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Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Sammanfattning

Enligt nya bestammelser i1 lagen (1988:1387) om statens upplédning ankom-
mer det pa Riksgildskontoret att, efter beslut av kontorets styrelse, till
regeringen senast den 1 oktober varje ar ligga fram forslag till riktlinjer for
forvaltningen av statsskulden. Beslut om riktlinjernas utformning skall
fattas av regeringen senast den 15 november. Riksgédldskontoret betonar att
det presenterade forslaget dr ett forsta steg i en process, dér savél
principerna som teknikerna for styrning och utvérdering av
statsskuldsforvaltningen gradvis kommer att utvecklas. I denna forsta
omgang bygger forslagen i stor utstrackning pa kvalitativa resonemang och
bedomningar. Sédana har alltid en viktig roll i komplex portfoljforvaltning,
men ett led i den nimnda processen ar att utveckla battre kvantitativa
analysmetoder som underlag for riktlinjearbetet under kommande ar.

Utgdngspunkten for forslaget dr att det av mélformuleringen 1 lagen f6ljer
att statsskulden skall ses som en helhet. Mélet dr dérfor att langsiktigt
minimera de forvéntade fotala kostnaderna for skulden med beaktande av
den samlade risken 1 portfoljen. De grundldggande faktorer som styr
forvintade kostnader och risk dr skuldens férdelning mellan nominell
upplaning, real upplaning och valutauppléning, samt rantebindningstid och
forfalloprofil for skulden. For att skulden skall kunna hanteras som en
helhet dr det samtidigt viktigt att det finns flexibilitet inom riktlinjernas
ram, t.ex. sé att risker 1 en delportf6lj kan avvidgas mot risker i andra. Det
vore darfor naturligt att lagga fast 6vergripande riktlinjer i form av
riktvarden for skuldens sammanséttning i termer av dessa storheter, samt
intervall kring dessa. Enligt kontorets bedomning &r det emellertid for
tidigt att i procentsatser precisera hur skulden langsiktigt bor fordelas
mellan nominellt, realt och valuta. Kontorets forslag anger i stillet i forsta
hand 6nskade rorelseriktningar. Huvudpunkterna i forslaget ar som foljer.
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Nominella lan i inhemsk valuta bor dven framgent svara for huvuddelen av
statens upplaning. Nominella instrument dominerar vérldens penning- och
obligationsmarknader, vilket ger forutsittningar att skapa likvida och
attraktiva marknader for sadana papper dven i Sverige. Kontoret forordar
fortsatt satsning pa att 6ka andelen real upplaning i skulden. Reala lan bor
pa sikt ge staten ldgre forvéntade kostnader. Osdkerhet om forutsittning-
arna pé realobligationsmarknaden gor dock att det dr svért att ange mal {or
Okningstakten utan att dessa riskerar att komma i konflikt med kostnads-
malet. Kontoret foreslar att amorteringarna av valutaskulden skall fortsétta.
En samlad avvigning mellan kostnad och risk motiverar inte langre en sa
stor valutaskuld. Kontoret bedomer att amortering i en takt motsvarande
15-35 miljarder kronor per ar under de nérmaste tre dren dr lamplig. Enligt
kontorets beddmning torde en sddan gradvis och i forvdg annonserad
forandring av statens valutaskuld inte ha ndmnvérda effekter pd kronkurs-
en. Kontoret pekar dessutom pa att Riksbankens behov av medel for even-
tuella interventioner i valutamarknaden, i enlighet med regler i lagen om
statens upplaning, kan tillgodoses genom att Riksgildskontoret lanar upp
valuta for Riksbankens ridkning, vid sidan av den upplaning som styrs av
de hir foreslagna riktlinjerna.

Riksgéldskontoret foreslar att skuldens 16ptid bor styras av dels riktmérken
avseende den genomsnittliga rdntebindningstiden, som 1 forsta hand paver-
kar den forvintade kostnaden, dels av grdnser for hogsta tilldtna andel
forfall under givna tidsperioder, som primért paverkar risken for att hogre
lanerdntor snabbt skall sla igenom pé kostnaderna. Rantebindningstiden
bor anges separat for kron- och valutaskulden respektive realskulden. Den
genomsnittliga rdntebindningstiden for kron- och valutaskulden foreslés
styras av ett riktmérke pé 3,4 &r med ett intervall pd +0,4 ar. Eftersom
bindningstiden vid arsskiftet berdknas uppga till 3,5 ar, ar detta riktméarke 1
princip neutralt 1 forhallande till utgdngslédget, dvs. det finns utrymme for
en forkortning likavil som for en forlangning av rantebindningstiden.
Forkortning av ridntebindningstiden pa nominella lan sénker de forvéntade
kostnaderna pa lang sikt i utbyte mot nagot hogre risk. Enligt kontorets
bedomning finns det skél att pa lang sikt forkorta rantebindningstiden.
Eventuella fordndringar bor anpassas till radande marknadsforutséttningar.
Detta motiverar att riktméarket anges med ett relativt brett intervall. Det
finns en betydande troghet i anpassningar av rantebindningstiden till foljd
av skuldens storlek i forhallande till nyuppladningen och begransningarna i
de skuldskotseldtgidrder som kan vidtas pd kronmarknaden. Rantebind-
ningstiden kan séledes bara dndras gradvis.

For realskulden torde kostnadsminimering innebéra att staten i forsta hand
ger ut ldnga 14n. Placerarnas vilja att avstd forvéntad avkastning i utbyte
mot real virdesékring bor vara storre pa 1dnga 16ptider. Osékerheten om
marknadsforutsiattningarna kan gora det svart att styra rantebindningstiden
1 reallaneportfoljen. Riksgildskontoret foreslar i stillet att riktlinjerna skall
ange att kontoret bor inrikta sig pd att i forsta hand emittera realldn med
rantebindningstid pa tio ar eller langre.

Betriaffande forfalloprofilen foreslar kontoret en grans innebédrande att
hogst 15 procent av den samlade skulden far forfalla ett enskilt ar. For att
ta hdnsyn till behovet att emittera statsskuldvéxlar for att dels hantera mer



kortsiktiga variationer i statens lanebehov, dels uppna den dnskade genom-
snittliga rantebindningstiden maste dock en hégre grins anges for 1an som
forfaller inom tolv ménader. Kontoret foreslér att gransen sétts till 30 pro-
cent, men att inriktningen bor vara att andelen forfall inom tolv ménader
normalt skall hallas under 25 procent.

1. Bakgrund

Enligt nya bestimmelser i lagen (1988:1387) om statens upplaning ankom-
mer det pd Riksgéldskontoret att till regeringen senast den 1 oktober varje
ar lagga fram forslag till riktlinjer for forvaltningen av statsskulden. Konto-
rets forslag skall ligga till grund for regeringens érliga beslut om riktlinjer-
nas utformning, som skall fattas senast den 15 november. Riktlinjerna skall
utgd fran det mél for statsskuldsforvaltningen som riksdagen lagt fast, dvs.
langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk och de krav pen-
ningpolitiken stéller. De skall d&ven fungera som utgangspunkt for utvarde-
ring av utfallet av statsskuldsforvaltningen.

I propositionen (prop. 1997/98:154) anger regeringen endast i allménna
ordalag hur riktlinjer kan tdnkas utformas och utvdrdering g till. Den
konstaterar att metoderna for identifiering, kvantifiering och hantering av
risker utvecklas och forfinas. Det innebdr, enligt regeringen, att formerna
for angivande av riktlinjer och utvérderingsmetoderna bor kunna foréndras
over tiden.'

Kontoret vill d&ven notera att det styr- och utvdrderingssystem som beskrivs
1 propositionen dr mer ambitidst 4n de som tillimpas i ndgot land som
kontoret kiinner till. Manga linder anger liknande mal. Aven inom denna
grupp finns emellertid stora skillnader mellan hur statsskulden dr samman-
satt. Det kan ténkas avspegla skilda attityder till risk, men mer sannolikt dr
att det beror pa att arbetet med att utveckla kompletta styrsystem, dér rikt-
linjer hérleds fran kostnadsmal, dven pa andra héll &n 1 Sverige bara har
borjat.

Statsskuldspolitiska utredningen (nedan kallad STUP), vars betdnkande,
SOU 1997:66, legat till grund for propositionen, beskriver komplexiteten 1
de avvégningar som behdver goras for att utforma riktlinjer och utvérde-
ringsmetoder. Utredningen redovisar dock inga forslag till praktiska 16s-
ningar.

Riksgéldskontoret konstaterar siledes att det inte finns nigra fardiga
modeller eller tydliga forebilder for hur det nya styr- och utvérderings-
systemet for statsskuldspolitiken skall utformas i praktiken. Dérav foljer att
denna forsta skrivelse med forslag till riktlinjer bor ses som ett inledande
steg 1 en process. | denna process kommer det att vara nddvindigt att préva
nya tankar och ldsningar allteftersom erfarenheter vinns och kunskaperna
forbéttras. Det foreliggande forslaget praglas av en sadan provande ansats.

' Med undantag for en #ndring i tidtabellen for rapporteringen har riksdagen enhalligt
stdllt sig bakom forslagen i propositionen; se Finansutskottets betdnkande 1997/98:FiU29.



Det bor dven noteras att kontoret i denna forsta omgang inte hunnit utveck-
la kvantitativa analysredskap, t.ex. modeller for simuleringar av hur kost-
naderna paverkas av olika storningar beroende pa skuldens sammansétt-
ning, anpassade for det nya dvergripande synsattet pa statsskulden. For-
slagen bygger ddarmed i stor utstrackning pa kvalitativa resonemang och
bedomningar. Saddana har alltid en viktig roll 1 komplex portfljférvaltning,
men ett led i den ovan ndmnda processen dr att ta fram béttre kvantitativa
analysmetoder som underlag for riktlinjearbetet under kommande &r.

Promemorian dr upplagd som foljer: I avsnitt 2 behandlar kontoret vissa
principer for utformningen av dvergripande riktlinjer. Avsnitt 3 diskuterar
hur begreppen kostnad och risk bor tolkas. I avsnitt 4 presenteras kontorets
forslag till riktlinjer avseende skuldens sammanséttning och 16ptid. Vidare
behandlas konsekvenserna for statens risktagande samt vissa fraigor med
anknytning till penningpolitikens krav. I avsnitt 5 beskrivs kortfattat de
operativa riktlinjer som kontorets styrelse avser att ligga fast. Avsnitt 6
diskuterar kortfattat principer och metoder for utvirdering av statsskulds-
forvaltningen.

2. Principer for utformningen av 6vergripande riktlinjer
2.1  Statsskuldsportfoljen

En sjdlvklar utgangspunkt &r att riktlinjerna skall baseras pa det mal for
statsskuldsforvaltningen som riksdagen har lagt fast. Av malformuleringen
1 lagen och resonemangen i propositionen foljer att riktlinjerna bor utfor-
mas utifran en grundsyn dér statsskulden uppfattas som en portfolj. Det dr
de forvéntade fotala kostnaderna for skulden som langsiktigt skall minime-
ras med beaktande av den samlade risken 1 portfoljen.

