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Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Sammanfattning

Riksgéldskontoret ldmnar i denna promemoria forslag till regeringen om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning i enlighet med det system for styr-
ning och utvirdering av statsskuldsférvaltningen som inférdes 1998.

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att minimera de langsiktiga kostnad-
erna samtidigt som riskerna 1 forvaltningen och penningpolitikens krav
beaktas. Infor arets riktlinjearbete har Riksgildskontoret i samrad med
Finansdepartementet ytterligare analyserat vilka kostnads- och riskmétt
som bor vara végledande for statsskuldsforvaltningen. Slutsatserna av detta
arbete har legat till grund for kvantitativa analyser av olika upplanings-
strategier med hjilp av simuleringsmodeller. I rapporten redovisar Riks-
géildskontoret resultat fran dels en extern modell for hela statsskulden, dels
en modell som tagits fram inom kontoret for analys av valet av 16ptid pa
den nominella kronskulden.

Sammantaget leder de kvantitativa kalkylerna inte till ndgra mer entydiga
slutsatser. I den mer generella modellen uppvisar resultaten sa stor osdker-
het att det inte gar att bedoma hur kostnader och risker paverkas av olika
sétt att finansiera statsskulden. Kontorets egen modell ger mer robusta
resultat, som indikerar att det finns utrymme att sdnka kostnaderna utan
ndmnvarda effekter pa risknivan genom att forkorta skuldens 16ptid. Dessa
resultat kommer dock fran en partiell modell som inte ar fardigutvecklad.

De kvantitativa resultaten maste saledes uppfattas som indikativa. De ingar
1 underlaget for den vésentligen kvalitativa analys som ligger till grund for
kontorets riktlinjeforslag, som kan sammanfattas som foljer:
e Amorteringen av valutaskulden bor ske 1 en takt motsvarande
35 miljarder kr. Frén detta belopp bor Riksgéldskontoret kunna avvika
med 15 miljarder uppat eller nerat.
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e Stocken utestaende realrdintelan bor i princip inte minska och bor 6ka i
den man detta kan ske till villkor som bedoms vara forenliga med mélet
for forvaltningen av statsskulden. En minskning av stocken bor dock
tilldtas av marknadsvéardande skal.

e Bruttolanebehovet i Gvrigt bor finansieras med nominella kronlan.

e Durationen for den nominella kronskulden och valutaskulden tillsam-
mans bor vid utgdngen av 2000 vara 2,7 ar (£0,3 ar). Realupplaningen
bor ske 1 langa loptider.

o Forfalloprofilen bor vara sddan att hogst 30 procent av skulden forfaller
inom tolv ménader och hogst 15 procent varje ar darefter.

Forslagen innebér att skuldens fordelning mellan skuldslagen halls 1 stort
sett ofordndrad under 2000. Jamfort med riktlinjerna for 1999 férordar
kontoret att amorteringstakten pa valutaskulden 6kas fran 25 till

35 miljarder kr. Givet aktuella bedomningar av lanebehovet nista ar
kommer det (vid ofordndrad véxelkurs) att leda till en liten minskning av
valutaandelen. Dirigenom motverkas den uppgang i1 valutaandelen som
kommer att intridffa vid 6verforingen fran AP-fonden den 1 januari 2001.

Kontoret foreslar ocksa ett nagot vidare intervall for valutaupplédningen i
syfte att skapa okad flexibilitet att t.ex. hantera oviantade fordndringar i
lanebehovet genom att variera savél kron- som valutaupplaning. Det bor
finnas utrymme att inom ramen for den teknik som Riksbanken under de
senaste tre aren anvént for viaxlingar for Riksgildskontorets rdkning
hantera de fluktuationer i1 valutareserven som kan uppsta. Riksgéldskonto-
ret bedomer darfor att forslaget ar forenligt med de krav penningpolitiken
stéller.

Forslaget innebar att 16ptiden pé kron- och valutaskulden forkortas, men
aven hir dr forandringen begransad. Mitt i termer av duration, som konto-
ret forordar som maétt pa loptiden 1 den nominella skulden, uppgar ned-
dragningen under 2000 till ca 0,35 &r rdknat fran ldget vid utgdngen av
augusti 1999. Kontorets analyser pekar pa att den langsiktiga inriktningen
bor vara att forkorta durationen i den nominella upplaningen ytterligare
nagot. Inriktningen bor ocksa vara att under de ndrmaste aren fortsitta
amorteringen av valutaskulden.

