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1 Sammanfattning

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning har
ett flerarigt perspektiv i syfte att skapa langsiktighet och forutsig-
barhet i statsskuldspolitiken. Arets beslut omfattar 2006—2008,
men riktlinjerna for 2007 och 2008 &r preliminéra och kan komma
att dndras i kommande ars riktlinjebeslut.

Arets riktlinjebeslut innebr en fortsatt inriktning mot 1angsik-
tig riskdiversifiering av den svenska statsskulden. Andelen valuta-
skuld skall ddarmed minska och andelen realskuld 6ka. Samtidigt
faststills riktvirdet for den reala andelen statsskuld till 20 procent
pa lang sikt. Motivet dr framst att minska osdkerheten i férdelning-
en mellan nominell och real uppléning.

Loptidsriktlinjen i statsskulden behélls oférdndrad jamfort med
nuvarande riktlinjer. Bland annat anf6r regeringen att det visserli-
gen blivit billigare att minska risken i statsskulden genom en for-
langning av loptiden men att behovet av riskreducering i stat-
skuldspolitiken bedoms vara begrinsat. En samlad bedémning
leder till att det inte 4r laimpligt att nu dndra riktlinjen for statsskul-
dens l6ptid.

Malet om skuld- och marknadsvard f6rs in och tydliggors i rikt-
linjerna f6r 2006. Marknadsvarden far i ett langsiktigt perspektiv
inte medfora hogre lanekostnader i statens upplaning och skuldfor-
valtning.

Huvudpunkterna i regeringens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning i ovrigt ar:

e Loptidsmattet for den nominella kron- och valutaskulden
andras fran duration till genomsnittlig rantebindningstid.
Riskmandatet for Riksgéldskontoret att ta rdntepositioner
anges fortsatt i termer av duration och omfattar savil
skuldforvaltningens strategiska som operativa niva.
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¢ Andelen valutaskuld skall pa lang sikt minska till 15 pro-
cent av statsskulden. Valutaskulden skall amorteras med
25 miljarder kronor 2006 och med oftriandrad inriktning
2007 och 2008. Runt detta riktvirde far Riksgildskontoret
avvika med £15 miljarder kronor.

e Andelen real kronskuld skall langsiktigt oka till 20 pro-
cent av statsskulden. Regeringen anser #ven att ambitio-
nen i tillvéxttakten av den reala obligationsstocken kan
minska nagot.

e Utover real kronupplaning och upplaning i utlindsk valuta
skall statens finansieringsbehov tdckas med nominella 1an
i kronor.

e Riktvirdet for den genomsnittliga rintebindningstiden
skall vara 3,1 ar for 2006 och med samma inriktning for
2007 och 2008. Riksgdldskontoret far ta rdntepositioner pa
maximalt 0,5 ars duration. Riskmandatet omfattar savil
strategisk som operativ niva.

e Riksgildskontoret skall genom skuld- och marknadsvér-
dande atgérder bidra till att forbéttra marknadens funktion.
Sadana atgérder far inte medfora att malet om langsiktig
kostnadsminimering asidostts.

Regeringen forutsitter att de uppdrag om andelsstyrning och om
ett samlat 16ptidsmatt for hela statsskulden som tidigare efterfra-
gats fullf6ljs och levereras senast i nista riktlinjeforslag hosten
2006.
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2 Inledning

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

Riksdagens beslut fran 1998 innebir att regeringen skall besluta
om riktlinjer for Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden
senast den 15 november varje ar. Beslutet fattas efter det att Riks-
gildskontoret lamnat forslag till riktlinjer och Sveriges riksbank
getts mojlighet att yttra sig dver forslaget.

Riksgéldskontorets  forslag  till  riktlinjer inkom den
21 september 2005 och Riksbankens remissyttrande (Fi
2005/4589) inkom den 17 oktober 2005. Remissyttrandet redovi-
sas 1 avsnitt 4.4 Loptid. I samma avsnitt behandlas delar av Tjéns-
tepensionsforbundets hemstillan (Fi 2005/4550) om &tgirder med
anledning av genomfrandet av tjanstepensionsdirektivet.

Efter genomfort forvaltningsar lamnar regeringen senast den
25 april en utvirdering av statens uppléning och skuldf6érvaltning
till riksdagen. Skrivelsen innehaller dels en utvérdering av reger-
ingens riktlinjer, dels en utvdrdering av de beslut som fattas av
Riksgéldskontorets styrelse och de beslut som fattas pa operativ
niva.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer
3.1 Statsskuldens sammanséttning

Det dvergripande malet for statsskuldspolitiken &r att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas. Darmed innebar riktlinjebeslutet for skuldfor-
valtningen en avvigning mellan forvintade totala kostnader och
den samlade risk som staten dr villig att ta pa sig.

Uppléningen och férvaltningen av statsskulden sker i tre skuld-
slag:

e Nominella l&n i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella l&n i utldndsk valuta.

Skuldens egenskaper bestims framst av férdelningen mellan de tre
skuldslagen samt val av 16ptid i respektive skuldslag. Dessa storhe-
ter &r tillsammans med skuldens absoluta storlek styrande for vil-
ken total kostnad och samlad risk som kan forvintas i forvaltning-
en av statsskulden. Regeringens riktlinjebeslut utformas dérfor s&
att statsskulden sammantaget far de egenskaper som efterstrévas i
forhallande till det langsiktiga malet. Avvikelser fran riktlinjerna
bor i sammanhanget betecknas som sekundéra i férhallande till
malet for statsskuldsfoérvaltningen.

Statsskulden uppgick vid utgédngen av 2004 till 1 257 miljarder
kronor, en dkning med 28 miljarder kronor jamfért med slutet av
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2003." Som andel av BNP uppgar statsskulden till knappt
50 procent. Regeringens riktlinjebeslut avser samtliga skuldf6érbin-
delser som Riksgildskontoret emitterar, dvs. &ven sddana som
innehas av andra statliga myndigheter. Skuldmaéttet bendmns okon-
soliderad statsskuld.

Diagram 1: Statsskulden 1995-2004 (miljarder kronor och procent av BNP).
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Kailla: Riksgéldskontoret.
Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet har
statsskulden justerats och redovisas for 1999-2004 enligt de nya principerna.

Nominella 1an utgér traditionellt statens viktigaste finansierings-
killa. Andelen nominella 1&n uppgick vid utgédngen av 2004 till 61
procent. Merparten av den nominella upplaningen sker i statsobli-
gationer (lan med 1optid Over ett ar vid emission). [ skuldslaget
nominella 1an ingar dven huvuddelen av upplaningen pa privat-

' Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och
redovisas av Riksgildskontoret. I Budgetpropositionen och Arsredovisning
for staten redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmatt dér statliga
myndigheters innehav av statspapper eliminerats.
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marknaden som erbjuder Riksgéldskontoret mojligheter att bredda
upplaningen till fler l&ngivare sdsom privatpersoner, mindre fore-
tag och organisationer. I upplaningen pa privatmarknaden ingar
bl.a. premieobligationer och RiksgéildsSpar. Andelen uppléaning i
utldndsk valuta vixte snabbt under foérsta halvan av 1990-talet, fran
mindre dn 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden bud-
getéret 1994/95.

Tabell 1. Statsskuldens storlek och sammanséttning 2001-2004 samt per den
31 oktober 2005 (mdkr och procent).

2001 2002 2003 2004 2005

Nominell skuld i kronor 687 671 726 766 767
Andel, procent 56 56 59 61 60
Realrintelan 117 158 173 190 202
Andel, procent 10 13 14 15 16
Skuld utlandsk valuta 407 375 330 301 309
Andel, procent 34 31 27 24 24

Okonsoliderad statsskuld 1211 1204 1229 1257 1278

Kailla: Riksgildskontoret.

Anm: Skuld i utlindsk valuta dr omvérderad till valutakurser vid respektive arsslut. Fr.o.m. 2003
redovisas statsskulden enligt ett nytt och mer réttvisande matt (se exempelvis Riksgdldskontorets
arsredovisning 2002). For jamforbarhetens skull har statsskulden for 2000-2002 i tabellen
riknats om for att motsvara den nuvarande definitionen.