Foljaktligen bor riktlinjerna primért avse statsskuldsportfoljens 6vergri-
pande sammanséttning och egenskaper. Fran ett portfoljperspektiv dr det
dérvid naturligt att, som anges i propositionen, utgd fran fordelningen
mellan nominell uppléning, real upplaning och valutauppléning, eftersom
dessa utgor de tre grundlaggande upplaningskategorierna med var for sig
unika egenskaper fran risksynpunkt. Riktlinjer for portfoljvalet kan tinkas
utformas pa olika sdtt, men i ett forsta steg framstar det som rimligt att
ange hur skulden bor fordelas mellan nominella l&n, reala lan och valuta-
lan.

Det bor betonas att det inte &r realistiskt att forutsitta att sddana riktlinjer
skall kunna hédrledas pa ett sitt som gor att forvintade kostnader i formell
bemairkelse minimeras. Dartill &r sambanden alltfor komplexa. Foljaktligen
maste besluten fattas pé basis av bedomningar. Det ér fraga om att pé
grundval av allménna dverviganden ange en sammanséttning som framstar
som rimlig med hinsyn till forvdntad kostnad (inklusive marknadsvard)
och med hénsyn till 6nskat och uppskattat risktagande. Det forhallandet att
riktlinjebeslutet dr grundat pa en bedomning, snarare dn pa formella
analytiska slutsatser, pdverkar ocksa synen pa och metoderna for
utvdrdering. Kontoret dterkommer till utviarderingsfragorna i avsnitt 6.



Att skulden skall ses som en helhet har ocksa implikationer for hur detalje-
rade riktlinjerna bor vara. En helhetssyn innebér bl.a. att merkostnader pa
ett omrade kan vara motiverade om de mer dn uppvégs av besparingar i
ndgon annan upplaningsform. Detta kan innefattas i begreppet marknads-
vard i vid bemirkelse. Ett samlat portfoljperspektiv gor det ockséd mojligt
att viga samman riskerna till ett samlat riskmatt med beaktande av graden
av samvariation mellan kostnaderna for olika laneformer. Fullt genomfort
stdller detta stora krav pa information, men dven mer elementéra
riskavvagningar bor vara mojliga. Ett sjdlvklart inslag ar att reducera
beroendet av enskilda instrument och marknader genom att diversifiera
upplaningen. Det bor dven finnas utrymme att balansera 6kat risktagande 1
en delportfolj med minskning av riskexponeringen i en annan del av
skulden. En mgjlighet dr exempelvis att vilja en ndgot kortare
rantebindningstid for den nominella upplaningen dérfor att realobligationer
med lang 16ptid har getts ut. Pa sa sitt kan refinansieringsriskerna i
portfoljen som helhet balanseras.

Riktlinjerna bor siledes ldmna sa stort utrymme for flexibilitet i forvalt-
ningen att skulden ocksa i praktiken kan hanteras som en helhet. Det forut-
satter att det inom riktlinjernas ram gar att variera delportfljernas andel av
skulden och av den totala riskexponeringen. Foljaktligen bor riktlinjerna
innefatta intervall kring riktvérdena for hur skulden skall fordelas mellan
de tre huvudkomponenterna, nominell uppléning, real upplaning och valu-
taupplaning, samt hur lang réntebindningstid skulden skall ha.

Det ar uppenbart att det finns ett utbytesforhdllande mellan flexibilitet och
detaljeringsgrad i riktlinjerna. Framover kan det visa sig mojligt att utfor-
ma riskrestriktioner pé andra sitt 4n i termer av skuldandelar, t.ex. inom
ramen for en s.k. cost at risk-modell. Det &r ett simuleringsverktyg som gor
det mdjligt att, pa grundval av vissa statistiska antaganden om de forvinta-
de kostnaderna for olika laneformer samt variation och samvariation i
dessa, uppskatta sannolikheten for att den totala kostnaden skall dverstiga
en viss niva. Detta forutsitter dock bl.a. mer detaljerad information om den
forvintade samvariationen mellan kostnaderna for olika 1dneformer dn vad
som 1 utgangsliget finns att tillga.

Dessutom bygger ett sddant styrsystem i princip pé att skuldens fordelning
inte spelar ndgon roll for t.ex. tilltron till statsfinansernas storningskanslig-
het, s att staten kan vélja mellan nominell och real upplaning eller rinte-
bindningstid utan att avkastningskraven pé statsldn paverkas. Detta kan
inte forutséttas gilla med en statsskuld av nuvarande storlek. Alternativt
maste kostnads- och riskbeddmningar innefatta sambanden mellan
skuldens sammanséttning och de férvdntade kostnaderna, liksom variation
och samvariation i dessa. Detta dkar informationskraven och komplicerar
analysen ytterligare. Det 4r mot denna bakgrund inte realistiskt att nir
overgripande riktlinjer skall utformas for forsta gangen ange dem i termer
av en samlad riskrestriktion. Det kommande arbetet med att utveckla
styrsystemet far utvisa om, i s fall nér och 1 vilken utstrickning en sddan
ansats kan anvéndas for utformning av riktlinjerna.

Det bor betonas att riktlinjerna kan behdva modifieras framdver, dven av
andra skl én att styrningsmetoderna utvecklas. Bland annat dr det visent-



ligt att beakta forutséttningarna for upplaning pa skilda marknader, efter-
som savél lanekostnaderna som riskerna kan tdnkas variera dver tiden.
Aven utsikterna for framtida dver- eller underskott i statsfinanserna bor
végas in. Starka statsfinanser kan gora det mojligt fOr staten att acceptera
storre risker for variation i kostnaderna, givetvis i utbyte mot lagre
forviantade kostnader, eftersom det da finns en buffert for den hiandelse
kostnaderna skulle 6ka. Att omsétta sddana bedomningar i specifika
riktlinjer dr svéart. [ viss utstrackning bor det vara mojligt att anpassa
skulden till sidana dndringar inom ramen for riktlinjer som ger utrymme
for flexibilitet 1 skuldhanteringen. Som allmén utgdngspunkt bor det dock
noteras att det inte torde finnas en viss sammanséttning av statsskulden
som &r optimal under alla omstandigheter. Det dr foljaktligen naturligt att
riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen kan justeras fran tid till annan till
foljd av att de yttre forutsdttningarna éndrats 1 olika avseenden.

2.2 Marknadsvard

Kostnaderna for statsskulden och riskerna for variationer i dessa paverkas
inte bara av statsskuldsportfoljens fordelning pa de tre huvudkomponen-
terna utan dven t.ex. av valet av laneinstrument och dtgérder for att effekti-
visera uppléningen och statspappersmarknadernas funktionssétt. Dessa
faktorer kan sammanfattas med begreppet marknadsvard.

Enligt kontorets uppfattning ar det inte meningsfullt att i detta samman-
hang ange riktlinjer for Riksgéldskontorets arbete med marknadsvard. Det
foljer direkt av kontorets uppdrag att minimera kostnaderna att mojligheter
att effektivisera uppléningen skall tillvaratas. Sddana riktlinjer kan heller
inte bli annat dn allmint formulerade. Dock ar det naturligt att kontoret i
sin rapportering redogdr for hur marknadsvarden bedrivits.

2.3 Hushallsupplining

Upplaning direkt frin svenska hushill &r ett alternativ till ldneinstrument
noterade pa viardepappersmarknader av grosshandelskaraktir. Hushélls-
upplaning har ldnge varit en kostnadseffektiv och stabil finansieringskalla
for staten. Fortsatt satsning pa hushallsupplaning ingér dérfor som ett led 1
en upplaningspolitik vigledd av malet att 1ana billigt med beaktande av
risk. Ddremot dr det svart att ange riktlinjer for hur stor hushallsuppléning-
en bor vara, 1 kronor eller som andel av statsskulden. Sddana mal kan
komma i konflikt med kostnadsminimeringsmaélet. Kontoret forordar dérfor
att hushallsuppléning som hittills styrs av malet att staten skall 1dna direkt
fran hushallen sa linge denna uppléning &r billigare (med beaktande av
skillnader i hanteringskostnader) 4n motsvarande finansiering pa virde-
pappersmarknaderna. Med denna utgdngspunkt dr utvirderingen av
hushéllsuppliningen ocksa relativt rittfram, eftersom det finns ett klart
definierat jimforelsematt i form av obligationsmarknadsupplaning. Vid
bedomning av riskerna i statsskulden kan hushallsinstrument grupperas
tillsammans med grosshandelsinstrument med motsvarande egenskaper
och végas in i den totala portfoljen. Pa sé sétt &r mélet om billigare
uppléning dn pa véardepappersmarknaden tillrackligt for att sdkerstdlla att
hushallsuppléning bedrivs kostnadseffektivt med beaktande av risk.



3. Kostnader och risker
3.1 Inledning

Begreppen “kostnad” och “risk” dr centrala i malformuleringen for stats-
skuldsforvaltningen. Av propositionen framgar att det ar de direkta kost-
naderna som avses. Med risk maste dérfor i forsta hand forstas osékerhet
om utfallet av de direkta kostnaderna. Kostnader kan emellertid definieras
och mitas pa flera sitt. Vissa preciseringar dr dirfor nodvéndiga som
underlag for utformning av riktlinjer och for utvérdering av statsskuldsfor-
valtningen.

3.2  Kostnads- och riskbegrepp

Det ar sjélvklart av rent sprakliga skl att “kostnader” inte dr synonymt
med betalningar eller utgifter, dvs. kassaméssiga storheter. Kassafloden
kan uppsté vid godtyckliga tidpunkter och paverkas t.ex. av valet av uppla-
ningsinstrument pé ett sitt som inte motsvarar kostnaden for upplaningen.
Foljaktligen ar kostnaderna for statsskulden nagot annat d4n budgetbelast-
ningen i form av réntor pa statsskulden enligt géllande principer for statlig
redovisning.

I huvudsak kan tva ansatser for kostnadsberdkning overviagas. Den ena
korrigerar 16pande réntebetalningar sa att hdnsyn tas till t.ex. under perio-
den upplupna men dnnu icke utbetalda réntor. Detta kan kallas mdtt pa
periodiserade rdntebetalningar.

Regeringen skriver i1 propositionen: ”Ett kostnadsminimeringsmal innebir
att ranteutgifterna periodiseras och hénfors till ritt period” (s. 25). Det
antyder att utgdngspunkten bor vara ett sddant matt pa periodiserade rénte-
betalningar som kontoret redan anvinder och som regeringen redovisar 1
budgetpropositionen. Detta matt bygger pa periodisering av upplupna
rantor pd nollkupongobligationer, samt av ver- och underkurser i
samband med emission av kupongobligationer. Det innebér att
betalningarna som gors vid forfall respektive emission jdmnas ut over
obligationernas 16ptid. Mattet snedvrids ddrmed inte av valet av
upplaningsinstrument. Periodisering ger pd sé sétt ett ekonomiskt mer
rattvisande och mer stabilt méatt pa rantekostnader dn okorrigerade
betalningsfldden.

