebir att de
finansiella riskerna kan minskas genom att skuldens egenskaper
matchas mot tillgdngarna i balansrikningen.

Statsskuldens och rintekostnadernas utveckling

Statsskulden har det senaste decenniet till stor del varit ett arv
frin den djupa ekonomiska och statsfinansiella kris som rddde i
bérjan av 1990-talet. Mellan 1990 och 1994 férdubblades
statsskulden frdn 600 till 1 300 miljarder kronor vilket gjorde att
statsskulden som andel av BNP 6kade frin 44 till 78 procent. En
stor del av uppldningen gjordes i annan valuta in kronor bl.a. for
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att begrinsa effekterna pd utbudet av statspapper och rintor i
Sverige.

De senaste dren har statens finanser stirkts och vid utgdngen
av 2006 uppgick statsskulden till 1270 miljarder kronor' vilket
motsvarar 45 procent som andel av BNP. Skuldkvoten ir dirmed
tillbaka p& samma nivd som fére 1990-talskrisen.

Nir det giller utvecklingen de nirmaste dren beddémer
regeringen att statsskulden kommer att fortsitta falla. I
budgetpropositionen fér 2008 (prop. 2007/08:1) beriknas
statsskulden minska till 766 miljarder kronor vid slutet av 2010,
vilket motsvarar 22 procent som andel av BNP. Den ligre
statsskulden ir bide en f6ljd av att den ekonomiska utvecklingen
forvintas bli fortsatt stark och av att staten siljer tillgingar i
form av aktier och statligt d4gda bolag. I diagrammet framgar hur
statsskulden successivt minskar i miljarder kronor och som andel

av BNDP.

Diagram 1: Okonsoliderad statsskuld 1997-2006 samt 2007-2010
enligt berikningar i budgetpropositionen for 2008
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! Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som férvaltas och redovisas av
Riksgildskontoret. I budgetpropositionen och i &rsredovisningen fér staten redovisas
iven ett konsoliderat skuldmitt dir statliga myndigheters innehav av statspapper
elimineras.
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Nir det giller den statsfinansiella utvecklingen kommande
decennier, vintas 6kade péfrestningar nir andelen personer i
arbetsfér dlder sjunker och andelen ildre stiger’. En stigande
andel ildre leder till 6kade kostnader {6r pensioner, sjukvird och
ildreomsorg, kostnader som forvisso frimst pdverkar 3lders-
pensionssystemet och den kommunala sektorn. Statens finanser
kan ocksd komma att forsvagas di en ligre andel personer i
arbetsfor dlder leder till ligre loneinkomster och dirmed ligre
inkomstskatt per capita. Beroende pd hur starka statsfinanserna
ir 1 ursprungsliget kan detta leda till en 6kad statsskuld.

Diagram 2: Kostnadsmdssiga statsskuldsrintor 1997-2006 samt
2007-2010 enligt berikningar i budgetpropositionen for 2008
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I takt med att statsskulden minskar har dven rintekostnaden fér
statsskulden minskat (diagram 2). De senaste tio &ren har
rintekostnaderna halverats frin 100 miljarder kronor per &r till
knappt 50 miljarder kronor f6r 2007. I férhillande till BNP ir
minskningen innu kraftigare di andelen under samma period
minskat frdn 5 procent till 1-2 procent. Statsskulden har i och
med detta en mindre betydelse for statsbudgeten in tidigare.

2SOU 2004:19, Langtidsutredningen 2003/04.
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3.2 Statsskuldens sammansattning och l6ptid

Genom att styra statsskuldens sammansittning och 16ptid kan
staten pdverka férvintad kostnad och risk 1 statsskulds-
forvaltningen.

En skuld med flera skuldslag (diversifierad portfslj) leder
teoretiskt till ligre risk. Om skulden, rent hypotetiskt, endast
hade bestdtt av nominella 18n i svenska kronor hade rinte-
kostnaderna helt varit beroende av den svenska nominella
rintans utveckling. Den verkliga statsskulden bestir dock av
ytterligare tvd skuldslag, reala 1in i kronor och valutaldn, vars
rintor till viss del féljer egna monster.

Statsskuldens utgirs av de tre skuldslagen:
e Nominella 13n 1 svenska kronor
e Realalin i svenska kronor
e Nominella [in i utlindsk valuta

Skuldslagens storlek i forhdllande till malandelarna

Ar 2007 inférdes ett nytt andelsmitt som bittre speglar
statsskuldens samlade riskexponering. Det nya SSK-maéttet,
skuldens summerade kassafloden, inkluderar férutom den
nominella skulden iven utestiende kupongbetalningar och
inflationskompensation. I samband med att det nya andels-
mittet infordes faststilldes ocksd malandelar for de olika
skuldslagen. T tabellen nedan framgir skuldandelarna enligt
SSK-méttet vid utgdngen av 2006, den 31 augusti 2007 samt
mélandelarna f6r de olika skuldslagen (vilka ir de samma for
2007 och 2008). Tabellen visar att valutaskuldens andel har
minskat under det senaste halviret samtidigt som realskuldens
andel har 6kat. Utvecklingen, som innebir att valutaskulden
ror sig ner mot mdlandelen och att realskulden passerat sin
mélandel frn en ligre andel, bedéms fortsitta under 2008.

13
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Tabell 1: Skuldslagens andelar i forbdllande till mdlandelarna
(procent och procentenbeter)

Skuldandelar ~ Skuldandelar ~M3landelar Diff (061229  Diff (070831

061229 070831 2007-08 vs milandel)  vs milandel)
SEK nom 57 56 60 -3 -4
SEK real 24 26 25 -1 1
Valuta 19 18 15 4 3

Killa: Riksgildskontoret

En lingre tillbakablick dver skuldslagens urveckling

Det nya styrsystemet och andelsmittet inférdes 2007. En lingre
tillbakablick pd skuldandelarnas utveckling fir dirfér goras
exklusive kuponger och inflationskompensation, dvs. i enlighet
med det gamla mittet.