Det ar inte mgjligt att kvantifiera effekterna pa forvintade kostnader och
risker av dessa forslag. Med hansyn till att fordndringarna ar sma &r det
dock rimligt att forutsitta att de kvantitativa effekterna ar begransade.
Kvalitativt finns det skl att anta att den forvintade kostnaden minskar till
foljd av forkortningen av kron- och valutauppléningen. Effekten pa risk-
nivdn bedoms vara férsumbar.

Det nya systemet for statsskuldsstyrning lagger stor vikt vid utvirderingen
av forvaltningen pa alla nivéer, fran de 16pande affarsbesluten inom Riks-
géildskontoret till regeringens beslut om dvergripande riktlinjer. Riksgélds-
kontoret diskuterar i rapporten dven vissa utvarderingsfradgor med utgangs-
punkt 1 det nya forslaget till riktlinjer.



1  Inledning

Riksdagen fattade under varen 1998 beslut om nya regler 1 lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning. De innefattar bl.a.
att regeringen senast den 15 november varje ar skall ldgga fast riktlinjer for
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. Regeringen skall dessfor-
innan inhdmta forslag fran Riksgéildskontoret. I instruktionen for Riks-
géildskontoret (1996:311) anges att kontoret skall 1dmna forslag till rikt-
linjer till regeringen senast den 1 oktober.

Dessa bestammelser trddde 1 kraft den 1 juli 1998. Foljaktligen ér det andra
gangen som Riksgéldskontoret pa detta sitt lamnar forslag till regeringen
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Regeringen konstaterade 1
propositionen Forvaltningen av statsskulden (prop. 1997/98:154) att
metoderna for identifiering, kvantifiering och hantering utvecklas och att
styrsystemet bor kunna forandras 6ver tiden. Kontoret understrok ocksa i
fjolarets riktlinjepromemoria att frigorna ar komplexa och att det finns fa
direkta forebilder. Arbetet med att utveckla det nya styr- och utviarderings-
systemet for statsskuldsforvaltningen kommer darfor att ta tid. Tankar och
l6sningar maste prévas — och omprdvas — 1 ljuset av de erfarenheter som
vinns nér de tilldmpas i praktiken.

Sedan riktlinjerna borjade gélla vid arsskiftet har fa helt nya erfarenheter
vunnits. Det beror delvis pa att riktlinjerna f6r 1999 1 hog grad priaglades av
status quo, dvs. skulden har forvaltats enligt samma principer som tidigare.
Kontoret foreslar dock vissa fordndringar 1 utformningen av riktlinjerna pa
punkter déir nackdelar med det system som géller under innevarande ar
observerats. Dessutom har Riksgildskontoret under det géngna aret
utvecklat resonemangen kring principer for att analysera statsskuldens
kostnader och risker. Det har bl.a. lett till vissa fordndringar i det kostnads-
begrepp som bor anvdndas pa dverordnad niva. Samtidigt har synen pa
relevanta kostnads- och riskbegrepp for styrning och utviardering av Riks-
géildskontorets forvaltning inom ramen for de dvergripande riktlinjerna
preciserats. Detta arbete har delvis redovisats 1 rapporter till regeringen
som tagits fram 1 samrad med Finansdepartementet. Utgdngspunkter
avseende kostnads- och riskmatt behandlas 1 avsnitt 2.

Fjolérets riktlinjeforslag, och de géllande riktlinjerna, paverkades av att
kontoret inte hade tillgang till kvantitativa analysredskap byggda for att
studera skulden som en helhet. Tiden mellan beslut om det nya styrsyste-
met och presentationen av forslaget var alltfor kort. Forslaget byggde
diarmed framst pa kvalitativa resonemang. Kontoret noterade att riktlinjer
for komplex portfoljforvaltning alltid méste bygga pé kvalitativa bedom-
ningar, men betonade samtidigt vikten av att utveckla det kvantitativa
beslutsstodet.

Infor arets riktlinjeforslag har Riksgildskontoret dérfor tagit fram underlag
med hjélp av simuleringsmodeller i syfte att analysera egenskaperna —
avseende forvdntad kostnad och risk — hos olika upplaningsstrategier. Prin-
ciperna for detta modellarbete har redovisats i en regeringsrapport, fram-
tagen 1 samrdd med Finansdepartementet och avlamnad den 8 juni 1999.