Det andra huvudalternativet bygger pé att kostnader berdknas genom att
fordndringen av skuldens marknadsvdrde (minus lanebehovet under perio-
den) laggs till de 16pande réantebetalningarna. Pa sa sétt fingas upplupna
rdntor pa samma sétt som vid periodisering, men dessutom tas dndringar i
marknadsvirdet pa skulden, till foljd av att marknadsrantor och
vixelkurser dndras, som en kostnad (eller intdkt) under perioden. Denna
princip tilldmpas for att berdkna effekterna av vixelkursjusteringar pé
valutaskulden.

% Arbete med att ta fram ett matt dir ocksa betalningar i samband med byten och uppkédp
periodiseras pagar inom kontoret i syfte att &ven korrigera rantebetalningarna for effekter
av skuldskotselatgirder.



Marknadsviardering dr en enkel och transparent princip. Det betyder att
denna ansats undviker vissa av de bedomningsfragor som kan uppstd nir
periodiseringar skall goras, bl.a. ndr det géller till vilken period en viss
kostnad skall hinforas. Marknadsvérdering som underlag for berdkningar
av kostnaden for statsskulden — liksom for riskbedémningar — bygger dock
pa forutséttningar som gor att resultaten kan vara svéra att anvinda som
underlag for styrning och utvirdering av statsskuldspolitiken.

Marknadsvirdering bygger pa forutsattningen att portféljen snabbt kan
omplaceras och att detta dr en relevant forvaltningsstrategi. For stats-
skulden giller dock att horisonten &r langsiktig, eftersom skulden inte
kommer att aterbetalas annat dn i ldngsam takt. Vidare géller att kontoret i
allménhet byter in eller koper upp obligationer forst da de har kort tid till
forfall. Det ér en f6ljd av statsskuldens storlek, bade absolut sett och som
andel av den inhemska marknaden. Stora omplaceringar vore motiverade
om kontoret agerade pa basis av kortsiktig rénte- och valutatro. Sa sker
dock bara inom valutaskulden. Som bl.a. betonas i STUP, vore ett
kortsiktigt agerande p& den inhemska marknaden of6renligt med kontorets
dominerande stillning. Dér végleds kontoret av principerna om transparens
och forutsidgbarhet.

Givet att skulden hanteras pa detta sétt skulle vid marknadsvirdering orea-
liserade kursforluster tas upp som en kostnad dven om de kommer att mot-
svaras av vinster ldngre fram och séledes aldrig realiseras. Kostnaden for
en obligation som star ute till forfall bestims vid emissionstillféllet och
péverl;as inte av eventuella dndringar i marknadsréntorna under mellan-
tiden.

Den marknadsvérdedndring som uppstar om t.ex. skulden finansierats lang-
siktigt och rdntorna dérefter faller méter effekten av att rdntorna bundits
och staten ddrmed inte kan tillgodogora sig de ldgre marknadsrantorna. Det
ar séledes en slags alternativkostnad, dér kort uppléning i praktiken
anvinds som jimforelsenorm. Detta kan uppfattas som att man vid l6pande
marknadsvirdering arbetar med kort upplaning som implicit riktmérke
gentemot vilket kostnader (och ddrmed risk) méts. Eftersom skulden i
praktiken &r langsiktig, framstar det som missvisande att ta det extrema
antagandet om arlig omplacering av hela skulden som utgangspunkt for
kostnadsberikningar och riskbeddmningar. Det kan ségas innebéra att
statsskuldsforvaltningen utvirderas mot ett riktméarke som inte Gverens-
stimmer med de gillande riktlinjerna.

Inneborden av att inkludera marknadsvérdeéndringar i rdntekostnaderna
kan dven belysas med utgdngspunkt i fragan om hur riskbegreppet bor

3 Pastsiendet géller for nominella obligationer om kostnaderna méts i nominella termer och
for reala obligationer om de mits i reala termer; se vidare avsnitt 3.4. I STUP (avsnitt 2.6)
redovisas kostnaderna for statsskulden under budgetaren 1987/88—1995/96 berdknade
utifran marknadsvérdering. Berdkningarna illustrerar att kostnaderna domineras av
andringar i skuldens marknadsvérde. Utredningen, som forordar marknadsvérdering,
konstaterar att tidshorisonten dr avgdérande for bedomningen av riskerna i olika
instrument, men kommenterar inte vad detta betyder for kostnadsmattets tolkning och
relevans.



tolkas. En grundprincip for portfoljhantering ar att risk kan begrinsas
genom matchning av egenskaperna hos skulder och tillgdngar, inklusive
16ptid. Tillimpat pa en skuldportfolj innebir det att minimal risk uppnas
om l4n tas s att de forfaller vid tidpunkter dd l&ntagaren har ett motsvar-
ande kassainflode. Dérigenom elimineras sdvil ranterisk som refinansie-
ringsrisk. I fall skulden &r matchad av framtida dverskott dr riskmétning pa
basis av 16pande marknadsvérdering missvisande, eftersom fordndringar 1
marknadsvirdet till f61jd av ridntedndringar aldrig kommer att realiseras
och leda till faktiska kostnader.

Som betonats ovan ér det rimligt att uppfatta statsskulden som léngsiktig 1
sa matto att huvuddelen kommer att finnas kvar ldnge, vilket ocksé ar
utgdngspunkten i propositionen. Detta talar for att risken — métt som for-
véntad variation 1 framtida kostnader — minskar om skulden finansieras
langt. Med kostnaden berdknad utifrdn marknadsvérdering framstar ldng-
fristig uppléning emellertid som sérskilt riskfylld, eftersom marknadsvér-
dets kénslighet for &ndringar i marknadsriantor 6kar med réantebindnings-
tiden. Arlig marknadsvirdering riskerar att ge en missvisande bild av
risken fOr variationer 1 faktiska, langsiktiga kostnader. Om
riskrestriktionen ges stor vikt kan marknadsvirdering ddrigenom vrida
skuldforvaltningen mot en kort placeringshorisont. Detta ger ldga uppmatta
risker, men stora reella risker givet att skulden ar 1angsiktig.

Det bor noteras att skillnaderna mellan periodiserade kostnader och mark-
nadsvardering minskar om métningen gors over langa perioder. Orealise-
rade forluster till f61jd av en uppgéng 1 marknadsvérdet pa en obligation
som tas upp som en kostnad under ett &r kommer att uppvigas av vinster
under den aterstdende 16ptiden. Om kostnader och risk konsekvent mits
over t.ex. rullande femarsperioder, torde skillnaderna darfér normalt bli
relativt sma. I synnerhet under den inledande fasen kommer emellertid de
arliga resultaten att styra bedomningen av statsskuldsférvaltningen.
Dérmed kan, som noterades ovan, riktlinjerna och forvaltningen vridas i
riktning mot en kortare horisont &n vad som vore onskvart.

Riksgéldskontorets slutsats av dessa resonemang &r att métt pa periodise-
rade réntebetalningar tills vidare bor anvindas for att méta rdantekostnader
i absoluta termer. Parallellt bor kostnader baserade pa marknadsvardering
av statsskulden redovisas. De kan ge kompletterande information och det
kan pa sikt finnas anledning att ge detta matt storre vikt, t.ex. om de yttre
forutséttningarna for skuldforvaltningen dndras.

Marknadsviardering har dven en roll i styrnings- och utvérderingssystemet.
Den alternativkostnad (eller -intdkt) som fangas av marknadsviardering ar
av intresse om den avser skillnaden i férhdllande till ett preciserat rikt-
mérke som anger en portfoljsammanséttning som dr mojlig och &ndamals-
enlig. Marknadsvérdering bor sédledes anviandas vid utvérdering 1 forhall-
ande till riktméarken. Det dr da frdga om att méta kostnader i relativa
termer varvid bade den faktiska portféljen och riktmérket paverkas pa ett
likartat sétt av rorelser i marknadsréntor. Det sammanhénger i sin tur med
att den faktiska portfoljens avvikelser fran riktmérket dd kommer att
begransas av medvetet formulerade intervall avseende skuldens 16ptid.
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Valet av matt pa rantekostnader paverkas, som noterades ovan, dven av hur
aktivt laneportfoljen forvaltas. For ndrvarande forvaltas endast valutaskul-
den aktivt pd basis av beddmningar om rinte- och viaxelkursutvecklingen
och dir tillimpas marknadsvirdering gentemot en komplett riktmérkes-
portfol;. I ett 1dge da det vore mojligt for kontoret att kpa upp och refinan-
siera stora delar av laneportfoljen, i syfte att &ndra skuldens sammansatt-
ning eller 16ptid, 4r marknadsvérdering ett mitt som 1 viss mening ar
realistiskt. En sédan situation skulle exempelvis uppsta om Sverige gér
med i valutaunionen. D4 forvandlas kronskulden till euroskuld. Riksgélds-
kontoret blir en liten aktor pa en stor gemensam statspappersmarknad i
euro och kommer att kunna hantera skulden utan att p4 samma sétt som i
dag begrinsas av hinsyn till marknadens kapacitet att absorbera stora
transaktioner.

Huruvida det dr dndamadlsenligt, med hénsyn till skuldens langfristiga
karaktir m.m., att utnyttja dessa mojligheter att 14ta t.ex. rdnte- och valuta-
tro paverka portfoljsammansittningen ar en annan (och komplicerad) fraga
som kriver ytterligare 6verviganden. Den bor provas i ljuset av de effekter
pa kostnader och risker som en aktiv portfoljférvaltning medfor. Argu-
menten for forutsdgbarhet och transparens maste ocksé i en sddan situation
beaktas, &ven om de mdjligen har mindre vikt 4n under radande forhallan-
den.

Avslutningsvis bor det noteras att skuld i utlaindsk valuta, som hittills, bor
virderas med hjélp av aktuella véxelkurser och orealiserade vardeforand-
ringar till f5ljd av vixelkursrorelser bor inkluderas i kostnaden. Aven detta
kan leda till slag i kostnaderna eftersom vixelkurser fluktuerar. Till skill-
nad fran virdeforandringar som beror pa rantevariationer finns det dock
inte anledning anta att kursforluster till foljd av vaxelkursrorelser kommer
att uppviagas av kursvinster i framtiden, &ven om skulden halls till forfall.

For fullstdndighetens skull bor ocksa ndmnas att enligt det nya regelverket
for nationalrdkenskaperna (ENS 95) skall statsskulden i NR redovisas till
marknadsviarde. Marknadsvardedndringar kommer inte heller framgent att
paverka det finansiella sparandet, det matt pd det offentliga underskottet
som anvénds t.ex. inom stabilitets- och tillvaxtpakten. Statliga redovisning
ar inte bunden till NR. I den man statsskuldens storlek i NR-termer beddms
vara vasentlig kan dock risken for marknadsvirdedndringar behova beak-
tas. Som framgétt ovan finns det motsittningar, i synnerhet pa kort sikt,
mellan risk for variationer i kostnader och risk for variationer i marknads-
virden. Kontoret har tagit fasta pa att malet dr uttryckt i termer av lang-
siktiga kostnader (inte som att minimera statsskuldens marknadsvirde) och
1 forslaget till riktlinjer inte sérskilt beaktat marknadsviarderisker.