Vid denna tillbakablick kan konstateras att de reala linen ir
det skuldslag som har kortast historik. Realrintelinen intro-
ducerades 1994 i syfte att bidra till ytterligare diversifiering av
statsskuldsportféljen. Sedan introduktionen 1994 har realrinte-
l&nens andel av skuldportféljen stadigt 6kat, vilket ir ett resultat
av tidigare &rs riktlinjer och ett malmedvetet arbete.

Nir det giller valutalinens andel av statsskuldsportféljen har
riktlinjerna de senaste &ren inriktat sig pd att minska
valutaskuldens andel av statsskuldsportféljen. Anledningen till
detta dr att den valutaskuld som byggdes upp under 1990-
talskrisen har bedémts som omotiverat stor ur ett kostnads- och
riskperspektiv. Valutaskulden dr mer riskfylld dn kronskulden,
eftersom den ir férknippad med vixelkursrisk. Samtidigt gér en
valutaskuld att rinteriskerna minskar genom att staten
finansierar sig i fler valutor dn kronor. I tabellen nedan framgér
hur de olika skuldslagen har utvecklats, bdde i miljarder kronor
och 1 procent av den totala statsskulden, sedan slutet av 2003.
Notera att det dr den okonsoliderade skulden exklusive
kuponger och inflationskompensation som framgir av tabellen

(till skillnad fran tabell 1).
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Tabell 2: Statsskuldens sammansittning 2003-2006 och per den 30
september 2007 (miljarder kronor och procent)

2003 2004 2005 2006 2007

SEK nom 726 766 798 787 676
SEK nom, andel 59% 61% 61% 62% 60%
SEK real 173 190 208 217 213
SEK real, andel 14% 15% 16% 17% 19%
Valuta 330 301 303 266 240
Valuta, andel 27% 24% 23% 21% 21%
Statsskuld 1229 1257 1309 1270 1128

Killa: Riksgildskontoret

Anm: Statsskulden avser okonsoliderad skuld. Skulden i utlindsk valuta, inklusive
swappar och terminskontrakt i utlindsk valuta, ir omvirderad till valutakurser vid
respektive 3rsslut.

Statsskuldens loptid

Valet av 6ptid har stor betydelse f6r kostnaderna och riskerna i
statsskuldsférvaltningen. Kort 16ptid ger 1 de flesta fall ligre
forvintad kostnad men hégre risk. Anledningen till detta dr att
avkastningskurvan vanligen har en positiv lutning (dvs. korta
rintor ir ligre dn linga rintor). Kort 16ptid innebir hégre risk,
eftersom skulden omsitts oftare (refinansieringsrisk) och att
variationer i rinteutgifter blir stérre (rinteomsittningsrisk).

I riktlinjerna f6r 2007 beslutade regeringen att styra 16ptiden
med hjilp av ett riktvirde foér hela skulden, mitt som
genomsnittlig rintebindningstid (GRT). Tidigare faststillde
regeringen endast ett samlat riktvirde for den nominella
kronskulden och valutaskulden (dvs. exklusive realskulden).
Styrsystemet innebir att Riksgildskontoret bryter ner riktvirdet
for hela skulden och beslutar om riktmdrken tor de enskilda
skuldslagen ~ samt anger avvikelseintervall fér  dessa.
Riksgildskontorets forslag for den samlade l6ptiden baseras pd
analyser och 6verviganden kring respektive skuldslags 16ptid.

15
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Tabell 3: Genomsnittlig rintebindningstid (GRT) per skuldslag
2003 — 2006 samt den 2 april 2007 (virden uttryckta i dr)

Ar SEK nom SEK real Valuta Totalt Total fa
2003 3.4 13,4 2,6 5,3 -
2004 3,7 12,8 2,2 5,4 -
2005 33 12,0 2,1 5,0 -
2006 3.4 10,8 2,1 4,9 -
2007 33 11,0 0,2 4.6 48

Killa: Riksgildskontoret
Anm: Skulden i utlindsk valuta, inklusive swappar och terminskontrake i utlindsk valuta,
ir omvirderad till valutakurser vid respektive arsslut.

I tabellen ovan framgdr GRT for de tre skuldslagen samt GRT
totalt sett. I kolumnen lingst till héger (Totalt f a) visas GRT
baserat pd de fasta milandelarna fér respektive skuldslag. Den
l6pande uppféljningen kommer fortsittningsvis att géras emot
detta mitt. Genom att anvinda mélandelarna vid berikningen
av den sammanlagda l6ptiden undviks de anpassningsproblem
och transaktionskostnader som uppstdr di de faktiska
andelarna rér sig tillfilligt. Riktvirdet for slutet av 2007 ir 4,7
&r vilket innebir att GRT (med fasta andelar) var ndgot hogre i
april (4,8 4r). For 2008 ir riktvirdet 4,8 ar, for 2009 och 2010 ir
motsvarande riktvirde 4,6 respektive 4,5 r. Som framgdr av
tabellen férkortades GRT f6r valutaskulden markant i samband
med att det nya styrsystemet inférdes. GRT har fallit frin éver
5 4r till 4,6 ar under den redovisade perioden.
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3.3 Analyser infor arets riktlinjebeslut

Analyserna infér drets riktlinjeférslag har i mangt och mycket
kretsat kring frigor som ror statsskuldsférvaltning 1 en
overskottsmiljo. Som nimnts férvintas statsskulden falla kraftigt
under de nirmaste dren. En minskande skuld ir naturligtvis
positivt for staten, men den stiller statsskuldsférvaltningen infér
principiella och praktiska utmaningar.

Principiella konsekvenser av en kraftigt minskad statsskuld

Rent principiellt leder en kraftig skuldminskning till att
utrymmet for risktagande okar i utbyte mot ligre férvintade
kostnader (avsnitt 3.1). De alternativ som frimst stir till buds
for att uppnd ligre forvintade kostnader ir att forkorta den
genomsnittliga loptiden och/eller att dndra skuldens samman-
sdttning.