Realréintelan fyller en viktig funktion i statens skuldportf6lj da de
ger mojlighet till diversifiering av statsskulden utdver nominell
kron- och valutaupplaning. Den samlade risken i statsskulden kan
ddrmed minskas. Mingden realrénteobligationer har sedan emis-
sionsstarten 1994 stadigt 6kat och vid slutet av 2004 uppgick ande-
len till omkring 15 procent av statsskulden.

Under andra halvan av 1990-talet 1ag andelen valutaskuld sta-
bilt runt 30 procent av statsskulden for att ater 6ka nagot i bérjan
av 2000-talet. Under de senaste &ren har dock valutaandelen mins-
kat kraftigt och i slutet av 2004 utgjorde valutaskulden 24 procent
av statsskuldens virde. Den ldgre valutaandelen forklaras framfor
allt av kronforstiarkningen under 2002 och 2003, men dven de se-
naste arens amorteringar av valutaskulden har bidragit till minsk-
ningen. Riksgildskontoret har av kostnadsskil valt att ta upp lan i
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svenska kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)
omvandla lanen till skuld i utlindsk valuta. Under de senaste aren
har detta varit den dominerande tekniken att skapa valutaskuld.
Skuldskoétselinstrumenten svarar i dag for ndra hilften av den ut-
landska skuldens vérde.
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3.2 Utgingspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens utgangspunkter: Arets riktlinjebeslut &r liksom
tidigare trearigt och avser aren 2006—2008. Riktlinjerna for
2007 och 2008 &r prelimindra och kan komma att dndras.

Loptidsmattet for den nominella kron- och valutaskulden
gndras fran duration till genomsnittlig rdantebindningstid.

Mandatet for Riksgéldskontoret att ta rdntepositioner bor
fortsatt anges i termer av duration och omfatta savél strategisk
som operativ niva i verksamheten.

Centrala stédllningstaganden 1 tidigare ars riktlinjer

I tidigare ars riktlinjebeslut har regeringen tagit stéllning i ett antal
fragor i syfte att tydliggora de principer och forutsittningar som
statsskuldspolitiken vilar pa. Exempelvis har fragor om tidsper-
spektiv och framf6rhéllning i statsskuldspolitiken, kostnads- och
riskmaétt i statsskuldsforvaltningen samt skuldens sammansittning
och 16ptid behandlats.

Tidsperspektiv och framforhallning i statsskuldspolitiken

Regeringens riktlinjer utformas med ett langre och strategiskt tids-
perspektiv och ger framfor allt uttryck for statens syn pa avvig-
ningen mellan férvintad kostnad och risk i statsskuldsforvaltning-
en. Riktlinjerna ska normalt inte baseras pa hur marknadsforhal-
landen utvecklas, exempelvis vad giller vaxelkurser, rdntenivaer
eller prognoser pa dessa. Det dr i forsta hand Riksgéldskontoret
som har till uppgift att I6pande folja och anpassa sitt agerande
inom ramen for den flexibilitet som regeringens riktlinjer erbjuder.
Detta utesluter dock inte att regeringen i riktlinjerna i vissa undan-
tagsfall tar hiansyn till aktuella forhallanden pa de finansiella
marknaderna eller att regeringen tvingas agera under pagaende
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verksamhetsér. Ett exempel pa detta dr den svenska kronans depre-
ciering 2001-2002 da regeringen av kostnadsskil valde att bromsa
amorteringen av valutaskulden i ett lige da kronan visentligen
avvek fran vad som beddmdes vara en fundamentalt motiverad
niva. Det bor dock understrykas att sddana anpassningar alltid
maste falla inom ramen for det Gvergripande malet for statsskulds-
politiken.

Regeringens riktlinjer bér ddrmed utformas med en strategisk
och flerarig inriktning. Det foérhallande att det tar tid att paverka
statsskuldens egenskaper, t.ex. vad giller skuldsammanséttning
och I6ptidsforandringar, starker argumenten for langsiktighet och
framforhallning. Regeringen har valt att anldgga ett treérigt per-
spektiv i riktlinjerna, bl.a. da det funnits naturligt att riktlinjerna
stracker sig 6ver samma tidshorisont som utgiftstaken i statsbudge-
ten normalt utformas i.

Kostnads- och riskmatt i statsskuldsforvaltningen

I tidigare riktlinjeforslag och beslut behandlas hur skuldens férvin-
tade kostnad och risk skall definieras och matas. I riktlinjebeslutet
fran 2000 angav regeringen att vid dverviganden om statsskuldens
sammansdattning och 16ptid bor kostnaderna métas som genomsnitt-
lig emissionsrénta. Risken bor mitas som variationen i den genom-
snittliga emissionsrintan, vilket ger ett méatt pa sannolikheten for
stigande emissionsréntor.

Regeringen beslutade vid samma tidpunkt att risken i stats-
skuldsférvaltningen dven bér métas som skuldportfoljens bidrag
till variationer i budgetsaldot och statsskulden. Inspirationen till
detta kompletterande reala riskmatt kommer fran den s.k. Asset
and Liability Management (ALM)-teorin. Den grundldggande idén
ar att finansiella risker kan minimeras genom att skuldernas egen-
skaper matchas mot tillgangarnas. I en statsskuldspolitisk tillamp-
ning innebdr detta att staten kan minska risken i skuldportf6ljen
genom att sitta samman en skuldportf6lj vars rantekostnader sam-
varierar med budgetsaldot (exklusive rdntor). Det innebér att en
skuldportf6lj som normalt sett har laga kostnader nér statsfinanser-
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na dr anstringda (t.ex. till foljd av en lagkonjunktur) &r mindre
riskfylld &n en portf6lj som har hoga kostnader i ett sadant lige.

Andra, underordnade, risker som identifierats dr den finansiella
sparanderisken (risken for att rdntebetalningar skall forsdmra det
finansiella sparandet) och marknadsvérdesrisken (avser variationer
i skuldens marknadsvérde).

Analyser infor arets riktlinjeforslag

Nytt Loptidsmatt — genomsnittlig rintebindningstid

Riksgidldskontoret foreslar ett byte av 16ptidsmatt for statsskulden,
frdn genomsnittlig duration till genomsnittlig rdntebindningstid.
Skillnaden mellan métten &r att duration péverkas av radande
marknadsréntor, vilket inte dr fallet med rantebindningstid. Rante-
bindningstid berdknas i stillet genom att tiden till varje kassaflode
vigs med kassaflodets nominella véirde utan diskontering. Riktvér-
det for 16ptiden (métt i termer av ridntebindningstid) i den samlade
nominella kron- och valutaskulden foreslas sittas till 3,1 ar. Det
motsvarar det nuvarande riktvérdet pa 2,5 ars duration.

Riksgéldskontoret anfor att ett 1optidsmatt som paverkas av
andringar i marknadsrintorna kan ge odnskade och svéartforutsig-
bara konsekvenser i skuldforvaltningen. Om rédntorna stiger sa
tvingas kontoret lana pa langre 16ptider for att kompensera for
nedgangen i durationen (och tvirtom) vilket inte &r en onskvérd
egenskap hos styrsystemet. Det man vill kontrollera med valet av
16ptid ar ranteomsattningsrisken, dvs. risken for stora svéingningar
i rantekostnaderna for statsskulden till foljd av att skulden maste
sittas om. Detta kan goras genom att styra sammansittningen av
obligationer med kort och lang 16ptid. Dérfor &r det mer dndamals-
enligt med ett styrmatt som inte paverkas av dndringar i marknads-
rdntorna, eftersom sammansittningen av kort och lang 16ptid da
blir oberoende av rinteldget.
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Forutom riskaspekten finns det dven mer praktiska motiv for ett
byte av loptidsmatt. Det ar léttare att styra skulden mot ett riktvar-
de uttryckt i rdntebindningstid jimfort med duration, eftersom
rantebindningstiden inte paverkas av fordndringar i rdnteldget. En
annan fordel &r att upplaningsplanerna far en tydligare koppling till
lanebehovsprognoserna. Med duration som riktvirde dr det inte
givet att ett 6kat lanebehov leder till storre volymer i obligations-
emissioner. Exempelvis kan ett 6kat lanebehov i kombination med
sjunkande réntor innebira att emissionsvolymerna i obligationer
sinks. Detta beror pa att ldgre rintor, allt annat lika, leder till 6kad
duration vilket maste kompenseras genom att minska I6ptiden i
upplaningen.