3.3  Risker hiinforliga till osikerhet om linebehovet

De foregdende resonemangen har i forsta hand avsett risker som uppstar
till f61jd av riinte- och viixelkursosikerhet. Aven tidsprofilen for det
framtida ldnebehovet dr dock osdker. Det innebér att risken — métt som
variationer i framtida rédntekostnader — beror pa osidkerhet om bade
ranteldget och det framtida l&nebehovet. En upplaningsstrategi som ér
riskfri for ett visst antaget laneforlopp kan ge ett ovéntat utfall om
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lanebehovet utvecklas annorlunda. Antag exempelvis att utgdngspunkten
ar att skulden skall vara konstant och staten ger ut eviga obligationer, dvs.
laser ridntebetalningarna for all framtid. Om det d& uppstar ett Gverskott,
méste staten kopa upp obligationer. Darvid kan kursforluster eller
kursvinster realiseras, vilket paverkar kostnaderna.

Foljaktligen beror risken 1 skuldforvaltningen pé forhallanden som bestdms
av den allminna ekonomiska utvecklingen via skatteintdkter och av bud-
getpolitiken i stort. Gransdragningen mellan statsskuldspolitik, i meningen
forvaltning av en utifran given statsskuld, och andra politik- och ansvars-
omraden &r sdledes inte sjdlvklar nédr den skall tillimpas pé riskbedom-
ningar. Detta bor beaktas bdde i samband med styrningen av statsskulds-
politiken, t.ex. ndr det géller vilka antaganden om skuldutvecklingen som
skall ligga till grund for upplaningsbeslut, och vid utvardering av den-
samma, t.ex. analys av varfor kostnaderna blivit som de blivit. En slutsats
ar dock att goda lanebehovsprognoser, dven ldngsiktiga sddana, dr védsent-
liga for effektiv riskhantering.

3.4 Mitning i nominella respektive reala termer

Ovan har frdgan om kostnader och risk skall métas 1 nominella eller reala
termer inte berorts. I propositionen konstateras att ett realt synsétt dr det
mest korrekta fran principiell ekonomisk utgangspunkt, men att mitningen
av risk i reala termer ar relativt outvecklad. Regeringen drar slutsatsen att
det ar alltfor tidigt att uttrycka malet 1 reala termer, men det ar tinkbart att
Overgd till reala riskmatt i framtiden. De foljande resonemangen kring
forslaget till riktlinjer utgar dérfor fran att risk méts i nominella termer.
Framtida analyser, bl.a. av vilket index som bdr anvédndas for omrikning
till reala storheter, far utvisa om och nér ett realt synsétt bor inforas.

Det bor i sammanhanget pépekas att de fordndringar i skuldens samman-
sattning som kontoret foreslar ar begransade. De kan ocksa, i kvalitativa
termer, antas ha motverkande effekter pa bade de nominella och de reala
riskerna i statsskuldsforvaltningen. Enligt kontorets bedomning &ndrar det
aktuella forslaget till riktlinjer séledes inte statens riskexponering i sérskilt
stor grad, oavsett om nominell eller real riskmétning tillimpas.
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4. Forslag till overgripande riktlinjer
4.1 Inledning

Slutsatsen i foregdende avsnitt ér att de Gvergripande riktlinjerna bor ange
riktvirden for skuldens sammansittning, samt intervall kring dessa. Enligt
kontorets beddmning ar det dock for tidigt att redan nu precisera andelarna
1 ett sddant riktmérke 1 procentsatser. For det forsta bor bedomningarna och
den kvantitativa analysen av forvintade kostnader och risker ges mer tid.
For det andra dr det mojligt att detta riktméarke ligger sé pass ldngt fran
skuldens nuvarande sammansittning att det kommer att ta flera &r innan
det kan uppfattas som en realistisk mattstock. Eftersom den 6nskade
sammansittningen inte dr en gang for alla given utan pdverkas av bl.a.
marknadsforutsittningar och det statsfinansiella laget, dr det mgjligt att
malet skulle behova revideras innan det uppnétts. For det tredje bor
beslutet om en eventuell storre overforing fran AP-fonden invéntas,
eftersom denna pétagligt kan foréndra statsskuldens sammanséttning. En
overforing kommer huvudsakligen att bestd av nominella obligationer, och
mdjligen vissa realobligationer, vilket gor att valutaandelen i den
redovisade statsskulden skulle 6ka pétagligt. Det gor att riktlinjer for
statsskuldens sammanséttning kan behova omprovas nir beslut om
overforingens storlek och sammansittning fattats.

Foljaktligen bor riktlinjerna inledningsvis utformas sa att de anger onskade
rorelseriktningar, i forsta hand avseende skuldens fordelning mellan nomi-
nell kronupplaning, real upplaning respektive valutaldn, samt dess réinte-
bindningstid och forfalloprofil. Kontoret skisserar i detta avsnitt huvud-
dragen 1 sadana riktlinjer. Utgangspunkten tas i malet om langsiktig kost-
nadsminimering med beaktande av risk. De 6vervigande som foranleds av
hénsynen till penningpolitikens krav behandlas i avsnitt 4.5.

4.2  Skuldens sammansittning
4.2.1 Nominell kronskuld

Nominella kronskulder (eller, mer generellt, nominella lan i inhemsk
valuta) svarar for huvuddelen av statens upplaning. Nominella 1an ar det
helt dominerande instrumentet pa virldens penning- och obligationsmark-
nader och torde sd forbli under 6verskadlig framtid. Det betyder att forut-
sattningarna for att skapa djup och likviditet dr sérskilt goda i sédana
marknader, faktorer som sidnker ldnekostnaderna. Som dominerande aktor
har kontoret mojlighet och ansvar for att genom marknadsvéard tillvarata
dessa forutsittningar att sdnka l&nekostnaderna och minska refinansie-
ringsriskerna for staten. Eftersom forutséttningarna for kostnadseffektiv
upplaning darigenom ar sérskilt goda, bér nominella obligationer svara for
huvuddelen av statsskulden.

Fran risksynpunkt innebér 1angfristig nominell uppléning att de nominella
rantekostnaderna 14ses. Denna ldneform har séledes 1ag nominell risk.
Kortfristig nominell upplaning, a andra sidan, skapar hog risk i nominella
termer. Ldnen maste séttas om ofta och korta réntor varierar normalt sett
mer dn langa, inte minst till foljd av penningpolitiska atgérder i syfte att
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stabilisera inflationen pé lag nivd. Om malet vore att minimera de nomi-
nella riskerna, borde séledes andelen lang nominell uppléning vara stor.
Med ett kostnadsminimeringsmal blir dock avvéigningen annorlunda,
eftersom det finns skél att anta att lang uppladning genomsnittligt ar dyrare
an kort. Kontoret aterkommer till valet av 16ptid i avsnitt 4.3.

4.2.2 Real upplianing

De forviantade kostnaderna for real upplaning kan pa principiella grunder
antas vara liagre dn for motsvarande nominell uppléning eftersom investe-
rare torde vara villiga att betala en premie for skydd mot inflationsosiker-
het. Avkastningskravet dr i sé fall 1agre pé reala &n pa nominella I&n. Staten
kan saledes forvintas lana billigare genom att ta over inflationsrisk frén
allménheten. I den man real uppléning paverkar fortroendet for infla-
tionsmalet, genom att staten visar sig villig att ta pa sig inflationsrisk, kan
den ocksé sénka kostnaderna for att ge ut langa nominella obligationer.

Med utgidngspunkt i ett nominellt riskmétt &r real upplédning uppenbarligen
riskfylld, eftersom den framtida inflationstakten &r oséker. Lang realupplé-
ning liknar fran risksynpunkt lang nominell upplédning med variabel
kupong. Bida har l1ag refinansieringsrisk samtidigt som den nominella
rantekostnaden varierar frén period till period beroende pé inflationsutfall
respektive rorelser i den korta rdntan. Sambandet mellan inflation och
korta rantor beror i sin tur pa penningpolitiken. Penningpolitik med
prisstabilitet som mal bygger pa att centralbanken hojer kortrantorna da
inflationstakten forvéntas stiga och sédnker dem da den framtida inflationen
synes vara pa vag ner. Om centralbanken lyckas hélla den faktiska
inflationstakten stabil, kommer kostnaden for realupplaning att vara stabil,
ocksa mitt 1 nominella termer, medan kostnaderna for kort nominell
upplaning kommer att variera 6ver konjunkturcykeln, allteftersom
penningpolitiken ldggs om i kontraktiv respektive expansiv riktning. Om
penningpolitiken reagerar pa faktisk inflation, snarare dn preventivt,
kommer kortriantorna att vara korrelerade med inflationen, dvs. de
nominella rantekostnaderna for reallan kommer att variera pa ungefar
samma sétt som korta nominalréntor. Foljaktligen har realldn, genom att
vara direkt kopplade till inflationen, egenskaper som skiljer dem fran
traditionella laneslag.

Mojligheterna att 6ka andelen real uppléning begrinsas i praktiken av att
det &r en relativt ny marknad, dit &nnu sa lange relativt fa aktorer hittat.
Vidare rader det for narvarande osékerhet om prissdttningen av realobliga-
tioner, bl.a. till foljd av lag faktisk inflation och diskussion om att KPI kan
komma att ersittas av ett matt pa underliggande inflation i inflationsmalet.
Detta har i sin tur forsdmrat likviditeten i andrahandsmarknaden, nagot
som hojer placerarnas avkastningskrav och forsdmrar statens lanevillkor.
Detta gor det svart att ange precisa mal for omfattningen av realuppla-
ningen utan att dessa riskerar att komma i konflikt med kostnadsminime-
ringsmalet. Kontoret bedomer dock att den senaste tidens problem pé
realobligationsmarknaden dr 6vergéende och att reallan har goda forut-
sdttningar pa sikt, sirskilt mot bakgrund av vidxande intresse i omvérlden
att etablera sadana marknader, t.ex. i USA och Frankrike. Genom att
Sverige har en vil utvecklad marknad bor 6kad internationell handel i
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dessa instrument kunna gynna svenska realobligationer. Kontoret anser
darfor att staten bor fortsitta sin satsning pa att utveckla marknaden for
realobligationer och att riktlinjerna bor ange att andelen reallan bor 6ka om
det kan ske till villkor som uppfyller kravet pa kostnadseffektivitet.

4.2.3 Valutaupplining

Valutaupplaning torde pé ldng sikt varken vara billigare eller dyrare dn
kronuppléning pa motsvarande 16ptid. Det finns inte skél att forutsitta att
placerarna dven framdver kommer att kridva en premie pa kronplaceringar,
dvs. att ranteskillnaden mellan Sverige och omvirlden korrigerad for den
forvantade forandringstakten i kronans vixelkurs alltid maste vara positiv.
I och med att osékerheten om bade lanebehovet och svensk inflation
minskat under senare ir har denna premie ocksé fallit patagligt. Dock finns
det fortfarande en rantedifferens mellan Sverige och omvirlden, vilken gor
att rantekostnaderna pé lan 1 utlindsk valuta (for given vixelkurs) ar lagre
an for motsvarande kronuppléning.