Den svenska avkastningskurvans lutning har fortsatt att
minska under 2007 och {6r nirvarande ir skillnaden mellan korta
och l&nga rintor relativt liten. Detta gor att sivil regeringen som
Riksgildskontoret bedémer att det inte finns skil att dndra
riktvirde for den genomsnittliga loptiden di kostnaderna endast i
mindre utstrickning skulle piverkas av en 6kad risk. Regeringen
har vid tidigare tillfillen resonerat om avkastningskurvans
lutning och dess pdverkan pi avvigningen mellan férvintad
kostnad och risk. I princip innebir en avtagande lutning pd
kurvan (allt annat lika) att det blir billigare att minska risken
genom att férlinga genomsnittlig [6ptid 1 statsskulden. De starka
statsfinansiella utsikterna innebir dock att behovet av
riskreducering ir begrinsat. Det finns heller inga skil att anta att
avkastningskurvan &ver lingre tidsperioder blir inverterad, ndgot
som 1 och for sig innebir att sivil férvintad kostnad som risk
kan sinkas genom att l6ptiden forlings. En samlad bedémning
ger vid handen att det inte finns tillrickliga skil att dndra den
inriktning av genomsnittlig 16ptid som faststilldes i forra drets
riktlinjebeslut.
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Vidare bedémer Riksgildskontoret att de férvintade
kostnadernas storlek inte skulle piverkas nimnvirt av att dndra
skuldens sammansdtining utifrdn gillande mailandelar. Samman-
sittningen av den samlade statsskulden har hir mer biring pd
risknivd i skulden via den diversifieringseffekt som uppléning i
flera skuldslag ger. Resonemanget bygger pd att valutaskulden i
princip har samma sammansittning som hittills. Diremot skulle
férindringar 1 valutaskuldens sammansittning kunna leda till
ligre forvintade kostnader om det kade riskutrymmet, till f61jd
av en mindre statsskuld, utnyttjades i1 detta syfte.

Regeringen har delegerat till Riksgildskontoret att bestimma
hur valutaférdelningen i valutaskulden ska se ut och har i den
drliga utvirderingen av skuldférvaltningen stillt sig bakom att
utformningen av det riskminimerade valutariktmirket efter hand
priglats av allt storre kostnadsinslag. Mot bakgrund av detta
stiller sig regeringen bakom den ambition som Riksgilds-
kontoret uttryckt i riktlinjeférslaget att se 6ver valutaskuldens
sammansittning med utgdngspunkt i att efterstriva ligre
forvintade kostnader (se avsnitt 6).

Uppdrag avseende skuldens sammansdittning
I forra drets riktlinjebeslut gav regeringen Riksgildskontoret i
uppdrag att se 6ver de bedémningar som ligger bakom dagens
mélandelar f6r valuta- och realskulden. Ocksd detta var mot
bakgrund av férvintningar kring en kraftigt minskad statsskuld.
Riksgildskontoret foresldr inga férindringar i gillande
riktlinjer for skuldens sammansittning, vilket ocksi ir
regeringens beslut (avsnitt 4.1-4.3). Riksgildskontoret pipekar
dock att realskuldens andel under 2008 kommer att 6ka ull 30
procent fér att vid slutet av dret, i samband med att ett l&n
forfaller, minska till 27 procent. Den 6kande realskuldsandelen
ir ett resultat av att den totala skulden minskar kraftigt och att
det inte i dagsliget finns verktyg foér att minska realskuldens
andel till rimliga kostnader. Vidare bedéms att det bér finnas en
viss nirvaro pd primirmarknaden for att realmarknaden iven i
framtiden ska utgora en mojlig finansieringskilla.
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Nir det giller amorteringstakten p valutaskulden resulterade
Riksgildskontorets analys i att den dven fér 2008 bér uppgi till
40 miljarder kronor i drstakt med en mojlig avvikelse pd *15
miljarder kronor. Med denna amorteringstakt bedéms det
andelsbaserade styrsystemet kunna inféras kring &rsskiftet
2008/2009 nir andelen valutaskuld beriknas vara i nirheten av 15
procent.

Mot bakgrund av detta, och Riksgildskontorets ambition att
se Over valutaskuldens sammansittning, ger Regeringen Riks-
gildskontoret ett férnyat uppdrag att se éver den analys och de
bedémningar som ligger till grund for regeringens beslut om
mélandelar {6r valuta- och realskulden (se avsnitt 6).

Uppdrag avseende den samlade loptiden
I forra drets riktlinjebeslut gavs Riksgildskontoret 1 uppdrag att
gora en fordjupad analys av styrningen av 16ptiden i skulden. Ett
av deluppdragen var att belysa under vilka férhillanden den
samlade 16ptiden férvintas stabiliseras.

Analysen pekar tydligt pd att den samlade 16ptiden kommer
att forkortas under de nirmaste &ren. Anledningen ir att
l6ptiden i realskulden gradvis sjunker allteftersom utestiende
realobligationsldn kommer nirmare foérfall. For att inte real-
andelen ska avvika ytterligare frin malandelen (25 procent) d&
statsskulden minskar, antas inte nigra nya reallin med lingre
l6ptid introduceras de nirmaste &ren. Den samlade l6ptiden
forvintas stabiliseras nir det lingsta reallinet blivit s kort att
det behover ersittas med ett nytt lingre 1an. Det finns inget skil
att redan nu avgéra om det lingsta reallinet ska vara exempelvis
femton, tjugo eller tjugofem 4r.

Regeringen delar Riksgildskontorets bedémning att det i
dagsliget inte finns skil for att [3sa fast en framtida samlad
16ptid som ska gilla frin &r till 4r.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2008

Sammanfattning

Regeringens riktlinjebeslut fér 2008 innebir att regeringens
statsskuldspolitik ligger fast. Detta betyder att sdvil styr-
systemets utformning som de styrande madlvirdena for
statsskuldens sammansittning och 18ptid behills oférindrade
jimfért med 2007. De beslutade riktlinjerna éverensstimmer, i
huvudsak, med Riksgildskontorets f6rslag och med Riksbankens
yttrande.

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Andelen valutaskuld ska minska tll 15
procent av statsskulden.

Riktvirdet for valutaskuldens amortering 2008 faststills till
40 miljarder kronor. Riksgildskontoret fir avvika frin den
angivna amorteringstakten med *15 miljarder kronor.