Regeringen konstaterade sa sent som i varens utvirdering av
statsskuldspolitiken (2004/05:104) att stora och ofdrutsedda rénte-
rorelser riskerar att komplicera styrningen av 1ptiden i den nomi-
nella skulden och paverka Riksgéldskontorets emissionsplaner. I
virsta fall kan kontoret tvingas vilja mellan att folja 16ptidsriktlin-
jen eller att uppritthalla en likvid obligationskurva och stabila
forhallanden pa svensk rdntemarknad. Det finns ddrmed skél att
ifragasétta ett matt som i s stor utstrickning paverkas av forhal-
landen utanf6r kontorets kontroll och som reellt riskerar att paver-
ka skuldférvaltningen i en oonskad riktning.

Regeringens vill betona vikten av att statsskuldspolitiken dr
transparent och forutsdgbar och att det 16ptidsmatt som anvénds
styr sammansittningen av kort och lang uppléning pa ett robust
och dndamalsenligt sétt. Detta talar for réntebindningstid som
styrmatt vilket dven kontorets argument stoder. Det som talar mot
ar att durationsmaéttet &r ett internationellt vedertaget begrepp i
finansviérlden och att mattet dven innehaller information om rénte-
risken i en viss position/loptid. Regeringen anser dock att skilen
for att byta till genomsnittlig rantebindningstid 6vervéger.

Principer for limiter for rintepositioner

Riksgéldskontoret foreslar att riskmandatet for réntepositioner
uttrycks i termer av duration (ar) och inte som en avvikelse mot ett
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l6ptidsriktviarde. Mandatet for rintepositioner foreslas omfatta hela
skuldforvaltningsverksamheten, dvs. bade strategisk och operativ
niva. Kontoret bor, via styrelsen, kunna fordela riskmandatet mel-
lan de bada nivaerna.

I gillande riktlinjer kan Riksgildskontoret avvika fran 16ptids-
riktvéirdet for den nominella kron- och valutaskulden med %+ 0,3 ars
duration. Bytet av 16ptidsmatt till genomsnittlig rantebindningstid
(se ovan) kraver att avvikelsemandatet ses Gver.

Regeringen delar Riksgildskontorets syn i frdgan och anser att
duration &r ett ldmpligt matt for riskmandatet i ny utformning. Ett
skdl dr att duration uttrycker hur rintekénslig en position dr, dvs.
hur mycket vérdet pa positionen fordndras om réntan &ndras.
Dessutom &r durationsmattet i linje med hur réntepositioner nor-
malt ska utvdrderas. Exempelvis tas strategiska positioner i syfte
att under en begrinsad tid utnyttja mer langsiktiga avvikelser i
rantemarknaden och dirmed minska kostnaderna for statsskulden.
Sadana positioner skall i forsta hand utvérderas i termer av mark-
nadsviérden, vilket innebér att ett matt pa rinterisken i positionen
ar att foredra (se dven avsnittet om utvirdering). Pa operativ niva
utvirderas den aktiva valutaforvaltningen i marknadsvérdestermer.

Regeringen anser vidare att Riksgildskontorets skall ha mojlig-
het att fordela tilldelat riskmandat mellan strategisk och operativ
niva. Tidigare riktlinjebeslut har angett att kontoret har ett utrym-
me for strategiska positioner baserat pa bedomningar av den mer
langsiktiga ridnteutvecklingen men att réntepositioner i den akti-
va/operativa forvaltningen av valutaskulden i viss méan begrinsar
mojligheterna till positionering pa strategisk niva. Detta indikerar
att regeringen avsett att avvikelsemandatet i 16ptid skall omfatta
rénterisken i hela kontorets statsskuldforvaltning. Regeringen ser
inga skl att frangé den radande principen.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2006

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Andelen valutaskuld skall pa lang sikt
minska till 15 procent av statsskulden. Riktvérdet for valuta-
skuldens amortering 2006 faststills till 25 miljarder kronor.
Amorteringstakten fér 2007 och 2008 bor vara oforidndrat
25 miljarder kronor per ar.

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

Riksgildskontorets forslag: Andelen valutalan i statsskulden
bor langsiktigt minska till 15 procent. Riktvirdet f6r valutaskul-
dens amortering under 2006 foreslas séttas till 25 miljarder kronor.
Riksgéldskontoret bor fa avvika fran riktvardet med £15 miljarder
kronor. Inriktningen for amorteringstakten for 2007 och 2008 fore-
slas vara 25 miljarder kronor per ar.

Skilen for regeringens beslut: I det ldngre perspektivet talar
riskargument for att valutaskulden bor minskas. Ett motiv till detta
dr att valutaskuld dr mer riskfylld &n nominell kronskuld, eftersom
den ar forknippad med viaxelkursrisk. Ett annat skil dr att det bor
finnas utrymme att 6ka valutaupplaningen vid en eventuell krissi-
tuation. Valutaupplaning &r ett flexibelt instrument. En erfarenhet
fran 1990-talets ekonomiska kris 4r att nér l&nebehovet okar kraf-
tigt kan det vara fordelaktigt att 1dna i utlindsk valuta. Dels mins-
kar det trycket pa den inhemska rantemarknaden, dels kan det ge
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kostnadsfordelar i den mén stora lanebehov pressar upp de in-
hemska réntorna och foérsvagar kronan. For att staten ska ha goda
forutséttningar att snabbt lana upp stora volymer i utlindsk valuta
far dock inte valutaskulden vara alltfor stor i utgngsldget. Valuta-
skulden bor dock inte avvecklas helt eftersom den bidrar till att
diversifiera statsskulden i termer av rédnteomsittningsrisk. Genom
att inkludera valutaskuld i statsskulden minskar exponeringen mot
den svenska réntan.

Sammanfattningsvis dr valet av valutaskuldens andel en avvig-
ning mellan valutaskuldens positiva egenskaper och valutarisken.
Regeringen anser att det nuvarande riktvérdet pa 15 procent ger en
rimlig avvigning mellan dessa faktorer. Inriktningen for den lang-
siktiga andelen valutaskuld skall dérfor dven fortséttningsvis vara
15 procent.

I 2005 ars riktlinjebeslut angavs amorteringstakten f6r valuta-
skulden till 25 miljarder kronor per ar 2005-2007, vilket utgoér
utgangspunkten for arets riktlinjebeslut. Regeringen ser inga skl
till att frangé den fastslagna inriktningen. Amorteringstakten for
2006-2008 bor vara 25 miljarder per ar.

Vid oforéndrad statsskuld och en stabil kronkurs innebér en ar-
lig amorteringstakt om 25 miljarder kronor att valutaandelen enligt
Riksgéldskontoret nar mélandelen 2009. Det innebdr att staten
under dnnu ett antal &r kommer att ha en valutaskuld som &r storre
dn den langsiktigt onskvérda. Till f6ljd av att den svenska ekono-
min dr forhallandevis stark bedoms inte detta innebéra nagra storre
problem.