Mot detta bor vigas att valutaupplaning kan uppfattas som mer riskfylld én
kronupplaning. Kostnaderna for 1an i andra valutor paverkas av att deras
vérde 1 forhallande till kronan kan variera. Delvis dr sddan véxelkursrisk
uttryck for inflationsrisk. I s& matto &r skillnaderna frén risksynpunkt
mellan valutaupplaning och realupplaning inte s stora. Dock tycks véxel-
kurser variera dven av andra skél, dvs. valutauppléning ger upphov till en
riskkomponent som inte har ndgon motsvarighet i kronuppléning, vare sig
den gors i nominella eller reala lan.* Samtidigt erbjuder upplaning i flera
valutor diversifiering genom att beroendet av ranteldget i enskilda ldnder,
inklusive Sverige, minskar.

Den helt 6vervigande delen av den nuvarande valutaskulden tillkom 1
anslutning till kronforsvaret och den snabba dkningen av lanebehovet
1992-93. Under de narmast foljande &ren bidrog osdkerhet om statsfinanser
och inflation till att I&nevillkoren 1 kronor var oférmanliga. Det kan séledes
sdgas ha varit motiverat av kostnadsskal att ta pa sig den extra risk som
valutauppléning innebér. Skillnaderna i rdntevillkor har, som nimndes
ovan, minskat patagligt. Med hinsyn till avvigningen mellan kostnad och
risk finns det saledes skil att pa nytt minska valutaskulden.

Fragan om valutaldneandelen har d&ven mer kvalitativa aspekter. Valuta-
upplaning &r ett flexibelt instrument, vilket illustreras av Sveriges erfaren-
heter 1 borjan av 1990-talet. Sadan flexibilitet forutsatter dock att valuta-
skulden inte ar alltfor stor i utgdngslaget. En minskning av valutaskulden
skulle saledes vidga det statsskuldspolitiska handlingsutrymmet for det fall
att en storning plotsligt skulle 6ka lanebehovet. Valutaskuldens storlek kan
ocksa tdnkas paverka placerarnas bedomning av hur kénsliga svenska stats-
finanser 4r for stérningar som paverkar kronans virde.” I det samman-

* Risken for kraftiga svingningar i enskilda valutors virde kan reduceras genom att staten
lanar i flera valutor vilkas inbordes vixelkurser inte dr perfekt korrelerade, dvs. genom att
valutauppléningen (som hittills) férdelas med hjilp av ett riktmérke dér flera valutor
ingar.

> Det kan noteras att detta &r omvéndningen av det resonemang som leder till slutsatsen att
stor valutaskuld 6kar trovérdigheten genom att det blir dyrare for staten att fora en politik
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hanget kan det noteras att Sverige har en avsevért storre andel valutaskuld
an t.ex. flertalet andra EU-ldnder (redan innan hinsyn tagits till att euro-
valutor i manga av dessa blir inhemsk valuta vid arsskiftet). En gradvis
neddragning av valutaskulden vore dven forenlig med ambitioner att sla
vakt om likviditeten i kronobligationsmarknaden och att 6ka uppléningen i
realobligationer inom ramen for en ofordndrad eller krympande total
statsskuld.

Malet bor dock inte vara att avveckla valutaskulden. Viss valutaupplaning
kan dven pé ldng sikt bidra till att reducera riskerna. Det dr, som ndmnts,
andamélsenligt att ha tillgéng till flera finansieringskallor, om uppléning
pa den inhemska marknaden under ndgon period skulle framsta som
sdrskilt kostsam. Fortsatt ndrvaro pa valutalinemarknaderna kan bredda
investerarbasen och ddrigenom minska risken for refinansieringsproblem.
De investerare som staten nar genom valutaupplining kan ocksé lockas att
investera i kronobligationer, vilket gor att valutaupplaning kan fungera
som ett medel for att effektivisera den inhemska marknaden.

Sammantaget leder detta Riksgéldskontoret till slutsatsen att amortering-
arna pa skulden i utldndsk valuta, som inletts under med en dterbetalning
pa motsvarande 25 miljarder kronor under 1998, bor fortsitta. Eftersom
valutaupplaningen — till skillnad fran realupplaningen — direkt kan styras,
kan forslaget hér preciseras ndrmare. Kontoret bedomer att aterbetalning 1
en takt pd 15-35 miljarder kr per &r under de ndrmaste tre aren &r lamplig.
En sadan minskningstakt torde inte innebéra att staten riskerar att hamna
under den andel valutaskuld som kan forvéntas vara onskvird pa sikt. Den
torde heller inte ge upphov till ndgra anpassningsproblem i de finansiella
marknaderna. Givet Riksgéldskontorets prognos av ldnebehov for 1999,
som pekar pa ett Overskott pa 30—40 miljarder kronor, innebér forslaget att
amorteringen pa valutaskulden nésta ar skulle rymmas inom det samlade
Overskottet i statsfinanserna.

Under de senaste aren har kontoret tickt en betydande andel av bruttolane-
behovet 1 utlindsk valuta genom att 1ana i kronor for att sedan skaffa sig
den 6nskade valutaexponeringen via kron/valutaswappar. Detta har gett
lagre upplaningskostnader dn direkt valutaupplaning. Kontoret bedomer att
detta alternativ dven framgent kommer att kunna tiacka en del av bruttola-
nebehovet 1 utlindsk valuta. Samtidigt 6kar denna uppléaningsform beroen-
det av den inhemska marknaden. Av de skdl som nimndes ovan bor darfor
staten dven fortsétta att 14na direkt pa utldindska marknader. Riktlinjerna
bor dock formuleras i termer av statens valutaexponering. Avvagningarna
mellan indirekt och direkt valutaupplédning bor kunna anpassas till aktuella
marknadsforhallanden och l&nevillkor. Riksgdldskontoret foreslér déarfor
inga riktlinjer for valutaskuldens fordelning mellan direkt och indirekt
valutauppléning.

Det bor noteras att synen pa valutaupplaning i det féregadende resone-
manget bygger pd antagandet att Sverige star utanfor den europeiska valu-
taunionen. Det innebir bl.a. att euro betraktas som en utldndsk valuta bland

som skadar trovérdigheten. Vilken mekanism som é&r starkast torde bl.a. bero pa vilka
typer av storningar som dr aktuella. Ytterst dr detta en empirisk fraga.
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andra och &r forknippad med kvalitativt sett samma risker som andra
valutor. Vid ett eventuellt intrdde 1 valutaunionen éndras statsskuldsport-
foljens sammanséttning drastiskt. Kronskulden 6vergar da till euro,
samtidigt som den fran risksynpunkt smélter samman med den del av
valutaskulden som é&r finansierad i euro. Med nuvarande statsskuldsportfol;
skulle 1 sa fall andelen valutaskuld minska till ca 6 procent (under forut-
sdttning att 4ven pundet bytts ut mot euro).

Andringen av valutalineandelen ir emellertid bara en effekt av ett even-
tuellt framtida EMU-intrdde. Villkoren for statsskuldsforvaltningen skulle
dven 1 andra hinseenden foridndras sa radikalt att det skulle vara
nddviandigt att se dver riktlinjerna och principerna for kontorets uppléning.
Kontoret har dock inte funnit anledning att i forslaget till riktlinjer for 1999
ndrmare ga in pa dessa fragor.

4.3  Skuldens loptid
4.3.1 Utgangspunkter

Skuldens 16ptid kan sdgas ha tva dimensioner. Den ena ror rdntebindnings-
tiden och avgor hur snabbt lanevillkoren paverkas av dndringar i de aktu-
ella marknadsréntorna. Kort rantebindningstid innebér stor risk for varia-
tioner i de framtida rantekostnaderna. Den andra dimensionen har att gora
med skuldens forfalloprofil. Stora forfall pd kort tid innebér stor refinansie-
ringsrisk, dels genom att de aktuella rintevillkoren kan vara oférmanliga,
dels genom att det i extrema fall kan vara svart att over huvud taget
omsitta de 1an som forfaller. De tva dimensionerna &r kopplade i s matto
att stora nira forestdende forfall innebar kort rdntebindningstid. Daremot
géller inte det omvénda. Det beror pa att i princip kan lanetid och rénte-
bindningstid styras separat. Det kan ske genom emission av ldnga obliga-
tioner med kupongbetalningar kopplade till den géllande korta réntan, s.k.
floating rate notes, och genom réntederivatinstrument, t.ex. rinteswappar
som innefattar byten mellan fasta och rorliga rintebetalningar. Med hiansyn
till statsskuldens storlek dr dock besluten om lanetid och 16ptid i statens
fall ndra kopplade.

For att fanga bdda dessa dimensioner ér det ldmpligt att arbeta med tva
slags riktmédrken som styrmedel av 16ptiden pd statsskulden. Det ena bor
vara den genomsnittliga réntebindningstiden.® Den paverkar framfor allt
den forvantade kostnaden, men dven den genomsnittliga takt 1 vilken dnd-
ringar 1 marknadsréntorna slar igenom pa kostnaderna. For att finga
refinansieringsriskerna bor det dessutom anges grdanser for hogsta tilldtna
andel forfall under givna tidsperioder. De bada riktméarkena dr komplette-
rande. Om man bara har en grins for hogst tillatna forfall, sitts ingen 6vre

6 Mattet bor dven beakta kupongbetalningar. Det gér att en obligation med hog kupong
har kortare rantebindningstid &n t.ex. en nollkupongobligation med samma
forfallotidpunkt. Det vore tinkbart att ange réntebindningstiden i termer av duration.
Skillnaden ligger framst i att durationen paverkas av rianteldget genom att den méter
nuvérdet av framtida betalningar. Det beror i sin tur pa att duration &r kopplat till
marknadsvéardet. Med hénsyn till att syftet hér inte dr att begrdnsa marknadsvarderisken
framstar dock végd riantebindningstid som ett mer andamalsenligt matt, bl.a. darfor att
andrade marknadsréntor inte behdver foranleda justeringar i portfoljen.
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grans for rantebindningstiden. Det betyder, av skél som utvecklas nedan,
att riktmirket endast begréansar risken, utan hénsyn till férvdantade kostna-
der. Det vore tdnkbart att &ven ange en minsta andel forfall, men enligt
kontorets beddmning dr den metoden trubbigare och mer komplicerad én
ett riktmérke for rantebindningstiden.

I ett system med Overgripande riktlinjer kan det framsta som Onskvért att
hitta ett matt for rdntebindningstiden for skulden som helhet. Egenskaperna
frén bade kostnads- och risksynpunkt hos nominella respektive reala 1an ar,
av skil som utvecklas 1 det foljande, emellertid sa olika att en sammanvéag-
ning vore missvisande. Kontoret behandlar darfér nominella 1&n och
valutalan respektive reala lan for sig.