Riksgildskontorets  forslag: ~ Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Staten har sedan bérjan av
2000-talet l8ngsiktigt arbetat f6r att reducera andelen valutaskuld
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och f6r att 6ka andelen realskuld. Det frimsta skilet for detta ir
att sprida riskerna i skulden bittre. Ett annat skil dr att
valutaskulden ir mer riskfylld in kronskulden di den ir
forknippad med vixelkursrisk. Den nuvarande mélandelen fér
valutaskulden, 15 procent, faststilldes i riktlinjerna fér 2005.
Andelen ansdgs utgoéra en rimlig avvigning mellan positiva
diversifieringsegenskaper och den valutakursrisk som en stor
valutaskuld for med sig.

I fjoldrets riktlinjer beslutades ett nytt styrsystem for
styrning av skuldandelarna. Styrsystemet innebir att regeringen
ska ange ett riktvirde for andelen valutaskuld och ett
styrintervall kring detta riktvirde. Regeringen angav i forra drets
riktlinjebeslut preliminirt detta intervall 2 procent. Eftersom
valutaskulden innu inte nitt sin ldngsiktigt 6nskade nivd, har
regeringen beslutat att vinta med att inféra milandelen med
tillhérande intervall. T syfte att pa sikt nd nskad mailandel har
regeringen beslutat om ett riktvirde for valutaskuldens
amortering pa 40 miljarder kronor. Bakom beslutet, som togs 1
fjol d& amorteringstakten for innevarande &r hojdes frin 25
miljarder kronor till 40 miljarder kronor, 1g frimst markant
forbittrade statsfinansiella utsikter och en énskan att snabbare
anpassa valutaandelen till dess mélandel. Dessa argument ir i
grunden giltiga dven i ir di den statsfinansiella utvecklingen
forvintas bli dnnu starkare. Detta skulle tala fér att 6ka
amorteringstakten ytterligare. Mot detta talar dock att beslutad
amorteringstakt redan innebir en snabb anpassning av valuta-
andelen mot mélsatt nivd (se avsnitt 3.2 och nedan). Dessutom
beddms utrymmet {6r ytterligare hjningar av amorteringstakten
vara begrinsat, eftersom motsvarande 50 miljarder kronor i
valutaldn loper till f6rfall under 2008. En amorteringstakt i denna
nivd riskerar att kriva dterkop, vilket av kostnadsskil sannolikt
inte skulle vara motiverat. Regeringen behiller dirfér amorte-
ringstakten 1 valutaskulden oférindrad pd 40 miljarder kronor
for 2008.

Enligt Riksgildskontorets berikningar uppnds den 6nskade
mélandelen omkring &rsskiftet 2008/2009 och av detta skil
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foreslds ingen amorteringsbeloppet fér 2009 och direfter.
Regeringen delar Riksgildskontorets bedémning och riknar
preliminirt med att nista drs riktlinjebeslut innebdr att
andelsstyrningen, dir regeringen beslutar om valutaandel med
tillhérande avvikelseintervall, inférs fullt ut. Det bér dock
noteras att regeringen 1 &rets riktlinjebeslut fortsatt givit
Riksgildskontoret i uppdrag att se 6ver den analys som ligger till
grund for regeringens beslut om méilandelar f6r valuta- och
realskulden. Eventuella férslag till justering av mdlandelarna kan
piverka nir styrning via ett nominellt amorteringsmandat
overges. Regeringen forbehdller sig dirfér ritten att avvakta
Riksgildskontorets analys innan slutlig stillning tas i frigan.

Riksgildskontorets styrelse fir besluta om avvikelse frin
amorteringsriktvirdet med +15 miljarder kronor. Storleken pd
intervallet beddms utgora en rimlig avvigning mellan flexibilitet
for Riksgildskontoret och regeringens behov av styrning.
Avvikelser frin riktmirket ska grundas pi strategiska
bedémningar om kronkursens utveckling, kraftiga férindringar i
statens linebehov mellan &r eller om l&nevillkoren pd den svenska
marknaden skulle férindras kraftigt.
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4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen real kronskuld ska vara 25 procent
av statsskulden.

Riksgildskontoret ska ligga fast ett avvikelseintervall kring
andelen f6r realskulden.

Riksgildskontorets forslag:  Overensstimmer med rege-
ringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Infor riktlinjebeslutet for
2007 gjordes omfattande analyser av limpliga mdlandelar utifrin
ett kostnads- och riskperspektiv. Analysen resulterade i att en
real kronskuld pd 25 procent ansigs limplig. Regeringen gor
ingen annan bedémning i dag.

Den minskande statsskulden de nirmsta dren kommer att
6ka den reala kronskuldens andel av skulden (se avsnitt 3.1-3.3).
Realskuldens storlek dr svir att pdverka d& emissionerna dr smd
och endast smd volymer I6per till forfall de nidrmaste &ren.
Méijligheten till dterkép finns men de bedéms vara kostsamma.
Den 31 augusti 2007 uppgick realskuldens andel till 26 procent
av statsskulden, dvs. &ver riktvirdet men inom avvikelse-
intervallet p8 =2 procentenheter. Med Riksgildskontorets
nuvarande l&nebehovsprognoser kommer andelen realskuld att
periodvis nirma sig 30 procent fér att mot slutet av 2008 minska
till 27 procent i samband med forfall av realobligationslin 3101.
Realrinteandelen vintas iven efter 2008 nd nivder kring 30
procent, om statsskulden minskar i den takt som nu beriknas.
Nista storre realldn (1an 3106) 16per till forfall f6rst 2012.

Kostsamma &terkép och tvira kast 1 uppldningspolitiken bér
undvikas. Regeringen ser dirfér inga hinder mot att
Riksgildskontoret justerar det nuvarande avvikelseintervallet
kring andelen for realskulden, om Riksgildskontoret anser att
det finns skil for det.

Regeringen ger Riksgildskontoret 1 uppdrag att fortsatt se
over den analys som ligger till grund f6r regeringens beslut om

24




Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2008

mélandelar fér valuta- och realskulden. T avvaktan pd denna
analys kan det, som nimnts, finnas skil att anvinda ett storre
avvikelseintervall {6r realskulden.