Den svenska kronan har utvecklats svagare dn forvintat under
2005. Kronan noteras nu avsevirt under de véxelkursnivder som
prognostiserades i budgetpropositionen for 2006.
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Diagram 2: Den svenska kronans utveckling 2000-2005 (TCW-index)
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Riktlinjerna och den langsiktiga inriktningen av valuataamorte-
ringstakten skall normalt inte paverkas av radande véxelkurser
eller kortsiktiga prognoser 6ver vixelkursutvecklingen. Det dr i
stillet Riksgdldskontoret som, baserat pa en strategisk syn pa
kronkursens utveckling, primért har ansvaret for att anpassa amor-
teringstakten inom givet valutamandat. I det fall Riksgéildskontoret
viéljer att utnyttja avvikelsemandatet for valutaamorteringarna, tas
riktlinjen for valutaskulden upp f6r fornyat 6vervigande. Reger-
ingen foljer utvecklingen noga.

I nulédget anser regeringen att det inte &r pakallat att i riktlinje-
beslutet avvika fran den langsiktiga amorteringsinriktning som
slogs fast i forra arets riktlinjebeslut, givet att den svenska kronans
forsvagning bedéoms som temporir. Det bor dven papekas att stats-
finanserna och ekonomin i 6vrigt 4r i béttre skick 4n vid de tidigare
tillfdllen (2001 och 2002) da regeringen av kostnadsskil ansag det
nodvindigt att reducera amorteringarna av valutaskulden. Dessut-
om utgjorde valutaskulden vid dessa tillfillen 6ver 30 procent av
statskulden jamfort med 24 procent idag vilket innebér att stats-
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skulden och statsfinanserna torde vara betydligt mindre exponera-
de for valutakursrisk nu &n da.

Riksgidldskontoret bor dven fortsittningsvis ha mojlighet att av-
vika fran den angivna amorteringstakten med £15 miljarder kro-
nor. Beslut om avvikelser fran riktvérdet skall i forsta hand grun-
das pa strategiska bedéomningar av kronkursens utveckling. Andra
bevekelsegrunder kan vara kraftiga fordndringar i statens lanebe-
hov, utjamning av l&nebehov mellan aren och kraftiga forandringar
i lanevillkoren pa den svenska rantemarknaden.

Tabell 2: Valutaupplaning och valutaskuld, statens linebehov, okonsoliderad
statsskuldsforindring och storlek samt TCW-index (mdKkr och procent).

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Reg. riktlinjer,

valutaupplan., netto -25 -25 -25 -25 -25 -25
Valutaskuldens

andel, procent1 27 24 23 20 - -
Statens

lanebehov? 47 50 28 36 22 12
Okonsoliderad stats-

skuld, storlek®?> 1229 1257 1305 1335 1356 1368
Okonsol. statsskuld i

procent av BNP* 50 49 50 48 47 45
TCW - slutkurser

respektive ar 128 122 127 124 121 121

Kadlla: Finansdepartementet och budgetpropositionen for 2006.

' Fér 2005 och 2006 redovisas Riksgildskontorets prognos i statsupplaning 2005:3 (oktober

2005).

% Lanebehovet ett givet ar ir inte liktydigt med forandringen i statsskuldens storlek. Hénsyn
maste tas dels till valutaskuldens virdeforéndring, dels till transaktioner som paverkar
lanebehovet men inte den redovisade statsskulden och tvértom.

3 Med okonsoliderad statsskuld avses den skuld som forvaltas och redovisas av Riksgilds-
kontoret, utan hansyn till skuldinstrument som hélls av statliga myndigheter.
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4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen real kronskuld skall langsiktigt
oka till 20 procent av statsskulden. Okningstakten i upplaningen
skall viagas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer
och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med beaktande

av risk.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret foreslar att
riktlinjen for realskulden behalls oférandrad, dvs. att andelen real-
lan i statsskulden langsiktigt 6kas till 2025 procent. Okningstak-
ten bor vdgas av mot utvecklingen av efterfragan pé realobligatio-
ner och kostnader for upplaningen i andra skuldslag med beaktan-
de av risk.

Skiilen for regeringens beslut: Regeringen har sedan riktlin-
jerna for 2001 stravat efter att langsiktigt 6ka andelen reallan i
statsskulden. Det framsta skilet &r att risken i statsskulden mins-
kar. Reala instrument har i ménga delar motsatta riskegenskaper
jamfort med nominella kroninstrument, vilket innebdr att stats-
skulden bor innehélla bada typerna av skuld. Pa sa sitt ger en 6kad
andel realskuld en okad riskdiversifiering av statsskulden och
minskade risker for kraftiga variationer i statens riantekostnader. P4
lang sikt kan dessutom real upplaning forvintas vara billigare dn
motsvarande nominell upplaning, eftersom investerare kan antas
vara villiga att betala en premie for skydd mot inflationsosékerhet.
Staten kan dirmed lana billigare genom att ta 6ver inflationsrisk
frdn investerarkollektivet. Ju storre osdkerhet om den framtida
utvecklingen i inflation, desto storre dr sannolikt inflationsrisk-
premien.

I forra arets beslut kvantifierades den reala riktlinjen genom att
regeringen stéllde sig bakom Riksgéldskontorets forslag om att
andelen realldn langsiktig skall oka till 2025 procent. Vid dessa
andelsnivéer bedomdes realskulden medge en realobligations-
marknad med tillricklig likviditet samtidigt som likviditeten pa
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den nominella kronobligationsmarknaden inte bedémdes paverkas
negativt. Som Riksgdldskontoret ocksé papekar sa ar det av strate-
gisk vikt att den nominella uppléningen fungerar vl och att olika
typer av riskpremier inte tilldts driva upp statens rintekostnader.
Den reala skuldandelen uppgick till 202 miljarder kronor eller ca
16 procent per den 31 oktober 2005 och har stigit med dver en
procentenhet per ar sedan 2001.

Infor arets riktlinjebeslut hade Riksgéldskontoret i uppdrag att
niarmare analysera hur ett samlat 16ptidsmatt foér hela statsskulden
bor definieras och hanteras. Syftet var att nd en bredare analys och
beslutsunderlag for hur statsskuldens reala och nominella delar
samspelar med varandra och vilka statsskuldspolitiska 6verviagan-
den som f6ljer av detta. Uppdraget, som endast till del fullgjorts i
arets riktlinjeforslag, tas ater upp i nista ars riktlinjeforslag.

Regeringen vill betona vikten av en 6vergripande syn och ba-
lans mellan den nominella och reala upplaningen i statsskulden.
Utbudet av instrument i de bada delarna av statsskulden kan be-
traktas som kommunicerande kirl; en utebliven emission av real-
obligationer innebédr 6kade emissioner av nominella instrument.
Det finns déarfor en risk att riktlinjen i sin nuvarande utformning,
frimst pa langre sikt, skapar en osidkerhet om fordelningen mellan
den reala och den nominella uppléningen pa kronobligationsmark-
naden. Det torde vara skillnad pa om realobligationsstocken fram-
over ska okas med 50 miljarder kronor fran nuvarande stockniva
eller om 6kningen ska vara 6ver 100 miljarder kronor. En sadan
osdkerhet kan antas vara sirskilt besvérligt under perioder da lane-
och emissionsbehov dr sma eller om statsskulden #r under anpass-
ning till en kortare genomsnittlig 16ptid.

Regeringen viljer dirfor att sla fast den nedre delen av nuva-
rande malintervall (dvs. 20 procent) som riktviarde for den reala
skuldandelen i avvaktan pa Riksgdldskontorets analys i fragan.
Beslutet stods dven av att det reala andelsintervallet 2005 avsags
att vara temporirt tills det ndrmare slagits fast vilken real malandel
som bor betraktas som optimal. Det finns inget som hindrar att
regeringen senare omvérderar den reala malandelen i det fall starka
skél skulle framkomma for detta.
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Regeringen anser dven att ambitionen i tillvixtstakten av real-
stocken kan minska négot. Ett skl ar att stocken realobligationer
nu ndrmar sig den storlek och kritiska massa som kan anses till-
ricklig for stabila emissionsférhallanden och funktionalitet pa
marknaden for reala instrument. Den forménliga utvecklingen i
lanebehovet och nuvarande laga rantenivéer innebér dven att beho-
vet av en snabb riskdiversifiering har minskat nagot. Dessutom kan
det vara pakallat med en viss forsiktighet i fordelningen mellan
real och nominell kronskuld infér 2006 da nya regler for tjanste-
pensioner forviéntas tridda i kraft och efterfragan péa fraimst nominel-
la instrument forvéntas oka.