4.3.2 Rintebindningstid for nominella Iin och valutalan

Valet av rantebindningstid bor, som lagen stipulerar, styras av en avvag-
ning mellan forvintad kostnad och risk. Kostnadsminimering torde for
nominella 14n, bade i kronor och utlédndsk valuta, innebéra en tonvikt pa
upplaning med kort rintebindning, eftersom nominella avkastningskurvor,
sett Over langre perioder, i genomsnitt har positiv lutning. Till bilden hor
dock ocksa att korta rdntor vanligen varierar mer én langa. Med hénsyn till
att forvaltningen dven skall beakta risker bor dérfor rdntebindningen vara
langre dn vad som (sannolikt) motsvarar ligsta mdjliga forvantade
kostnad.”

P& motsvarande sitt som for valutaskulden finns det anledning att beakta
internationella forhallanden, eftersom det kan finnas kostnader med att
avvika alltfor kraftigt frdn andra jamforbara ldnder. Det kan dé konstateras
att den genomsnittliga rédntebindningstiden f6r kron- och valutaportféljerna
1 Sverige, som enligt nuvarande ldneplaner berdknas komma att uppga till
3,5 ér vid slutet av 1998, t.ex. ar kortare dn genomsnittet bland EU-
linderna.® Det bor dock noteras att flera linder som traditionellt haft lang
uppléning &r 1 fard med att forkorta rantebindningstiden, bl.a. med
hinvisning till de kostnadsfordelar som kontoret pekat pa ovan.

Argumentet for att forkortning av skulden sanker kostnaderna &r grundat
pa langsiktiga egenskaper hos avkastningskurvor, ndmligen att de 6ver
langre perioder i genomsnitt har positiv lutning. Det kan noteras att
avkastningskurvorna i flertalet relevanta marknader for ndrvarande ar
flackare 4n vad som motsvarar genomsnittet over langre perioder, dvs.
utbytet av att forkorta 16ptiden ar for narvarande relativt litet. Detta
illustrerar att det finns skél att [dmna utrymme for mer taktiska
avvigningar inom ramen for riktlinjerna.

’ De empiriska resultaten avseende egenskaperna hos avkastningskurvor giller linder
med stabil inflation. Dessa far forutséttas vara mer relevanta for att bedoma hur den
svenska avkastningskurvan kommer att bete sig framover dn studier pa svenska data som
omfattar tiden med trovirdighetsproblem, dé aterkommande kraftiga kortrintehdjningar i
syfte att kndcka inflationsférvéntningar gett avkastningskurvorna negativ lutning.

¥ For valutaskulden ér bindningstiden ca 2,2 &r och for kronskulden omkring 4,1 ar. I alla
avseenden jamforbara tal for 6vriga EU-linder dr svara att uppbringa. Bedomningen i
texten bygger pa uppgifter i EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
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Var balanspunkten mellan dessa avvigningar ligger gar inte att siga med
nagon exakthet. Enligt kontorets bedomning finns det, bl.a. med hénvis-
ning till de kostnadsargument som redovisats ovan, skél att pd ldng sikt
forkorta rédntebindningstiden. Nar och i vilken takt en sadan forandring bor
genomforas beror bl.a. pa de tidigare ndmnda taktiska avvdgningarna. Det
finns déarfor skil att foresla ett relativt brett intervall.

Mot denna bakgrund foreslar kontoret ett riktmérke for
rantebindningstiden for kron- och valutaskulden tillsammans pé 3,4 &r med
ett intervall pa +£0,4 ar, dvs. mellan 3 och 3,8 ar. Intervallet dr ddrmed 1
princip neutralt i forhallande till utgangsliget, dvs. det finns utrymme for
en forkortning likavél som for en forlangning av ridntebindningstiden. Det
bor betonas att eventuella anpassningar av rantebindningstiden sker med
betydande troghet till 61jd av skuldens storlek 1 forhallande till
nyuppléningen och begriansningarna i de skuldskdtseldtgarder som kan
vidtas pd kronmarknaden. Eventuella férdndringar kommer saledes att ske
gradvis.

Réntebindningstiden styr hur snabbt en dndring i rinteldget slar i genom pa
rantekostnaderna. En grov uppskattning av effekten av att dndra rantebind-
ningstid inom det foreslagna intervallet ger vid handen att en uppgéng i
rantorna med en procentenhet 6ver hela avkastningskurvan (och i alla
valutor) vid nuvarande ldnestock hojer rdntekostnaderna under ett ar med
nirmare 0,4 miljarder mer om réntebindningstiden &r 3 ar &n om den &r

3,5 ar.” Effekten dr symmetrisk, dvs. en forlingning skulle leda till en
motsvarande fordrojning av genomslaget. Aven om berikningarna ér
Overslagsmissiga indikerar de att effekten pa statsfinansernas genom-
snittliga rantekdnslighet av en forandring av rantebindningstiden inom det
foreslagna intervallet &r liten.

4.3.3 Rintebindningstid for reala lan

Betriaffande nominella avkastningskurvor konstaterades ovan att de 6ver
langre perioder kan antas ha i genomsnitt positiv lutning och att forkort-
ning av rantebindningstiden dérfor bor sdnka de forvéntade kostnaderna.
Empiriska kunskaper om egenskaperna hos reala avkastningskurvor ar
betydligt simre. P4 principiella grunder finns det dock anledning tro att de
forvintade ldnekostnaderna &r lagre for langa realobligationer 4n for korta.
Den bedomningen grundar sig pa att realobligationer har karaktdren av
forsdkringar mot inflationschocker. Osékerheten om inflationstakten &r
storre ju ldngre placeringshorisonten ir, vilket talar for att staten, i
egenskap av forsdkringsgivare, kan ta ut en hogre forsdkringspremie —
erbjuda ldgre forvantad avkastning — ju ldngre realobligationer den ger ut.

Argumentet kan ocksa formuleras som att pd de allra kortaste 16ptiderna &r
skillnaden mellan nominella och reala obligationer inte sé stor. Det finns

? Om skulden i kronor och valuta antas vara 1300 miljarder, lanebehovet noll och
forfalloprofilen jimn, blir finansieringsbehovet 185 miljarder per ar vid 3,5 érs
rantebindning och 217 miljarder per r vid 3 ar. I praktiken ar forfalloprofilen betydligt
skevare, med storre forfall pa kort sikt till foljd av véxelupplaningen, men exemplet ger
dnda en bild av vad en forkortning med ett halvar kan innebéra for den genomsnittliga
genomslaget. Forfalloprofilen diskuteras nedan.
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didrmed normalt ingen anledning for staten att tunna ut likviditeten i den
mest effektiva marknaden for att ge ut mindre likvida papper med likartade
egenskaper. Foljaktligen finns mervirdet for placerarna — och darmed
kostnadsfordelarna for staten — frimst pa langa 16ptider.

Hur stora fordelarna dr paverkas av eventuella likviditetspremier till f6ljd
av att placerarna befarar att det skall vara svart att finna kopare om de
behover silja realobligationer. Aven om sidana premier finns, 4r det
tankbart att de ar lagre pa langa obligationer, eftersom dessa normalt kan
antas kopas av placerare som efterfragar langsiktig forsdkring och déarfor
inte varderar likviditet sirskilt hogt. Foljaktligen behdver hinsyn till
likviditetspremier inte kullkasta bedomningen att 1anga realobligationer
normalt ger ldgre forvantade kostnader.

Aven i detta fall bor risken beaktas. Det #r d& uppenbart av det ovan sagda
att staten genom att 6ka rantebindningstiden pé realupplaningen kar
risktagandet i nominella termer.

Den genomsnittliga rantebindningstiden pé realuppldningen berdknas vara
nirmare 15 r vid slutet av 1998."° Det faktum att realuppléningen &r si
langfristig kan ses som ett uttryck for att kontoret beaktat det princip-
resonemang som forts ovan. I juni i ar introducerade kontoret ocksa en
trettiodrig realobligation. Samtidigt slutade nyforsiljningen av det kortaste
reallanet med forfall 2001.

Enligt kontorets bedomning bor realupplaningen dven fortséttningsvis
inriktas pa langa I6ptider. Det skulle emellertid kravas stora emissions-
volymer framover for att forlinga den genomsnittliga rantebindningstiden,
eftersom den utestdende stocken samtidigt kommer ndrmare forfall. I kom-
bination med den tidigare diskuterade osédkerheten om marknadsforut-
sdttningarna gor detta att det &r svart att ange riktlinjer for realportfoljen 1
termer av rantebindningstid. Dédrmed &r det ocksd svart att bedoma hur
statens riskexponering paverkas, utover att konstatera att med hansyn till
realldnens andel av skulden och de begransade fordandringar 1 rante-
bindningstiden som torde bli aktuella kan effekterna forutséttas vara sma.

Mot denna bakgrund foreslar kontoret att riktlinjerna formuleras i kvalita-
tiva termer som att kontoret bor inrikta sig pa att i forsta hand emittera
realobligationer med l4ng rantebindningstid, forslagsvis tio ér eller lingre.
Precis som betridffande mélet att 6ka andelen reallén bor reservationen
goras att detta bara bor ske om lénevillkoren dr forenliga med kostnads-
minimeringsmalet.

4.3.4 Forfalloprofil
En viss genomsnittlig rdntebindningstid kan uppnas pa otaliga sitt, inklu-

sive att skulden koncentreras till en eller ett par 16ptider. Ett sddant matt
begransar ddrmed i princip inte refinansieringsrisken. I praktiken finns det

' Hir avses bindningstiden for den reala rintan. I sammanvigningen bygger berikningen
av det nominella belopp som skall aterbetalas vid olika tidpunkter p& antagandet om
2 procents inflation per ar under aterstdende 16ptid.
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andra restriktioner pé statsskuldsforvaltningen som gor att skulden varken
bor eller kan koncentreras till en eller ett par 16ptider. Framf6r allt ar det
onskvirt av marknadsvardsskal att ha en relativt jamn forfalloprofil, efter-
som investerarna kan antas vilja ha en komplett avkastningskurva. Det kan
trots detta vara lampligt att i riktlinjerna markera vikten av att kontoret
sprider ut refinansieringsbehoven. Foljaktligen bor riktlinjerna ange en
storsta andel av skulden som kan tillatas forfalla under givna tidsperioder.
I detta fall bor grianserna avse hela portfoljen.

Som noterades ovan kan refinansieringsrisken i praktiken inte hanteras
oberoende av rdntebindningstiden. Den foreslagna gransen maste sdledes
vara konsistent med riktvirdena for rdntebindningstiden. I dvrigt dr det
aven i detta fall friga om att gora en rimlighetsbedomning.