4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utdver real kronskuld och skuld i utlindsk
valuta ska statsskulden bestd av nominell skuld i kronor.
Milandelen f6r den nominella kronskulden blir som en direkt
konsekvens av méilen fér 6vriga skuldandelar resterande 60
procent av statsskulden.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen f6r regeringens beslut: Den nominella kronskulden
ir 1 styrningssammanhang en residual, di malandelar anges for
valutaskulden och den reala kronskulden. Den nominella
kronskulden utgér den viktigaste finansieringskillan for
statsskulden och vid 4rsskiftet 2006/2007 uppgick dess andel till
62 procent. Riksgildskontoret har regelbundna auktioner for
uppldning i nominella kronor via statsskuldvixlar och stats-
obligationer. Upplaningsformen och det faktum att de tvd andra
skuldslagen styrs p&8 lingre sikt gor att den nominella
kronskulden anvinds for att parera svingningar 1 [dnebehovet.

4.4  Lbptid

Regeringens beslut: Loptiden i statsskulden styrs genom att
regeringen ligger fast ett riktvirde f6r hela skulden.
Riksgildskontoret ska besluta om riktmirken fér de enskilda
skuldslagen och ange operativa avvikelseintervall f6r dessa.
Riktvirdet for den samlade loptiden i statsskulden ska vid
slutet av 2008 vara 4,8 &r. Inriktningen fér motsvarande
tidpunkter 2009 och 2010 ska vara 4,6 respektive 4,5 ar.
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Riksgildskontorets  forslag: ~ Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: I fjoldrets riktlinjer beslots att
loptiden i statsskulden ska styras av ett gemensamt 16ptidsmétt
som omfattar hela skulden. Det gemensamma [dptidsmittet
sammanstills genom att 16ptiden f6r de olika skuldslagen vigs
ithop till ett, utifrdn de mdilandelar som regeringen angett for
respektive skuldslag, samlat métt.

Styrsystemet for 16ptiden innebdr att regeringen beslutar
riktvirdet for hela statsskulden och direfter ger Riksgilds-
kontoret i uppdrag att besluta hur l6ptiden ska férdelas mellan
de tre skuldslagen samt att ange operativa avvikelseintervall runt
respektive skuldslags riktmirke. Riksgildskontoret menar att det
vore principiellt 6nskvirt att den samlade loptiden kunde
hirledas frin vad som sammantaget ger en vilavvigd l6ptid for
att direfter gora en fordelning mellan skuldslagen. I praktiken
bedémer Riksgildskontoret dock att detta inte dr en framkomlig
vig, eftersom det dr nédvindigt att vid en avvigning mellan
kostnad och risk ocksi beakta forutsittningarna och egen-
skaperna f6r varje skuldslag. Regeringen delar denna syn och
finner det fortsatt limpligt att se den samlade 16ptiden som ett
verktyg for regeringens styrning av statsskuldens 16ptid pd en
dverordnad niva.

En samlad bedémning enligt vad som framgdr av avsnitt 3.3
leder fram till att regeringen, med reservation fér de tekniska
justeringar som sker med anledning av den faktiska utvecklingen
for realskulden, inte finner skil att fringd den inriktning som
slogs fast 1 forra drets riktlinjebeslut. Den genomsnittliga
loptiden ska dirfér vara 4,8, 4,6 och 4,5 ar i slutet av respektive
ar 2008-2010.
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4.5 Positionstagande

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska ha méjlighet till
aktivt positionstagande for att, med beaktande av risk, sinka
kostnaderna for statsskulden. Positioner ska tas med derivat-
instrument. Positionstagandets omfattning begrinsas genom att
regeringen anger en hdgsta risknivi, mitt 1 termer av daglig
Value-at-Risk. Riskbegrinsningen ska omfatta alla positioner
utom de som rér kronans vixelkurs gentemot andra valutor.
Grinsen for Riksgildskontorets positionstagande ska vara
600 miljoner kronor, mitt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet. Riksgildskontoret ska besluta om hur
riskmandatet ska fordelas mellan strategisk och operativ niva.

Riksgildskontorets  forslag: ~ Overensstimmer  med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Syftet med att tilldela
Riksgildskontoret ett begrinsat utrymme fér positionstagande
ir att ytterligare sinka statens kostnader fér statsskulden.
Riksgildskontoret ges i1 den aktiva férvaltningen méjlighet att ta
kortsiktiga rinte- och valutapositioner pd de internationella
finansiella marknaderna (dock inte pd den svenska rinte-
marknaden) utifrin myndighetens tro om marknadens ut-
veckling.

Riksgildskontorets styrelse ska besluta riktlinjer f6r den
aktiva foérvaltningen. I de fall en position bedéms vara fér stor
for att hanteras i den reguljira aktiva férvaltningen fattas
beslutet av styrelsen. Styrelsens beslut kring positionstagande
benimns som strategiska, medan beslut pd ligre niva i Riksgilds-
kontoret benimns operativa.

Beslutet kring positionstagande innebir att utrymmet for
Riksgildskontorets risktagande uttrycks explicit och samlat. Det
ir en styrka att riskmittet (Value-at-Risk, VaR) rymmer alla
typer av rinte- och valutapositioner, sdvil strategiska som mer
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taktiska.” Grinsen fér positionstagandet pd 600 miljoner kronor
i termer av dagligt VaR vid 95 procents sannolikhet ir
dimensionerad fér att i allt visentligt motsvara den risk-
exponering som Riksgildskontoret hade innan systemet inférdes
2007. Mandatet innebir att Riksgildskontoret har méjlighet att
ta positioner som med 95 procents sannolikhet inte kommer att
minska i virde med mer in 600 miljoner kronor under en dag.
Sannolikheten fér att foérlusten blir 600 miljoner kronor eller
mer idr alltsd 5 procent. Normalt utnyttjar Riksgildskontoret
endast en begrinsad del av tilldelat riskmandat. Riksgilds-
kontoret ska dven se tll att tydliga interna riktlinjer styr
verksamheten pa sdvil strategisk som operativ niva.

I regeringens utvirderingar har konstaterats att Riksgilds-
kontorets aktiva positionstagande 1 syfte att minska statens
kostnader for statsskuldsférvaltningen varit 16nsamt. Under
femarsperioden 2002-2006 var resultatet 6ver en miljard kronor.