Riksgéldskontoret har anlitat Morgan Stanley Dean Witter (MSDW) for
hjalp att ta fram kvantitativt underlag for riktlinjearbetet. MSDW har
(ursprungligen for andra dndamal) utvecklat en simuleringsmodell, dar
samspelet mellan konjunktur, rantor, vixelkurser etc. beaktas. Modellen
har modifierats for att hantera analyser av den svenska statsskulden. Med
hjélp av stokastiska simuleringar av modellen har MSDW tagit fram maétt
pa kostnader och risker hos olika uppléningsstrategier.

Visentliga delar av MSDW-modellen omges av kommersiell sekretess. For
att en modell skall kunna fungera som ett viktigt redskap 1 riktlinjearbetet
ar det avgorande att den kan forstas och tolkas av Riksgéldskontoret och
andra intressenter. Som angavs i regeringsrapporten maste malet darfor
vara att inom kontoret, eventuellt med extern hjilp, utveckla de simule-
ringsmodeller som anvinds 1 arbetet med riktlinjerna. Erfarenheterna av
MSDW-modellen bekriftar svarigheterna att tolka resultat fran en modell
med komplex struktur som endast delvis ér kind for kontoret.

Som ett forsta steg i det interna modellarbetet har Riksgéldskontoret
utvecklat en simuleringsmodell for analys av valet av 16ptid pa den nomi-
nella kronskulden. Modellen dr saledes partiell, men kontoret anser att det
ar nodvandigt att borja med delmodeller, anpassade for att studera mer
begransade fragor, for att det skall vara mojligt att pé sikt utveckla mer
kompletta modeller. I annat fall riskerar modellen att vara sa komplex och
icke-intuitiv att den inte kommer att accepteras som reellt beslutsunderlag.

De grundldggande egenskaperna hos simuleringsmodellerna, de simulerade
uppléningsstrategierna och resultaten av simuleringarna behandlas i avsnitt
3. Simuleringsresultaten bor betraktas som illustrativa. Kontoret bedomer
anda att simuleringar kan ge intressanta utgangspunkter for fordjupad
diskussion kring statsskuldens sammansittning. Arbetet med att vidare-
utveckla modeller for analys av statsskuldsforvaltningen kommer darfor att
fortsdtta infor kommande ars riktlinjeforslag. Kontorets ambition ér att pa
sikt utveckla simuleringsverktyg som kan anvindas som en integrerad del i
det 16pande arbetet inom kontoret och i samband med framtagande av rikt-
linjeforslag.

En simuleringsmodell av detta slag ger en bild av hur kostnader och risker
kan ténkas paverkas av valet av upplaningsstrategi. Daremot ger den inte
besked om vilken strategi som bor véljas, dvs. den fungerar inte som en
optimerings- eller beslutsmodell. Underlaget frdn modellen maste komp-
letteras innan beslut kan fattas om hur skulden skall forvaltas. Inte minst
maste beslutsfattaren virdera vilka avviagningar mellan forvédntade kost-
nader och risker som bor goras. Detta dr en komplex och 1 hog grad kvali-
tativ bedomning, sérskilt som det finns flera riskaspekter som dven de kan
behdva vigas mot varandra. Vidare paverkas synen pa risk av bl.a. det
statsfinansiella laget (ju starkare statsfinanser, desto storre motstandskraft
mot ogynnsamma utfall och desto ldgre riskaversion). Det gor att det inte
kan forutsittas finnas en viss upplaningsstrategi som ar optimal 1 alla situ-
ationer. Bland de kvalitativa stillningstagandena ingér ocksé att bedoma



rimligheten 1 de simuleringsresultat som modellerna levererar. Kontorets
overviaganden och forslaget till riktlinjer presenteras i avsnitt 4.

Enligt lagen om statens upplaning och skuldforvaltning skall statsskulds-
politiken, utover riskerna i forvaltningen, dven beakta de krav som pen-
ningpolitiken stiller. De penningpolitiska aspekterna behandlas i1 avsnitt 5.

Det nya systemet for statsskuldsforvaltning lagger stor vikt vid utvirde-
ringen av forvaltningen pa alla nivaer, fran de 16pande affarsbesluten inom
Riksgildskontoret till regeringens beslut om dvergripande riktlinjer. Aven
utvarderingsfragor har behandlats i rapporter som Riksgéldskontoret har
lamnat till regeringen under 1999. Utvirderingsmetoderna och
-mdjligheterna paverkas av riktlinjernas innehéll och utformning. Kontoret
redovisar 1 avsnitt 6 vissa tankar och forslag angdende utvarderingsfragor
med utgangspunkt 1 det nya forslaget till riktlinjer.

I avsnitt 7, slutligen, tar Riksgéldskontoret upp nigra huvudpunkter i
kontorets fortsatta arbete med att utveckla principer och metoder for rikt-
linjearbetet infor kommande ars forslag.