En gréns innebdrande att obligationer till ett sammanlagt virde av hogst

15 procent av skulden (f.n. motsvarande drygt 200 miljarder kronor) far
forfalla under ett enskilt ar framstar darvid som forenlig med maélet att
skapa en jamn och vél avvigd forfalloprofil pa lang sikt. For att sétta en
fungerande gréns for det totala refinansieringsbehovet pa kort sikt maste
emellertid dven hinsyn tas till att kontoret har behov av att emittera stats-
skuldvéxlar for att hantera mer kortsiktiga variationer i likviditetsbehovet
och for att jaimna ut forfall av obligationer. En vixelportfolj behdvs ocksa
for att uppna det riktmérke for rintebindningstiden som foreslogs ovan och
samtidigt bevara en komplett avkastningskurva ut till tio ar.

Vixelportfoljen dr som storst efter byten mot forfallande obligationer,
vilka vanligen sker dé obligationen har elva ménader kvar till forfall. Da
uppgar stocken till summan av ett obligationsldn och den underliggande,
reguljira vixelutgivningen. Aven om den sistnimnda av hinsyn till
refinansieringsrisken kan minskas nagot under sddana perioder, kan det
totala forfallet inom ett ar vid enstaka tillfdllen, givet 6vriga restriktioner,
behdva uppga till uppemot 30 procent av skulden.''

Vid en bestaende ranteuppging med en procentenhet over hela avkast-
ningskurvan (i alla valutor) innebér ett forfall pa motsvarande 30 procent
av skulden med nuvarande statsskuld en 6kning av rantekostnaderna det
forsta aret med (grovt riknat) 3—3,5 miljarder kronor.'? Om det dartill
finns risk for en 6kning i nettolanebehovet, t.ex. till f61jd av konjunkturella
faktorer, tillkommer en nyfinansieringsrisk. Aven om den sistnimnda
aspekten faller vid sidan av den egentliga statsskuldspolitiken, kan den
behova beaktas vid beslut om var gransen bor sittas.

Det bor noteras att en helt utjamnad forfalloprofil, t.ex. flera forfall varje
manad, forutsitter ett stort antal 1an. Det dr ddrmed oforenligt med mélet

"' Réknat fran den 31 augusti 1998 och tolv ménader framat uppgér forfallen till totalt ca
340 miljarder kronor, vilket motsvarar ndrmare 25 procent av skulden.

"2 Med en skuld pa 1400 miljarder innebir 30 procent att 420 miljarder forfaller under de
kommande tolv manaderna. Om hela beloppet skulle forfalla direkt efter den antagna
ranteuppgangen, okar kostnaderna med 4,2 miljarder kronor dver en tolvmanadersperiod.
Mer sannolikt &r att forfallen dr fordelade over perioden. Vid en helt jamn férdelning blir
kostnaderna 2,1 miljarder hogre. Tyngdpunkten i vaxelportfoljen ligger normalt i den
kortare delen, varfor intervallet 3—3,5 miljarder ger en grov men rimlig uppskattning.
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att upprétthalla god likviditet i vixel- och obligationsmarknaderna, vilket
forutsétter relativt stora och ddrmed ett begrinsat antal 1an. Bade vixel-
och obligationsforfall bor saledes koncentreras i ndgon grad av mark-
nadsvardsskal.

Mot denna bakgrund foreslar kontoret att riktlinjerna for forfalloprofilen
skall ange att hogst 30 procent av skulden far forfalla inom tolv manader.
Det bor noteras att en s hog andel som 30 procent endast torde uppkomma
vid enstaka tillfdllen och att kontoret bor striva efter att hilla andelen
under 25 procent.

Vidare foreslar kontoret att det anges att hdgst 15 procent av skulden far
forfalla vart och ett av de foljande aren. Det kan ifragasittas om det av
riskhdnsyn dr nddvéndigt att begransa forfallen for 16ptider 6verstigande,
sdg, tre ar. Med sé lang framforhdllning finns det normalt goda mojligheter
att med skuldskotselatgérder (byten, uppkdp m.m.) hantera framtida forfall.
A andra sidan kommer det av skuldhanteringsskil inte att vara aktuellt att
lagga en stor andel av skulden i ett mycket ldngt 1an, eftersom det begréin-
sar det framtida emissionsutrymmet pa attraktiva loptider, t.ex. fem och tio
ar. I synnerhet bortom fem &r dr det séledes rationellt att ha en
nedatlutande forfalloprofil. Restriktionen dr ddrmed inte bindande annat pa
relativt kort sikt. Enkelhetsskél talar darfor for att tillimpa samma gréns
for alla horisonter bortom tolv manader.

Avslutningsvis bor det dven noteras att det foljer automatiskt av kontorets
lanepolitik pa vixelmarknaden och metoder f6r hantering av statens
likviditetsportfolj att forfallen &ven under de ndrmaste tolv ménaderna
fordelas ut over flera tidpunkter. Kontoret bedomer dérfor att ndgon
ytterligare styrning av forfalloprofilen inte &r nddvéndig.

4.4  Effekter pa risknivan i statsskuldsforvaltningen

Dessa overviaganden pekar sammantaget pa att inriktningen bor vara att
gradvis minska valutaskuldens andel och att 6ka andelen realupplaning och
dennas rintebindningstid, i den man detta kan ske till 1dnevillkor som, med
hénsyn till forvantningar om framtida inflation, framstér som forenliga
med kostnadsmalet. Huvuddelen av skulden kommer ddrmed, som hittills,
att finansieras med nominella kronlan. Aven vid en god utveckling av real-
lanemarknaden &r de praktiska forutsittningarna pé olika delmarknader
sadana att nominella l&n i inhemsk valuta dven pa sikt kommer att vara
statens viktigaste finansieringsform. Vidare bor den genomsnittliga
rdntebindningstiden i den nominella skulden pé lang sikt forkortas i syfte
att sinka de forvéntade lanekostnaderna.

Bedomningen av hur dessa fordndringar sammantaget paverkar riskerna 1
statsskuldsportfoljen kan pa detta stadium endast goras i grova, kvalitativa
termer. Det kan dd konstateras att valutakursriskerna minskar, samtidigt
som ranterisken kopplad till beroendet av villkoren for nyuppléning okar i
den mén rintebindningtiden forkortas. Okad realuppléning hojer inflations-
risken, men minskar kidnsligheten for dndringar i inflationsforvéntningarna.
Betraktat pd detta forenklade sitt dr effekten pa risknivan saledes
obestdmd.
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Enligt kontorets bedomning vore en viss 6kning av risknivan rimlig,
sjdlvklart i utbyte mot ldgre forvantade kostnader. Avsikten med det
presenterade forslaget dr foljaktligen att &stadkomma en sédan forskjut-
ning. [ denna inledande fas av arbetet att utveckla det nya styrsystemet for
statsskuldsforvaltningen saknas redskap for att kvantitativt beddma om sa
ar fallet. Riksgildskontoret har i samrad med extern expertis paborjat
arbetet med att utveckla kvantitativa analyshjélpmedel for att stegvis for-
battra underlaget for kommande ars riktlinjebeslut.

Riksgéldskontoret anser vidare att de foreslagna riktlinjerna minskar vissa
risker av mer kvalitativ natur. Bland annat bor amortering av valutaskulden
ge storre marginaler vid en storning som gor att finansieringsbehoven dkar.
Fortsatt satsning pa realobligationsmarknaden, inte minst i riktning mot en
internationalisering, beddms ocksa bidra till att vidga upplaningsbasen.

4.5  Penningpolitiska hansyn

De foregdende resonemangen har forts med utgdngspunkt i det 6verord-
nade mélet om kostnadsminimering med beaktande av risk. Lagen stipule-
rar dértill att statsskuldspolitiken skall foras inom ramen for de krav som
penningpolitiken stiller.

En aspekt ér dérvid att statsskuldspolitiken kan tinkas forbéttra tilltron till
prisstabilitetsmalet, t.ex. om staten lanar pa ett sddant sétt att kostnaderna
for statsskulden blir hogre om inflationsmalet inte uppnés. I propositionen
framhaller regeringen dock att andra faktorer har storre betydelse for infla-
tionsmalets trovardighet. Om man dnda vill beakta de tinkbara koppling-
arna mellan statsskuldsportfoljen och trovardighetsmélet, kan det konsta-
teras att det finns motverkande effekter i de foreslagna riktlinjerna. En for-
kortning av réntebindningstiden pa den nominella skulden och den fortsatta
satsningen pa real upplaning minskar mojligheterna att urholka skuldens
reala virde via inflation, vilket skulle hoja trovdrdigheten. Amortering av
valutaskulden verkar i motsatt riktning. Mjligen kan det ségas att den
efterstrdvade 0kningen av andelen realobligationer i utbyte mot
valutaskuld bor stérka tilltron till att staten vill stodja inflationsmalet,
eftersom reallan ar direkt kopplade till inflationstakten medan valutalédn
dven paverkas av andra faktorer.'? Fran den synpunkten ar det méjligt att
hévda att forslaget, tolkat i dessa termer, marginellt skulle bidra till att
framja trovirdigheten.

I propositionen anges vidare att statsskuldspolitiken inte bor forsvara
penningpolitikens genomforande. I och med att Riksgéldskontoret numera
skoter statens likviditetsforvaltning utanfor Riksbanken och Riksbanken
styr dagslanerdantorna med egna instrument finns det inte langre nagra
operativa kopplingar mellan de bada politikomradena vad betriffar trans-
aktioner i kronor. Riksgéldskontorets valutatransaktioner genomfors dock
uteslutande via Riksbanken. Den valda tekniska 16sningen bidrar till att
skapa en koppling mellan valutaupplaningen och Riksbankens transaktio-

" En analys av detta slag har motiverat Nya Zeeland att dra ner sin valutaskuld for att i
stdllet satsa pa realobligationer.
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ner pa valutamarknaden. Principerna for kontorets valutahantering ar
foremal for beredning i annat sammanhang, varfor kontoret inte vidare
kommenterar dessa aspekter hédr. Kontoret ser dock inga skal till att de
foreslagna riktlinjerna skulle forsvara penningpolitikens genomforande, i
meningen att Riksbankens operativa forutsattningar skulle forsdmras.

Niér statens valutaupplaning diskuteras vicks ofta fragan i vad mén de
valutatransaktioner som dessa ger upphov till pdverkar kronkursen.
Principiellt &r det samma frdga som om véxelkursen paverkas av central-
bankens steriliserade interventioner 1 valutamarknaden. I den mén effekter
av steriliserade interventioner kunnat identifieras i empiriska studier har de
kopplats till att interventioner av placerarna antas ge ny information om i
forsta hand kommande penningpolitiska atgarder, s.k. signaleffekter. Det &r
séledes inte interventionernas storlek (om ndgot) som har betydelse utan
hur och av vem de gors.

Tillampat pa Riksgéldskontorets valutatransaktioner pekar dessa resultat
pa att en gradvis och i1 forvdg annonserad fordndring av statens valutaskuld
inte bor ha nimnvérda effekter pd kronkursen. Det géller sirskilt om den
genomfors av en sjilvstdndig myndighet utan koppling till centralbanken,
som darmed inte kan antas ha ndgon information om kommande penning-
politiska dtgérder. Enligt kontorets bedomning dr den koppling som ofta
gbrs mellan statens valutatransaktioner och kronkursen séledes svar att
sakligt motivera.