4.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska genom marknads-
och skuldvérd bidra till att statspappersmarknaden fungerar vil i
syfte att uppnd det lingsiktiga kostnadsminimeringsmilet med
beaktande av risk.

Riksgildskontorets  forslag: ~ Overensstimmer ~ med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Att den svenska rinte-
marknaden fungerar vil har en stor betydelse f6r kostnaderna
och riskerna 1 statsskuldsférvaltningen. Riksgildskontoret har
dirfor i uppgift att genom marknads- och skuldvird férbittra
marknadens funktion i syfte att uppni det l3ngsiktiga
kostnadsminimeringsmilet med beaktande av risk. Denna

’ Value-at-Risk (VaR) ir ett mitt pd marknadsrisk, som beriknas utifrdn historiska data
tor korrelation och volatilitet pd rinte- och valutamarknader.
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uppgift fir dock inte medféra att milet om kostnadsminimering
dsidositts.

Som framgdtt forvintas en kraftigt minskad statsskuld de
nirmaste dren vilket innebir mindre volymer utestdende 1an. For
att minska risken att infrastrukturen med likvida marknader,
gott investerarfortroende och vil fungerande dterforsiljarkanaler
tar skada av de mindre volymerna krivs sannolikt att upp-
laningen koncentreras till firre l16ptider och auktioner samt att
uppldningen 1 in hégre omfattning koncentreras till nominella
obligationer. Overviganden av sidana tgirder ir Riksgilds-
kontorets ansvar

Nir det giller Riksgildskontorets strategiska marknads- och
skuldvérd bedrivs denna frimst genom utformande av principer
for den operativa upplidningen och férvaltningen. Ledord i detta
sammanhang ir transparens, forutsigbarhet och lingsiktighet.

P4 operativ nivd handlar detta bl.a. om att Riksgildskontoret
Sppet redovisar sina ldneplaner och linebehovsprognoser for de
nirmaste tv dren. Detta ger investerare mojlighet att bilda sig en
uppfattning om utbudet av de olika l3neinstrumenten. Riks-
gildskontoret bedriver dven operativ marknads- och skuldvird
genom byten och uppkdp av obligationer samt genom mark-
nadsvirdande repor.

Regeringen har noterat att hdstens globala kreditoro
inneburit en dkad efterfrigan pd svenska statspapper. Aktiviteten
1 Riksgildskontorets stiende facilitet f6r marknadsvirdande
repor har ¢kat dramatiskt och utnyttjats i en utstrickning som
den i grunden inte var avsedd fér. Mot bakgrund av detta anser
regeringen att det finns skil for Riksgildskontoret att analysera
repofacilitetens funktion och utformning.

Att mita virdet av marknads- och skuldvdrd ir som
regeringen tidigare angett svirt. Utvirderingarna blir dirmed i
forsta hand av kvalitativ art.
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4.7 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens  beslut:  Riksgildskontoret  ska  genom
privatmarknadsupplining bidra till att sinka kostnaderna for
statsskulden.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Nuvarande mil for
privatmarknadsuppldning innebir att upplidningsformen ska
bidra till att sinka kostnaderna foér statsskulden. Detta har
tidigare preciserats som att uppldningen ska bidra till storsta
mojliga kostnadsbesparing 1 férhallande till Riksgildskontorets
alternativa uppliningsformer pd kapitalmarknaden.

Regeringen delar Riksgildskontorets bedémning om att mdlet
bor fortydligas och 1 stillet avse stérsta méjliga besparing i
forhillande till motsvarande uppldning via statsobligationer eller
statsskuldvixlar. P4 si sitt understryks det strikta kravet pd
kostnadsbesparingar 1 privatuppliningen jimfért med institu-
tionell upplining samtidigt som det bittre motsvarar hur
utvirderingen av privatmarknadsuppliningen gir till.

Ett motsvarande fortydligande rér motiver {6r privat-
marknadsuppldningen. Sivil Riksgildskontoret som regeringen
ser det som svdrmotiverat att bedriva en privatmarknads-
uppldning som ir dyrare in motsvarande upplining via
statsobligationer eller statsskuldvixlar, vilket inte minst bér ses i
ljuset av en minskande statsskuld. Privatmarknadsuppliningen
har under den senaste femdrsperioden (2002-2006) bidragit till
kostnadsbesparingar p nistan en miljard kronor.
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5 Utvéardering av
statsskuldsforvaltningen

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska fér 2008 faststilla
interna riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten
ska frimst avse loptidsriktmirken f6r de enskilda skuldslagen,
eventuella avvikelser frin riktvirdet f6r amorteringstakten i
valutaskulden samt Riksgildskontorets positionstagande.

Utvirderingen av styrelsebeslut ska ske 1 kvalitativa termer
1 ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Dir si
ir mojligt ska utvirderingen innefatta kvantitativa mitt t.ex.
genom kontrafaktiska berikningar.

Utvirderingen av den operativa férvaltningen ska avse bl.a.
en kvalitativ utvirdering av nominell och real kronférvaltning
och en kvantitativ utvirdering av hanteringen av valuta-
vixlingarna. For real upplining ska den realiserade kostnads-
skillnaden mellan real och nominell uppldning redovisas.

Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat
ska lopande resultatféras och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.

Processen for statsskuldspolitiken innebir att regeringen, senast
den 25 april vartannat &r, ska limna en utvirdering av stats-
skuldsférvaltningen 1 form av en skrivelse till riksdagen.
Utvirderingen har tidigare limnats varje &r men frin och med
2008 limnas skrivelsen vartannat &r. Bakgrunden ir att stats-
skuldens budgetmissiga betydelse har minskat, att processen
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funnit sin form och att statsskuldspolitiken ir av ldngsiktig
natur.

Nytt infér skrivelsen viren 2008 ir att regeringen har fér
avsikt att biligga en externt genomférd utvirdering av den foérda
statsskuldspolitiken. Regering och riksdag har i samband med
utvirderingsarbetet pdtalat virdet av att f8 in en extern
utvirdering pd omrddet. En sidan utvirdering skulle kunna bidra
till en bredare syn och externa referenspunkter kring
statsskuldspolitiken.