2 Kostnads- och riskmatt

2.1  Inledning

I'5 § lagen om statens upplaning och skuldforvaltning anges att mélet for
statsskuldsforvaltningen ar att Iangsiktigt minimera kostnaderna for skul-
den samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dartill sdgs att forvalt-
ningen skall ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

I lagen finns inte ndgon nidrmare precisering av hur kostnaderna skall métas
och vilka riskhédnsyn som bor innefattas. I propositionen konstaterar rege-
ringen att det kan finnas skél att utga fran risken for 6kade kostnader métta
1 reala termer, men att det krévs ytterligare analys for att omsétta ett realt
risksynsitt 1 praktiken. I riktlinjebeslutet i november 1998 angav rege-
ringen att mojligheterna att anvianda reala riskbegrepp skall utredas i
séarskild ordning och Riksgéldskontoret vilkomnar en sddan analys. Tills
vidare tillampas emellertid ett nominellt synsétt, sa dven i arets riktlinje-
forslag.

Aven inom ramen for ett nominellt synsitt pa kostnader och risk finns
emellertid ett flertal komplexa fragor. Dessa har analyserats 1 samband med
fjolarets riktlinjearbete och i en regeringsrapport, som tagits fram i samrad
med Finansdepartementet. I detta avsnitt sammanfattas och, pa nagra
punkter, kompletteras slutsatserna i regeringsrapporten.



2.2.1 Kostnadsmatt for beslut om statsskuldens sammansittning

Malet for statsskuldsforvaltningen avser absoluta kostnader for stats-
skulden. Analysen i regeringsrapporten leder fram till slutsatsen att dessa
bor maitas i termer av det volymvégda genomsnittet av de emissionsriantor
skulden tagits upp till. Detta métt kan bendmnas genomsnittlig emissions-
rdanta (running yield to maturity”). Volymvégningen gor att mattet beaktar
hur stora lan som tas upp vid en viss rinteniva, vilket gor att det fungerar
som ett kostnadsmatt trots att det mits i procent. Det kan omréknas till
kronor genom att multipliceras med den utestdende statsskulden.

Genomsnittlig emissionsrédnta tolkas intuitivt som den genomsnittliga rdnta
(kostnad) skulden vid varje tid 16per till. For skuld 1 nominella kronor som
halls till forfall ar kostnaden matt pa detta sitt kidnd och fixerad i och med
att lanet emitterats. Om hela skulden vore finansierad i nominella kronor
och holls till forfall, skulle risken for variationer i den genomsnittliga
emissionsrintan bero pa storleken pa forfallen (och nettolanebehovet) och
osdkerheten om de framtida lanevillkoren. Ju storre bruttolanebehov per
tidsenhet och ju storre volatilitet i marknadsréntorna, desto storre blir
risken for variationer i rantekostnaderna. Om man bortser fran osidkerhet
om ladnebehovet, skulle eviga obligationer ta bort risken for variationer 1
framtida lanekostnader métta med genomsnittlig emissionsrénta.

For skuld 1 utldndsk valuta och realskuld bestimmer emissionsvillkoren
réntan i termer av utlindsk valuta respektive reala kronor.' Den realiserade
kostnaden maitt i rdkneenheten nominella kronor beror ddrmed pa utveck-
lingen av véxelkurser respektive prisniva under l&nets 16ptid. Givet att
dessa storheter &dr osdkra vid emissionstillféllet &r risken for variationer i
lanekostnaderna entydigt storre for valutalan och reala 14n dn for motsvar-
ande nominella 1&n. Detta dr en rimlig egenskap givet att kostnaderna méts
med nominella kronor som gemensam rikneenhet.” Vid riskmétningar ex
ante maste hénsyn tas till att emissionsrantan for l&n i annat d4n nominella
kronor &r osdker. Det kan goras genom att man berdknar forvdntade rénte-
kostnader och risker i termer av nominella kronor med hjélp av den f6r-
vantade vixelkurs- respektive inflationsutvecklingen och osdkerheten om
dessa storheter. Osdkerheten om framtida vixelkurser och prisniva bidrar
pa sé sitt till osdkerhet om den rénta och den slutbetalning som faktiskt
kommer att erldggas for valuta- respektive reallan.