Enligt kontorets uppfattning vore det ocksé av andra skil oldmpligt med en
ordning som innebér att valutaupplaningen varieras frén period till period
beroende pé valutapolitiska hidnsyn. Dels skapar det oklarhet om mojlig-
heterna att planera och utvérdera statsskuldsforvaltningen med utgangs-
punkt i malet om l&ngsiktig kostnadsminimering. Dels innebir det att
statens valutaupplaning anvénds som ett substitut for interventioner fran
centralbankens sida. Det kan skapa oklarhet om griansdragningarna mellan
statsskuldspolitiken respektive penning- och valutapolitiken, vilket &ven
kan paverka bilden av Riksbankens stéllning.

I det sammanhanget &dr det vésentligt att peka pa bestimmelsen i 1 § forsta
stycket 4. i lagen om statens upplaning om att Riksgaldskontoret far ta upp
lan f6r att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. Det ger Riks-
banken mgjlighet att via Riksgéildskontoret, oberoende av den reguljira
valutauppléning kontoret bedriver for att finansiera statens utgifter, lana
upp den valuta som banken bedomer att den behover for att uppna sina mél
inom penning- och valutapolitiken, t.ex. for interventioner 1 valutamark-
naden. Av 1 § andra stycket framgar att huvudregeln &r att Riksbanken bér
det fulla kostnadsansvaret for saidan upplaning. Att kostnaderna (och
dérmed de eventuella riskerna) bérs av Riksbanken gor i sin tur att mojlig-
heterna att utvdrdera statsskuldsforvaltningen inte paverkas av eventuell
upplaning for valutapolitiska &ndamél. Denna princip synes ocksa stimma
vil 6verens med Riksbankens lagfista oberoende genom att befogenheter
och kostnadsansvar foljs at. Det finns saledes bestimmelser i lagen som
direkt tar fasta pa Riksbankens eventuella behov av valutareserv. Foljakt-
ligen bor sddana hansyn inte behova ges sdrskild vikt vid utformningen av
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riktlinjer for forvaltningen av den del av statsskulden som anvinds for att
finansiera statens utgifter.

Mot denna bakgrund gor Riksgéldskontoret den samlade bedomningen att
de foreslagna riktlinjerna &r vél forenliga med regeln att statsskuldsforvalt-
ningen skall féras inom ramen for de krav penningpolitiken stiller.

5. Operativa riktlinjer

I propositionen sigs att regeringen anser att Riksgildskontorets styrelse
skall ansvara for att de dvergripande mal och riktlinjer som ges for stats-
skuldsforvaltningen omsitts i operativa riktlinjer och delmal. Det 6verens-
stimmer med den ordning som hittills har gillt. For fullstindighetens skull
redovisar kontoret i detta avsnitt ndgra huvuddrag i det operativa styr-
system som styrelsen avser att 1dgga fast pa grundval av de dvergripande
riktlinjerna.

Givet att de dvergripande riktlinjerna, i enlighet med kontorets forslag,
anger i grova drag hur skulden bor férdelas mellan nominell upplaning,
real upplaning och valutaupplaning ér det logiskt att bryta ner dessa 1
operativa riktlinjer for de tre delportfoljerna. Riksgildskontoret avser att
gora detta dels med hjélp av riktmérkesportfoljer, dels genom enklare
riktmérken for rdntebindningstiden i delportfoljerna. For att kunna
tillvarata den flexibilitet som de dvergripande riktlinjerna skapar bor
riktmérkena for delportfoljerna vara ldnkade och beslut om att exempelvis
forlanga rantebindningstiden (inom ramen for det gillande riktmérket) for
en delportfolj avvigas mot rantebindningstiden i den 6vriga skulden.

For nérvarande finns riktmérkesportfoljer for valutaupplédning och f6r den
nominella kronupplaningen, utan inbdrdes koppling. Den forstndimnda
fungerar bade som styrmedel avseende valutafordelning och rintebind-
ningstid (duration) och som utvérderingsinstrument. Kronupplaningen
didremot styrs primért av ett matt pa genomsnittlig rintebindningstid. Av
skél som redovisas utforligt i STUP, bl.a. att riktmérket i sa hog grad
paverkas av kontorets agerande, ger berdkningar av resultatet pa basis av
jamforelser med riktmérkesportfoljen, inte ett tillforlitligt underlag for
utvirdering av statsskuldsforvaltningen. Utredningen redovisar dock inget
konkret alternativ.

Framgent avser Riksgdldskontoret att for valutauppladningen, som hittills,
anvénda en riktmérkesportfolj for styrning och utvédrdering. Den nominella
kronuppldningen bor styras av ett riktméarke for den genomsnittliga
rantebindningtiden. De operativa riktlinjerna bor ange ett riktvéirde for
rantebindningstiden med ett intervall inom vilket denna kan rora sig.
Detsamma bor 1 princip gélla for realldnen, men svarigheterna for kontoret
att pa kort sikt styra realupplaningen gor att det ar tveksamt om ett sddant
riktmiérke &r praktiskt tillimpbart pa nuvarande stadium. Ytterligare analys
kréavs for att ta fram forslag till battre utvarderingsinstrument for kron- och
realuppléningen.

6. Metoder for utvirdering av statsskuldsforvaltningen
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Utvirdering 4r ett centralt element i det nya styrsystemet for statsskulds-
forvaltningen. Kontoret skall arligen till regeringen ge underlag for utvér-
dering av forvaltningen och regeringen skall i sin tur rapportera till riks-
dagen. I de foregdende avsnitten har kontoret i forsta hand behandlat rikt-
linjernas roll som styrinstrument, t.ex. for att begransa riskerna i stats-
skuldsforvaltningen. For att riktlinjer skall kunna fungera som bas for
utvdrdering stélls hogre krav. Utvérdering forutsitter en mattstock, som ar
oberoende av den eller det som skall utvérderas. I flera fall 4r det emeller-
tid inom statsskuldsforvaltningen svért att peka pa méttstockar som upp-
fyller detta krav.'* I detta avsnitt pekar kontoret pa nigra utgangspunkter
for utformningen av utvirderingsmetoderna. Det finns hir pa nytt anled-
ning att betona att tankarna dr preliminéra.

For kontorets forvaltning kan ett av regeringen fastlagt riktméirke med
andelar for respektive delportfolj samt tillatna avvikelser fran dessa vara en
mojlig utgdngspunkt for utvirdering. Det gar sedan att pa konventionellt
satt berdkna den fiktiva kostnaden for upplaning enligt riktméarket och
jamfora denna med den faktiska kostnaden. Detta ger ett métt pd om
avvikelser fran riktmirket lett till minskade eller 6kade kostnader.
Kontoret tar risk i den man den faktiska skulden avviker fran riktmérket.
Det ar saledes fraga om relativ risk. Matningar av kostnaderna i efterhand
visar om dessa blivit storre eller mindre dn for riktmérket, dvs. de avser
relativa kostnader. For utvirdering av Riksgéldskontorets forvaltning kan
sddana relativa beddmningar tdnkas vara tillfyllest.

Av propositionen framgar dock att regeringen vill vidga perspektivet till att
dven omfatta utvdirdering av de overgripande riktlinjerna: > Skrivelsen [till
riksdagen] bor sdledes mojliggdra inte bara att Riksgildskontorets verk-
samhet utvérderas, utan dven att de beslut rorande statsskuldsforvaltningen
som regeringen ansvarar for kan utvirderas.” (s. 27-28). Foljaktligen bor
en metod med vars hjélp resultatet av regeringens beslut kan métas tas
fram. En tdnkbar ansats vore att soka definiera ett 6verordnat riktmérke
och utvérdera regeringens riktlinjer enligt samma principer som beskrivits
ovan.

Av resonemangen i tidigare avsnitt om svarigheterna att harleda riktlinjer
foljer emellertid ocksa att det inte finns ndgot enkelt och entydigt svar pa
fragan hur ett sddant 6verordnat riktmérke bor se ut. Det torde ocksa vara
svart att motivera avvikelser frén ett pa allménna bedomningar grundat
riktmiérke, dvs. de faktiska riktlinjerna borde normalt Gverensstimma med
det 6verordnade riktmirket. Darmed finns det heller inget utrymme for
relativ utvirdering. I praktiken maste darfor nagon annan och enklare
ansats tillgripas.

Den enklaste metoden torde vara att, 1 vart fall under en inledande fas, l1ata
utvirderingen bygga pé att bedoma om de forandringar i skuldsammansatt-
ning som skett till foljd av de angivna riktlinjerna lett till minskade kost-

' Forutsittningarna for att anvinda riktmérkesportfoljer for statsskuldsforvaltningen
diskuteras i avsnitt 6.2 i STUP.

' For resonemangets skull bortses fran de ovan nimnda svarigheterna att tillimpa denna
metod pa kron- och realobligationer.
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nader eller ej. Utgangspunkten skulle i sa fall tas i den faktiska samman-
sdttning av skulden vid den tidpunkt d& det nya styrsystemet borjar gélla.
Utvérderingen skulle dirmed avse hur de av regeringen beslutade fordnd-
ringarna paverkat kostnader (med beaktande av risk) jamfort med om
portféljen haft samma sammanséttning som i utgdngsldget. Denna ansats
beaktar den troghet med vilken statsskuldens sammansittning kan forédnd-
ras och som gor att det kommer att ta tid innan den faktiska skulden fér en
utifran den nya mélformuleringen 6nskvérd sammanséttning.

Vidare kan utvirdering gentemot alternativa lanestrategier inom ramen for
simuleringsmodeller som fangar upp forvéntade kostnader och risker, 1
enlighet med vad som sdgs 1 propositionen, vara ett sitt att i efterhand
beddma om regeringens beslut lett till att malet for
statsskuldsforvaltningen uppnatts. Samma metoder bor kunna tillimpas pa
kontorets forvaltning. Sddana jimforelser, framtagna med hjélp av
simuleringar eller péd annat sétt, ger underlag for att diskutera det resultat
som uppnaétts och varfor det eventuellt avviker fran de forvantningar som
fanns nér beslutet fattades.

P& sé sétt kommer diskussionen om statsskuldspolitiken att foras i de
termer som lagstiftaren asyftar, trots att det inte gar att avgora om kost-
naderna for statsskulden minimerats 1 matematisk bemirkelse. Pa sikt bor
det ocksa, som regeringen skriver i propositionen, finnas forutséttningar att
via de aterkommande utvirderingarna och de aterkopplingar som dessa ger
stegvis utveckla metoderna och analysredskapen.

Beslut i detta drende har fattats av Riksgéldskontorets styrelse. I den
slutliga handldggningen har dven overdirektdren Ingrid Bonde, avdel-
ningschefen Christine Holm, skuldférvaltningschefen Bengt Radstam och
upplaningschefen Erik Thedéen deltagit. Foredragande har varit chefeko-
nomen Lars Horngren.
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