Eftersom madlet for statsskuldspolitiken idr l8ngsiktigt
utvirderas resultatet under rullande femdriga perioder.
Utvirderingen av riktlinjebeslutet fér 2008, som gors viren
2010, kommer dirmed att avse aren 2005-2009.

Utvdrdering pd tre nivder

Utvirderingen av statsskuldsférvaltningen sker pd tre nivder;
regeringens riktlinjer, Riksgildskontorets strategiska beslut samt
Riksgildskontorets operativa forvaltning. Utvirderingen styrs av
principerna nedan. Tydliga principer fér utvirdering frimjar
objektiviteten och konsistensen i uppféljningen 6ver tiden.

5.1 Utvédrdering av regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bor utvirderas direkt mot det
langsiktiga mélet for statsskuldsférvaltningen. Av detta foljer att
redovisningen till riksdagen frimst bor avse de strategiska
overviganden som l3g till grund fér riktlinjebeslutet och 1 ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.

Statens riskbenigenhet bor vara en central aspekt vid beslut
om riktlinjer. Utgingspunkten bér vara att vald skuldportfolj ger
en ligre kostnad och/eller ligre risk dn andra portféljer. Orimligt
riskfyllda skuldporttoljer, t.ex. med ensidig sammansittning, bér
dirmed forkastas dven om de 1 efterhand visat sig ge ligre
kostnad dn en mindre riskfylld portfolj. Vid utvirderingen bér
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kvalitativa éverviganden och bedémningar, nir det ir méjligt,
kompletteras med kvantitativa métt.

5.2 Utvardering av Riksgaldskontorets strategiska
beslut

Vid sidan av regeringens riktlinjer regleras Riksgildskontorets
skuldférvaltningsverksambhet, t.ex. i friga om medelsférvaltning,
1 myndighetens instruktion. Regeringen delegerar ocksd vissa
beslut till Riksgildskontoret enligt vad som framgr nedan.

I figuren nedan ges en schematisk oversikt 6ver hur
utvirderingen av Riksgildskontorets beslut ir utformad.
Utvirderingen avser sdvil Riksgildskontorets strategiska beslut
(fattade av Riksgildskontorets styrelse) som Riksgildskontorets
operativa forvaltning.

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

Nominella lin i Reala lan E Nominella lan Positions-
i : tagande

I
I
I
Utlindsk valuta Svenska kronor Svenska kronor E
I [ : _________________
I I I
I I I
Avvikelser fran  |!| Avvikelseintervall |1 ! Delegering av
amorteringsriktvirdet ! [kring andelsriktvardet| ! ! riskmandat
I i I
Styrelse- ' : i
beslut Loptidsriktvirden for de enskilda skuldslagen ! Strategiska
och avvikelseintervall fran dessa ! positioner
; ] i
I I
. . I !
'Valulafo'rdeh}mg i Principer f6r marknads- och skuldvard H
i valutariktmarket |! !
T LTI oo e e
] \ i
i
. . . . ! Operativa
Upplaningen i de olika skuldslagen ! positioner
; i i
. . ' H
Opera- Operativ hantering E Malupptyllelse for E
tiva av valutavixling |1 marknads- och skuldvard !
beslut E 7 i
I 1
1 Uppléaningen pé privatmarknaden i
I i
i ; i
I I i
I i
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Beslut av styrelsen i Riksgildskontoret (strategiska beslut)

Avvikelser fran riktvirdet for amorteringstakten i valutaskulden
Beslut om avvikelser frin tilldelat valutaamorteringsmandat ska
utvirderas. Besluten ska ha varit baserade pid strategiskt
lingsiktiga bedémningar. Utvirderingen méste i visentlig grad
bygga pd granskning av rimlighet i 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 i jimn takt dver
den period som ska utvirderas — en motsvarande riktvirdet i
riktlinjerna och en motsvarande Riksgildskontorets beslut. Det
ir inte meningsfullt att anvinda den faktiska amorterings-
profilen, eftersom den uppvisar ett ojimnt monster.

Avvikelseintervall for realskulden

Beslut om avvikelseintervall fér realskuldens andel ska
utvirderas. Utvirderingen ska frimst vara kvalitativ eftersom
besluten sannolikt inte pd ett meningsfullt sitt kan utvirderas
kvantitativt.

Loptidsriktvirden for de enskilda skuldslagen

Beslut om riktmirken och avvikelseintervall fér de tre skuld-
slagen 1 statsskulden ska utvirderas. Utvirderingen av hur
l6ptiden fér den totala skulden férdelas mellan nominell
kronskuld, realskuld och valutaskuld ska frimst vara kvalitativ.
Besluten kan sannolikt inte pd ett meningsfullt sitt utvirderas
kvantitativt.

Valutafordelning i valutarikimirket

Beslut om valutaférdelning i valutariktmirket ska utvirderas.
Den ska frimst ske 1 kvalitativa termer eftersom rimliga
kvantitativa jimférelsenormer saknas. Riksgildskontoret bor
redovisa analyser och argument for wvald riktmirkes-
sammansittning. I den utstrickning partiella analyser till3tits
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piverka fordelningen i riktmirket ska ett underlag som
mdjliggdr kvantitativ uppféljning redovisas.

Principer for marknads- och skuldvdird

Beslut om principer f6r marknads- och skuldvirden p3
kronmarknaden ska utvirderas. Utvirderingen ska frimst avse
val av principer samt om dessa férvintas leda till efterstrivade

effekter.

Delegering av riskmandat for positionstagande
Beslut om delegering av riskmandat fér positionstagande ska
utvirderas. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.

Strategiska rinte- och valutapositioner

Beslut om strategiska rinte- och valutapositioner ska utvirderas i
termer av marknadsvirden. Positionerna ska tas med derivat och
placeras 1 egen portfolj si att lopande resultatuppféljning
mojliggors. Riksgildskontoret ska redovisa uppféljningsmaétt
som relaterar uppndtt resultat till den risk som tagits.