Sammantaget anser regeringen att detta talar for en nagot lang-
sammare uppbyggnad av realobligationsstocken framover. Detta
kan exempelvis ske genom att Riksgéldskontoret beslutar om en
lagre emissionstakt netto av realobligationer dn vad som varit fallet
de senaste aren. Det bor papekas att utvecklingen i ldnebehovet
och statsbudgeten — allt annat lika — innebér att den reala andelen
Okar snabbare 4n vad som tidigare prognostiserats.

Det bor dock klargoras att det dr Riksgédldskontoret, liksom ti-
digare, som svarar for avvigningen mellan att minimera de férvén-
tade kostnaderna och att reducera risken i forvaltningen. Kontoret
har ddrmed &ven fortséttningsvis att viga 6kningstakten i real upp-
laning mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer och
kostnaderna for de andra skuldslagen med beaktande av risk.
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4.3 Nominell kronskuld

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

Riksgildskontorets forslag: Riktlinjerna for statsskuldsfor-
valtningen bygger pa att skulden delas in i tre komponenter; valu-
taskuld, real kronskuld och nominell kronskuld. Med riktlinjer
angivna for real uppléning och uppléning i utlindsk valuta f6ljer
definitionsméissigt att statens finansieringsbehov i 6vrigt ska tickas
med nominella 1an i kronor.

Skiilen for regeringens beslut: Den nominella kronmarknaden
utgor statens viktigaste finansieringskélla och har de senaste aren
uppgatt till runt 60 procent av statsskulden. Givet ambitionen att
amortera valutaskuld, begransningarna i mojligheterna att emittera
realobligationer och fortsatta ldnebehov i statsfinanserna kommer
den nominella upplaningen att d&ven framover utgora statens vikti-
gaste killa till finansiering. Genom Riksgéldskontorets regelmés-
siga auktioner i nominella obligationer och statsskuldvéxlar kan de
fordndringar som uppstar i bruttolénebehovet under ett budgetér
enkelt hanteras. Kronmarknaden fungerar ddrmed ocksd som en
buffert vid sviangningar i statens lanebehov eller om planerna for
de ovriga skuldslagen skulle féréndras.
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4.4 Loptid

Regeringens beslut: Riktvirdet for den genomsnittliga réntebind-
ningstiden skall vara 3,1 &r 2006. Inriktningen for 2007 och 2008
dr att Ioptiden skall vara of6réndrad.

Riksgildskontoret far ta rdntepositioner pa maximalt 0,5 ars du-
ration.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret har sérskilt
analyserat fragan om utvecklingen pa rantemarknaden ger skil att
dndra nuvarande riktvirde for 16ptiden. Kontoret menar att det
finns tecken pa att en mer varaktig fordndring i relationen mellan
korta och ldnga 16ptider kan vara pa vidg, men det finns samtidigt
skél att avvakta med ett beslut om en forlingning av 16ptiden for
att kunna gora en mer vilgrundad bedomning av fordndringens
karaktir. Dagens rinteskillnad mellan kort och lang rénta (upp till
10 ar) bedoms inte heller vara anmérkningsvart lag, sett i ett histo-
riskt perspektiv. Riksgéldskontoret foreslar darfor ett oférandrat
riktvirde for 16ptiden (métt i termer av rdntebindningstid) i den
samlade nominella kron- och valutaskulden pa 3,1 ar 2006. Det
motsvarar i princip det nuvarande riktvérdet pa 2,5 ars duration.
Inriktningen bor vara oforidndrad 2007 och 2008.

Skilen for regeringens beslut: Regeringen beslutade att sdnka
riktvérdet for den genomsnittliga durationen i den nominella kron-
och valutaskulden fran 2,7 ar till 2,5 ar i slutet av 2005. Detta
gjordes i syfte att minska kostnaderna for statsskulden. Eftersom
l6ptiden i1 den totala skulden okat till f6ljd av att realupplaningen
okat och valutauppléningen minskat, bedomde regeringen att det
fanns ett utrymme for kortare 16ptid i den nominella skulden utan
att 6ka den samlade risken i nadgon storre utstrickning.

Regeringen noterar att nagra ovanliga forhallanden pa rinte-
marknaden har framtritt under aret. Lutningen pa den svenska
avkastningskurvan har blivit flackare under 2005. Efterfragan pa
langa svenska nominella obligationer kan sdgas ha varit stark.
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Samtidigt befinner sig korta och langa ridntor pé historiskt laga
nivaer. Nagra orsaker som brukar namnas till detta ir att asiatiska
landers sparandedverskott kanaliseras till amerikanska och europe-
iska obligationsmarknader samtidigt som privat pensionssparande i
okad grad placeras i langa nominella obligationer. Samtidigt har en
lag inflation i manga lander gett utrymme for laga korta rintor.
Sammantaget dr det ovanligt att skillnaden mellan lang och kort
l16ptid dr sa pass liten samtidigt som de korta rintorna ligger pa en
lag niva. Forhallandena beror dels pa en internationell utveckling,
dels pa mer specifikt svenska forhallanden sdsom spekulationer
kring effekterna av den nya tillsynsmodellen for livforsdkringsbo-
lag som Finansinspektionen avser att inféra vid arsskiftet.

Regeringen bedomer dock att dessa forhallande inte utgor till-
rackliga skil for att nu besluta om en forldngning av 16ptiden i
statsskulden. Lutningen pa den svenska avkastningskurvan i ett
langsiktigt perspektiv dr en nyckelfraga nir regeringen har att av-
gora avviagningen mellan forvintad kostnad och risk i statsskulds-
politiken. En relativ flackare avkastningskurva innebér — allt annat
lika — att det blir billigare att minska risken i statsskuldspolitiken
genom att forldnga I6ptiden i den nominella delen av statsskulden.
Den svenska avkastningskurvans avtagande lutning under 2005
skulle ddrmed i sig kunna utgora ett motiv for en forlingning av
den genomsnittliga 16ptiden i skulden. Mot detta kan dock anforas
att lutningen i ett historiskt perspektiv inte kan betecknas som
séarskilt flack, i alla fall inte i 16ptider upp till 10 ar. En annan
aspekt dr hur ldnge kurvans flackhet kan besta. Flera faktorer, sa-
som vil forankrade inflationsforvéintningar och fordndrade demo-
grafiska sparandemonster, talar for att strukturella férdndringar i
efterfrigan pa langa obligationer kan vara pa vig att utvecklas. Det
ar emellertid for tidigt att avgora om fordndringarna &r av varaktig
karaktér eller inte.

Till detta kan ldggas att &ven om det blivit billigare att minska
risken genom en forlingning av 16ptiden s& bedoms behovet av
riskreducering i statskuldspolitiken vara begriansat. Statsfinanserna
utvecklas fortsatt relativt vil med ett lanebehov och en statsskuld i
termer av BNP som beriknas falla de ndrmaste &ren. Dessutom



Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2006

25

bedoms riskdiversifieringen med en dkad andel realskuld fortsétta.
En samlad bedomning ger dérfér vid handen att det nu inte &r
lampligt att dndra riktlinjen for statsskuldens 16ptid.

Tabell 3. Réintebindningstid och duration (inom parentes) i den nominella
statsskulden vid slutet av respektive ar.

2001 2002 2003 2004
Nominell kronskuld 33(2,7) 3,1 (2,6) 3,3(2.8) EXYER))
Valutaskuld 2,7(2,2) 2,6(2,3) 2,6(2,2) 2,2(1,9)
Realskuld 112096  124(10,8)  124(11,00  11,9(10,9)
Totalt exkl. realskuld 3,1(2,5) 3,0(2,5) 3,1 (2,6) 3,3(2,8)
Totalt inkl. realskuld 4031 44(3,6) 46 (3.8) 4.8 (4,1)

Kdilla: Riksgéldskontoret.

I avsnitt 3.2 pekar regeringen pa att riktlinjebesluten skall bygga
pa grundlidggande egenskaper hos de olika skuldinstrumenten och
normalt inte baseras pa rddande rintenivaer, valutakurser eller
prognoser for dessa. Det &r alltsd inte primért regeringen som ska
agera om marknadsldget 6ppnar mojligheter till att uppna fordelar i
statsskuldspolitiken. Regeringen vill dérfor betona att det dr Riks-
gildskontoret som har till uppgift att 16pande folja marknadsut-
vecklingen och anpassa sin uppléning nir tillfille bedoms uppsta.
Kontoret har dven tilldelats ett utrymme f6r att kunna ta positioner
baserat pa bedomningar av ranteutvecklingen. Regeringen forutsit-
ter att Riksgéldskontoret utnyttjar detta utrymme om det 4r motive-
rat utifran ett kostnadsperspektiv och i 6vrigt inte strider mot vad
som foljer av en god marknadsvérd. I detta ligger ocksé att konto-
ret bor ta tillvara mojligheten att minska risken i statsskulden om
detta 4r mojligt utan att kostnaderna for statsskulden blir hogre.

Riksgiildskontorets riskmandat for riintepositioner

I avsnitt 3.2 anger regeringen principerna for hur riskmandatet f6r
réntepositioner ska utformas. Réntepositioner skall anges i dura-
tion och omfatta rinterisken i hela skuldférvaltningen, dvs. bade
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réntepositioner pa strategisk niva och réntepositioner i den aktiva
forvaltningen i utldndsk valuta. Riksgéldskontoret foreslér att kon-
toret fér ta rédntepositioner i den nominella skulden pa maximalt 0,5
ars duration. Detta berdknas ge ett positionsutrymme for rénterisk
pé totalt 5,7 miljarder kronor”.

Regeringen anser att det 4r viktigt att Riksgdldskontoret ges ett
reellt utrymme att ta positioner nér riktlinjerna sa tillater och det
bedoms lampligt. I gdllande riktlinjer kan Riksgéildskontoret avvi-
ka med +0,3 &rs duration fran 16ptidsriktvéirdet i den nominella
kron- och valutaskulden. Regeringen har dartill angett att posi-
tionstagande i den aktiva forvaltningen i utldndsk valuta (operativ
niva) i viss mén begrénsar kontorets mojligheter till strategiska
réntepositioner. Den aktiva forvaltningen har enlig arsredovisning-
en tilldelats ett utrymme for réntepositioner om cirka 0,2 ars dura-
tion de senaste aren. I ljuset av detta forefaller utrymmet for strate-
giska réntepositioner vara vél snalt tilltaget.

Regeringen stiller sig ddrfor bakom Riksgildskontorets forslag
om ett riskmandat for rantepositioner p4 maximalt 0,5 &rs duration.
Formellt synes detta ge kontoret 6kat utrymme att ta pa sig riante-
risk, men i praktiken innebér det ingen storre fordndring jamfort
med i dag. Nuvarande strategiska 16ptidsmandat har i allt vasent-
ligt uppfattats som fristdende fran rinteriskerna pa operativ niva.
Enligt Riksgéldskontoret uppgar den maximala rénterisken till 5,7
miljarder kronor vilket framstar som rimligt, sérskilt da kontoret
tidigare visat sig utnyttja tilldelat riskmandat i den aktiva forvalt-
ningen i utldndsk valuta i begransad omfattning.

Riksbankens remissyttrande (Fi 2005/4589)

Riksbanken anger i sitt remissvar att Riksgéldskontorets forslag
forefaller rimligt utifran ett statsskuldspolitiskt perspektiv, men att
det kan finnas anledning for staten att vdga in andra aspekter i

? Rinterisken ér berdknad pa ett marknadsvirde for den nominella skulden
pa 1 138 miljarder kronor per den 31 juli 2005 (Riksildskontorets berdk-
ningar).
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riktlinjebeslutet. Riksbanken pekar pa utvecklingen mot dkat pen-
sionssparande samtidigt som ansvaret for sparande i 6kad utstrack-
ning flyttas frén offentlig sektor till individer och hushéll. Denna
process skulle underldttas om det fanns tillgang till obligationer
med loptider som bittre dn i dag 6verensstimmer med de langsik-
tiga sparbehoven. Staten skulle ddrmed i ett vidare perspektiv ha
intresse av att ge ut obligationer med lang 16ptid. Liknande syn-
punkter har dven framforts fran andra hall, exempelvis i Tjédnste-
pensionsforbundets hemstillan (Fi 2005/4550) till regeringen om
att ge Riksgildskontoret i uppdrag att emittera obligationer med
lang 16ptid.

Regeringen bedomer att det som framforts i remissvar och hem-
stéillan primért inte ligger inom ramen for det statsskuldspolitiska
malet eller nuvarande mandat for Riksgdldskontoret. Det 4r i prin-
cip tveksamt att lata andra Svervdganden #n kostnads- och risk-
massiga ligga till grund for utformningen av skuldférvaltningen.

Den okade efterfragan pa obligationer med lang 16ptid &r inte
ett specifikt svenskt fenomen utan en internationell foreteelse. De
flesta skuldférvaltare opererar under mandat om langsiktig kost-
nadsminimering med beaktande av risk. Inom ramen for detta mal
har vissa forvaltare, fraimst stoérre sddana, funnit utrymme att emit-
tera langa statspapper och dirigenom tillhandahallit riskfria refe-
rensrantor i den ldnga dnden av avkastningskurvan. Hér kan bl.a.
Storbritannien, Frankrike och Italien ndmnas som under 2005
emitterat statspapper med mycket lang 16ptid.

For mindre skuldf6rvaltare, sdsom Riksgildskontoret, dr moj-
ligheterna att skapa god likviditet i manga l6ptider mer begrinsa-
de. Skuldens genomsnittliga 16ptid och utvecklingen i statens lane-
behov avgor i stor utstrackning hur langt ut pa avkastningskurvan
staten kan emittera utan att det far negativa konsekvenser for likvi-
ditet och emissionsforhallanden i andra I6ptider. Dagens svenska
forhallanden med ett begrinsat lanebehov och en relativt kort 16p-
tid i skulden i ett internationellt perspektiv innebir att det &r pro-
blematiskt att emittera och bygga upp likvida obligationslan i de
mycket langa I6ptidssegmenten. S&dana emissioner maste med
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hinsyn till det 6vergripande malet for skuldforvaltningen sannolikt
avvisas.

Det hindrar inte att det av andra skél kan bli aktuellt med en
okning i utbudet av langa statspapper framoéver jamfort med 2005.
Exempelvis paverkas utbudet av obligationer sérskilt mycket under
perioder da 16ptiden i statsskulden kortas, sasom under 2005.
Emissionerna av langa statspapper kan darfor forvintas dka nar vil
anpassningen till en kortare bindningstid dr genomford.

Det bor dven papekas att staten inte dr den enda emittenten pa
rintemarknaden. Andra emittenter, sdsom bostadsinstitut, kommu-
ner, mellanstatiga organ m.fl., utgor allt viktigare aktorer for att
skapa en likvid obligationsmarknad.
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4.5 Skuld- och marknadsvard

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall genom skuld- och
marknadsvérd bidra till att férbittra marknadens funktion. Detta
far inte medf6ra att malet om langsiktig kostnadsminimering asi-
dositts.

Regeringen anser att det dr viktigt med en vil fungerande svensk
obligationsmarknad. Riksgéldskontoret har darfor i uppgift att
genom skuld- och marknadsvard forbittra marknadens funktion
och skapa en likvid avkastningskurva pa den svenska réantemark-
naden. Till detta bidrar Riksgildskontoret bl.a. med sina regel-
bundna emissioner i olika 16ptid av savdl nominella som reala
statspapper. Andra viktiga delar dr en transparent och foérutsigbar
upplaningspolicy samt en koncentration av upplaningen till ett
begrinsat antal l6ptider. All skuld- och marknadsvard maste dock
falla inom ramen for det vergripande malet for statsskuldspoliti-
ken. Marknadsvard far darfor inte i ett langsiktigt perspektiv med-
fora hogre lanekostnader i statens upplaning och skuldférvaltning.