5.3 Utvardering av Riksgaldskontorets operativa
forvaltning

Upplaning i och forvaltning av de olika skuldslagen

Det ska goéras en utvirdering av hur upplningen 1 och
forvaltningen av  de olika skuldslagen har bedrivits.
Utvirderingen ska frimst ske i kvalitativa termer och pi ex ante-
basis. Dirutéver boér den realiserade kostnadsskillnaden
redovisas fér den reala uppliningen. Det innebir att en
kostnadsjimférelse mellan upplining i realrinteobligationer och
uppléning 1 nominella statsobligationer avseende den senaste
femérsperioden redovisas.
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Marknads- och skuldvdrd

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

Privatmarknadsupplining

Riksgildskontoret ska redovisa vilken kostnadsbesparing som
uppnds genom upplining pd privatmarknaden jimfért med
motsvarande upplining via statsobligationer eller statsskuld-
vixlar. Kostnadsbesparingen f6r sivil de enskilda upplinings-
formerna som fér den totala privatmarknadsuppliningen ska
redovisas. Dirutéver ska Riksgildskontorets position pd
marknaden for sparprodukter belysas.

Operativ hantering av valutavéixlingar

Riksgildskontorets styrelse ska ligga fast en relativt jimn bana
for kontorets vixlingar mellan kronor och utlindsk valuta. Kring
denna bana ska styrelsen ange ett visst fluktuationsintervall inom
vilket valutavixlingarna av hanteringsmissiga skil fir avvika.
Intervallet ir att betrakta som resultatmissigt neutralt. Styrelsen
ska dessutom ange risklimiter f6r hur stora valutapositioner den
operativa forvaltningen fir ta. Inom dessa limiter kan sedan
kontoret variera vixlingarna under perioder di det framstir som
sirskilt formdnligt eller oférminligt att vixla. Eventuella
avvikelser utvirderas i efterhand genom att berikna kostnads-
skillnader mellan den resultatmissigt neutrala vixlingsbanan och
den faktiska banan.

Operativa rinte- och valutapositioner

Operativa rinte- och valutapositioner ska utvirderas i termer av
marknadsvirden. Positionerna ska tas med derivat och placeras i
egen portfolj sd att lopande resultatuppféljning mojliggors.
Riksgildskontoret ska redovisa uppféljningsmatt som relaterar
uppndtt resultat till den risk som tagits.
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6 Uppdrag till Riksgaldskontoret

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska lopande forbittra
styrningen och utvirderingen av statsskuldsférvaltningen.

Riksgildskontoret ska, sirskilt mot bakgrund av nuvarande
statsfinansiell utsikter, fortsatt se over den analys och de
bedémningar som ligger till grund for regeringens beslut om
mélandelar {6r valuta- och realskulden.

Riksgildskontoret bér se 6ver valutaskuldens samman-
sittning med utgdngspunkt i att efterstriva ligre forvintade
kostnader.

Riksgildskontoret ska, mot bakgrund av den globala
kreditoron som lett till okad efterfrigan pa statspapper,
analysera repofacilitetens funktion och utformning.

Under &ret dittills genomfért utvecklingsarbete avrapporteras
i det riktlinjeférslag som limnas hésten 2008.

Skilen for regeringens beslut: Regeringen ser i nuliget inga
skil att genomféra nigra forindringar nir det giller styrsystem
och mélvirden. Anledningen ir att det 1 2007 ars riktlinjebeslut
inférdes flera stérre férindringar. Riktlinjerna ska vara
lingsiktiga och inriktade pd milet om kostnadsminimering med
beaktande av risk. Samtidigt miste ocks3 riktlinjerna betingas av
den statsfinansiella utvecklingen och den utveckling som rider
pd de finansiella marknaderna.

Det styrsystem som infordes 2007 innebir att regeringen styr
sammansittningen genom faststillda mélandelar for skuldslagen.
En ny berikningsmetod fér sammansittningen av statsskulden
inférdes ocksd vilket bygger pd skuldens summerade kassafloden
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(SSK). SSK-mittet forbittrar bilden av skuldens samlade
riskexponering, eftersom utestdende kuponger och inflations-
kompensation lyfts in 1 berikningarna. En annan f6érindring som
gjordes var att loptidsméttet breddades fér att omfatta hela
statsskulden (tidigare exkluderades den reala kronskulden).

Motiven bakom uppdragen

Regeringen bedémer att statsskulden kommer att minska
kraftigt de nirmsta &ren, detta bide till foljd av en stark
ekonomisk utveckling och till f6ljd av att staten siljer tillgingar i
form av aktier och statligt igda bolag. Mot bakgrund av
férvintningar om en kraftigt minskad statsskuld ser regeringen
det som angeliget att Riksgildskontoret fortsatt ser dver den
analys och de bedémningar som ligger till grund fér valuta- och
realskuldens mélandelar. Detta motiveras dven av uppdraget att
se dver sammansittningen av valutaskulden (se nedan).

Den kraftigt minskade statsskulden innebir rent principiellt
att utrymmet for risktagande 6kar i utbyte mot ligre férvintade
kostnader. Regeringen har dock inte bedémt det som limpligt
att utnyttja riskutrymmet genom att foérkorta statsskuldens
16ptid. Diremot kan, som Riksgildskontoret 1 sitt forslag
pipekar, en férindrad sammansittning av valutaskulden med
kostnadsaspekten i fokus vara en framkomlig vig. Regeringen
stodjer dirfor Riksgildskontorets uttryckta ambition att se éver
valutaskuldens sammansittning med utgingspunkt att efter-
striva ligre forvintade kostnader.

Regeringen ser det ocks som angeliget att Riksgildskontoret
analyserar repofacilitetens funktion och utformning. Frigan har
aktualiserats 1 och med att repade volymer kraftigt 6kat under
sommaren och hésten 2007, detta som en foljd av den globala
kreditoron. Reporna har bidragit till 6kad likviditet och en
djupare marknad for statspapper, men pi ett sitt som inte var
forutsett nir faciliteten utformades.

Riksgildskontoret ska avrapportera dittills genomfort
utvecklingsarbete senast i det riktlinjeférslag som limnas hosten
2008.
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