Pé strategisk niva handlar skuld- och marknadsvérd frimst om
att sétta upp principer som den operativa upplaningen och férvalt-
ningen skall bedrivas inom. Hér 4r bl.a. kontorets upplaningsstra-
tegi och ledord som forutsdgbarhet, langsiktighet och transparens
viktiga. P4 operativ niva handlar det om byten och uppkdp av ob-
ligationer, marknadsvardande repor m.m. Som regeringen brukar
ange i de arliga utvirderingarna ir det ofta svért att ndrmare kvan-
tifiera effekterna av kontorets principer och atgérder varfor utvér-
deringen i forsta hand blir av kvalitativ art.

Malet har tidigare och med samma lydelse formulerats i regler-
ingsbrev for Riksgildskontoret. Fran och med 2006 lyfts mélet in
inom ramen f6r regeringens riktlinjebeslut.
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5 Utvidrderingen av statens
upplaning och skuldforvaltning

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall for 2006 faststilla
interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjebeslut. De interna
riktlinjerna skall framst behandla fordelningen mellan de olika
skuldslagen och I6ptidsriktmirken for de nominella skuldslagen.

Utvarderingen av Riksgildskontorets strategiska beslut skall
ske i kvalitativa termer och i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar s& dr mojligt skall utvarderingen goras i kvali-
tativa termer t.ex. genom kontrafaktiska berdkningar. Strategiska
valuta- och rintepositioner skall primirt utvarderas i marknadsvir-
destermer.

Utvidrderingen av den operativa forvaltningen skall avse dels en
kvantitativ utvirdering av foérvaltningen i utlindsk valuta och han-
teringen av valutavixlingarna, dels en kvalitativ utvirdering av
den nominella och reala kronforvaltningen. For real upplaning
skall den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell
upplaning redovisas.

Bakgrund

Enligt riksdagsbeslut skall regeringen senast den 25 april varje ar
lamna en utvérdering av statsskuldsférvaltningen i form av en
skrivelse till riksdagen. Enligt beslutet skall utvéirderingen ske pa
olika nivaer. Regeringen skall séledes utvirdera de beslut som
fattas av Riksgildskontorets styrelse savil som de beslut som fattas
pa operativ niva. Vidare skall en utvirdering av regeringens rikt-
linjer inga i skrivelsen till riksdagen.
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Finansutskottet har i betinkande 2005/06:FiU12 om statens
upplaning och skuldforvaltning 2000-2004 pekat pa att utvérde-
ringsprocessen for skuldférvaltningen i vésentliga delar skiljer sig
frin de modeller som anvinds i andra sammanhang och att det
finns anledning for regeringen att 6verviga en tydligare ansvars-
fordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgéldskontoret.
Regeringen avser att ndrmare behandla fragan i utvdrderingen av
statens upplaning och skuldfoérvaltning varen 2006.

Malet for statsskuldspolitiken dr av langsiktig karaktdr och det
ar darmed naturligt att utvdrderingen sker i ett sddant tidsperspek-
tiv att tillfdlliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen an-
véander darfor rullande femariga utvarderingsperioder av skuldfor-
valtningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for 2006 kommer
ddrmed att avse 2002—-2006.

Utviardering av statsskuldsforvaltningen 2006

Utvirdering av regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bor utvirderas direkt mot det langsik-
tiga mélet for statsskuldsforvaltningen. Av detta foljer att redovis-
ningen till riksdagen frimst bor avse de strategiska 6verviganden
och i ljuset av den kunskap som lég till grund for riktlinjebeslutet.
Ett annat krav dr att utvirderingen styrs av principer som lagts fast
i forvdg. I annat fall riskerar utvdrderingen att bli godtycklig, efter-
som det i efterhand alltid gar att konstruera andra riktlinjer eller
skuldportfsljer som skulle ha gett ldgre kostnader och/eller lagre
risk.

Statens riskbendgenhet bor vara en central aspekt vid beslut om
riktlinjer. Utgdngspunkten bor vara att vald skuldportf6lj ger en
lagre kostnad och/eller ldgre risk @n andra portfoljer. Orimligt risk-
fyllda skuldportfoljer, t.ex. med ensidig sammanséttning, bor dér-
med forkastas d&ven om de i efterhand visat sig ge ldgre kostnad dn
en mindre riskfylld portfolj. Kvantitativa matt bor, nér det bedoms
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mojligt, utgora utgangspunkten i analysen. Kvantitativa analyser
bor kompletteras med kvalitativa §verviganden och bedémningar.

Utvirdering av Riksgiildskontorets skuldforvaltning

Vid sidan av regeringens riktlinjer regleras Riksgéldskontorets
ansvar och uppgifter vad giller statsskuldforvaltning i instruktion
(1996:311) for Riksgéldskontoret. Dessutom delegerar regeringen
en rad beslut till Riksg#ldskontoret vilka faststills i utvirderings-
avsnitten till riktlinjerna (se nedan). Malet och aterrapporteringen
for upplaningen fran privatmarknaden aterfinns i regleringsbrevet
for Riksgdldskontoret.

Inom ramen for malet for statsskuldsfoérvaltningen och reger-
ingens riktlinjer skall Riksgéldskontoret faststilla delmél och in-
terna riktlinjer for den operativa forvaltningen. Dessa beslut kallas
strategiska beslut och faststills av kontorets styrelse. Riksgilds-
kontorets verksamhet utvirderas déarfor pa tva nivaer; dels de stra-
tegiska beslut som fattas av Riksgéldskontorets styrelse, dels den
operativa forvaltning som kontoret bedriver. Darutéver sker en
séarskild utvérdering av privatmarknadsupplaningen.

I figuren nedan ges en schematisk oversikt over utvirderingen
av Riksgildskontorets strategiska och operativa beslut.
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Utvirderingsschema av Riksgéldskontorets strategiska och operativa beslut.

Nominella lan
Utléindsk valuta

Nominella lan i Reala ldn
Svenska kronor i Svenska kronor

Fordelning av statsskulden pa de olika skuldslagen

Strategiska Riktmérken f6r nominell kronskuld och valuta-
beslut < skuld (inkl. valutafordelning)

‘ Strategiska valuta- och réntepositioner

Principer for skuld- och marknadsvard

Upplaningen i de olika skuldslagen*

Operativa

beslut Operativ forvaltning

] Maluppfyllelse for skuld- och marknadsvard
i utldndsk valuta

Operativ hantering
av valutavixlingen

* I denna del ingar bl.a. inell och real upplaning fran hushall

Riksgildskontorets strategiska beslut

Utvérdering av strategiska beslut avser Riksgéldskontorets in-
terna riktlinjer och omfattar flera centrala stillningstaganden:

— Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag inom
ramen for de intervall regeringen angett;, Riksgéldskontorets flex-
ibilitet i denna del foljer av intervallet kring riktvirdet for amorte-
ringstakten av valutaskulden och av riktlinjen att 6ka andelen real-
skuld.

Beslut om utnyttjande av valutamandatet baseras pa strategiska
langsiktiga bedomningar, frimst av kronans utveckling, och bor
ddrmed utvirderas i det perspektivet. En bedomning av om det var
korrekt att vid nagot tillfdlle begrdnsa amorteringarna av valuta-
skulden maste i visentlig grad bygga pa granskning av rimlighet i
den analys som beslutet ursprungligen byggde pa. Kvantitativ ut-
véirdering av Riksgéldkontorets hantering av valutamandatet kan




34

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2006

ske genom kontrafaktisk jaimforelse av tva forenklade berdkningar
ddr amorteringarna sker i jamn takt 6ver den period som skall ut-
virderas — en motsvarande riktvirdet i riktlinjerna och en motsva-
rande Riksgildskontorets beslut. Det &r inte meningsfullt att an-
vinda den faktiska amorteringsprofilen, eftersom den uppvisar ett
ojamnt monster.

Ovriga beslut om fordelning av skulden mellan skuldslag kan
sannolikt inte pa ett meningsfullt sétt utvidrderas kvantitativt. For
realskulden giller att uppléningstakten skall vigas mot kostnader
och risker i de 6vriga skuldslagen.

— Beslut om riktmdrken for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden; stillningstagandet omfattar beslut dels om hur den av
regeringen angivna rintebindningstiden ska fordelas mellan de
bada portféljerna, dels om valutaférdelningen i valutaskulden.

Utvirderingen av Riksgdldskontorets beslut om hur 16ptiden
fordelas mellan den nominella kronskulden och valutaskulden
skall sa langt som mojligt ske genom kontrafaktiska jimforelser.

Utvirdering av valutariktmérket skall framst ske i kvalitativa
termer eftersom rimliga kvantitativa jamforelsenormer saknas.
Framst bor analyser och argument for en viss riktmérkessamman-
séttning samt en analys av huruvida slutsatserna kan anses ha varit
giltiga redovisas. I den utstrickning partiella analyser tillatits pa-
verka fordelningen i riktmirket skall grunderna dir for redovisas
och ett underlag som mojliggor kvantitativ uppf6ljning lamnas.

— Beslut om strategiska positioner; avser strategiska valuta- och
rantepositioner i utldndsk valuta samt réntepositioner i den svenska
kronskulden.

Strategiska valuta- och réntepositioner skall primért utvirderas
pa samma sitt som kontorets aktiva forvaltning i utlandsk valuta,
dvs. genom att positioner placeras i en egen portfolj med 16pande
resultatuppfoljning och utvirderas i marknadsviardestermer. Strate-
giska rédntepositioner torde i flertalet fall tas i valutaskulden och
med hjilp av derivatinstrument. Anledningen &r att transaktions-
kostnaderna &r lagre och flexibiliteten storre ddr &n i den nominella
kronmarknaden samtidigt som avkastningskurvorna pa olika
marknader i allménhet uppvisar stor samvariation.
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Skulle emellertid den svenska avkastningskurvan avvika mar-
kant fran de utlindska, kan det uppsta en situation dir Riksgélds-
kontoret ser anledning att dndra durationen specifikt i kronskulden.
Hér 4r utrymmet att anvidnda derivat begrinsat och beslutet kan i
stillet bli att ldgga om emissionsplanerna for att gradvis dndra
durationen i kronskulden. Da uppstér ingen entydig position som
kan utvdrderas i marknadsvirdesterrmer. Ett sadant strategiskt
beslut att 4ndra durationen bor dérfor utvdrderas i termer av dess
effekt pa den genomsnittliga emissionsréntan.

— Beslut om principer for skuld- och marknadsvard; avser
framst val av principer samt om dessa forvéntas leda till de efter-
strivade effekter.

Riksgiildskontorets operativa forvaltning

Utvidrderingen av den aktiva forvaltningen i utldndsk valuta skall
ske i marknadsvérdestermer. Resultatet anger i vilken man férvalt-
ningen lett till vinst eller forlust.

Den nominella respektive reala kronforvaltningen skall utvér-
deras framst i kvalitativa termer och &ven avse den skuld- och
marknadsvard som Riksgéldskontoret bedriver i syfte att uppna
lagsta mojliga rintekostnad (genomsnittlig emissionsrinta). Utvér-
deringen blir ddrmed framst kvalitativ och pa ex ante-basis. Darut-
over bor den realiserade kostnadsskillnaden redovisas for den reala
upplaningen. Det innebér att en kostnadsjamforelse mellan upplé-
ning i realrdnteobligationer och uppléning i nominella statsobliga-
tioner avseende den senaste femarsperioden redovisas.

Enligt riktlinjerna for 2002 skall Riksgéldskontorets styrelse
lagga fast en relativt jamn och kostnadsméssigt neutral bana for
kontorets véxlingar mellan kronor och utléindsk valuta. Kring den-
na bana anger styrelsen ett visst fluktuationsintervall inom vilket
valutavixlingarna av hanteringsméssiga skil far avvika. Intervallet
ar att betrakta som resultatméssigt neutralt. Styrelsen skall dessut-
om ange risklimiter for hur stora valutapositioner den operativa
forvaltningen far ta. Inom dessa limiter kan sedan kontoret variera
vixlingarna under perioder da det framstar som sérskilt oforman-
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ligt. I efterhand utvirderas eventuella avvikelser genom att berdkna
kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neutrala viaxlingsba-
nan och den faktiska banan.
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6  Uppdrag till Riksgéldskontoret

Regeringens beslut: Riksgildskontoret skall I6pande forbittra
styrningen och utvirderingen av statsskuldsférvaltningen.

Riksgiéldskontoret skall gora en mer ingéende analys av hur
fluktuationsintervall kring skuldandelarnas riktvirden bor utformas
samt hur ett samlat 16ptidsmétt for hela statsskulden bor definieras
och hanteras.

Under aret genomfort utvecklingsarbete, uppdraget om ett sam-
lat 16ptidsmatt och uppdraget for andelsstyrning redovisas senast i
riktlinjeforslaget som ldmnas hosten 2006.

I riktlinjebeslut och regleringsbrev for 2005 fick Riksgéldskontoret
i uppdrag att utreda hur fluktuationsintervall runt skuldandelarnas
riktvirden bor utformas och hur ett samlat l6ptidsmatt for hela
skulden bor definieras och hanteras. Skilet till det forst namnda
uppdraget var att riktlinjerna for 2005 f6r forsta gangen konkreti-
serade vilka malandelar som de olika skuldslagen langsiktigt skall
uppna och att en dvergang till styrning av statsskuldférvaltningen i
termer av skuldandelar forefaller limplig. Det andra uppdraget
motiverades av behovet att fa till stdnd en bittre dversikt och sam-
spel mellan skuldens reala och nominella delar. Uppdragen skulle
ha rapporterats i innevarande ars riktlinjeforslag.
Riksgildskontoret anfor att fragorna dr komplexa och att mer
tid behovs for att utreda de operativa konsekvenserna av fragorna.
Nar det giller ett styrsystem for ett samlat 16ptidsmatt i statsskul-
den s& finns mycket kvar att utreda. [ fraga om andelsstyrning
konstaterar kontoret att skuldandelarna bor berdknas utifran
skuldmattet okonsoliderad statsskuld och som procentandelar av
den totala skulden. Styrsystemet maste balansera behovet av god
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styrning mot affirsméssiga samt praktiska och operationella aspek-
ter vilket pekar mot ett system dar andelarna tillats variera inom ett
intervall. Storleken pa dessa intervall har dock kontoret &nnu ingen
uppfattning om. Riksgéldskontoret avser att &terkomma till fragor-
na i nista riktlinjeférslag som lamnas hosten 2006.

Regeringen vill peka pa att det dr angeldget att uppdragen redo-
visas vid de tidpunkter som nu satts upp. Sarskilt giller detta upp-
draget om ett samlat 16ptidsmatt. Uppdraget for andelsstyrning &r i
sammanhanget mindre angeléget, eftersom det dnnu drojer nagra ar
intill dess sammansittning av skulden uppnar de malsatta andelar-
na.

Uppdraget att 1opande forbittra styrningen och utvérderingen
har tidigare formulerats i regleringsbrevet for Riksgéldskontoret.
Uppdraget stiller krav pa kontoret att, vid sidan av de explicita
uppdrag som ges i olika regeringsbeslut, kontinuerligt strdva efter
att forbdttra och utveckla den statliga statsskuldsforvaltningen.
Visentliga delar av utvecklingsarbete under ett ar redovisas nor-
malt senast i efterfoljande ars riktlinjeforslag.
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