Det bor understrykas att genomsnittlig emissionsrinta ér tdnkt att anvindas
som kostnadsmatt vid bedomning av den dnskvirda sammansittningen av
statsskulden. Nar beslut om skuldens sammanséttning fattats finns underlag
for att definiera riktmérkesportfoljer for styrning av den 16pande skuldfor-
valtningen. Dessa maste specificeras i langt storre detalj &n de dvergrip-
ande riktlinjerna for att pa operativ niva kunna fungera som instrument for

! Eftersom valutaskulden styrs av ett riktmirke i termer av exponeringar, &ndras i manga
fall den faktiska exponeringen i férhallande till det 1an som tas upp. Emissionsréntan bor
darvid berédknas inklusive effekterna av de transaktioner som gors for att anpassa positio-
nen till riktmérket.

> Om man i stillet véljer att méta kostnaderna i reala termer, har reala lan egenskapen att
emissionsréntan &r fixerad. I detta fall &r eviga reala l&n i princip riskfria.



styrning och utvirdering. Aven riktmirkesportfoljer maste dock konstrue-
ras med utgangspunkt i malet att minimera den langsiktiga kostnaden, métt
1 termer av genomsnittlig emissionsrdnta. Det innebdr t.ex. att valet av
sammansattning av valutaldneportfoljen, avseende bade valutaandelar och
16ptiden 1 respektive valuta, méste beakta hur dessa storheter paverkar
genomsnittlig emissionsrinta for valutaskulden och de relevanta riskmat-
ten. Pa sé sétt sdkerstills att den operativa forvaltningen styrs av riktmaér-
ken som &r hdrledda fran malet att minimera de absoluta kostnaderna.
Kontoret aterkommer till vad detta betyder for utformningen av riktlinjerna
1 avsnitt 4.

2.2.2 Riskbegrepp for beslut om statsskuldens sammanséttning

Med genomsnittlig emissionsranta som matt pa langsiktiga kostnader ar det
relevanta 6verordnade riskmattet den langsiktiga variabiliteten i emissions-
rantan. I 6verensstimmelse med praxis att anvidnda engelska bendmningar
pa riskmatt kan detta kallas Running-Yield-at-Risk, forkortat RYaR. I forsta
hand ar det risken for 6kade kostnader som maste beaktas, eftersom det
finns restriktioner pa underskottens storlek medan ovéntade dverskott utan
formella begransningar reducerar statsskulden.

Som kommer att framga 1 avsnitt 3, finns det empiriska grunder for att anta
att korta rantor 1 genomsnitt over langa perioder &r ldgre édn langa. Om
malet enbart vore att minimera den genomsnittliga emissionsriantan, skulle
saledes statsskulden till 6verviagande del finansieras med kort uppléning.
Enligt lagen skall dock dven risken i1 forvaltningen beaktas. Eftersom
statsskulden ar langfristig, skulle kort upplaning skapa en stor obalans
mellan den egentliga skulden och dess finansiering. Sddan brist pa s.k.
matchning ger upphov till risker. Kort upplaning leder, givet att skulden
inte skall betalas tillbaka i samma takt, till stora refinanseringsbehov 1 varje
period. De villkor till vilka forfallande 14n kan refinansieras ar definitions-
massigt osdkra. Foljaktligen beror RYaR bl.a. pa bruttolanebehovet; ju
storre del av skulden som skall refinansieras och ju stérre underskott 1
statsfinanserna under en given period, desto storre dr osdkerheten om den
framtida genomsnittliga emissionsrintan. Till detta kommer att korta réantor
1 manga fall 4r mer variabla dn ldnga. Foljaktligen motiverar en RYaR-
restriktion att skulden forldngs 1 forhéllanden till ett ldge dér ren kostnads-
minimering efterstravas.

Aven om risken for variationer i de langsiktiga kostnaderna for stats-
skulden stér 1 centrum finns det andra risker som méste beaktas 1
statsskuldsforvaltningen. Regeringen noterar i riktlinjebeslutet att under-
skottet i det offentliga finansiella sparandet dr begriansat av 6verenskom-
melsen inom tillviixt- och stabilitetspakten. Aven de inhemska budgetpoli-
tiska mélen dr uttryckta i termer av finansiellt sparande. Foljaktligen ar
ovéntade minskningar i det finansiella sparandet en riskfaktor som maéste
beaktas 1 statsskuldsforvaltningen. Denna risk kan bendmnas Financial-
Savings-at-Risk, forkortat F'SaR.



Det finansiella sparandet paverkas av rintekostnaderna for statsskulden.’
Risken for variationer 1 arliga rantekostnader beror pa hur stor del av skul-
den som skall finansieras under en given period. Foljaktligen sitter 4ven en
FSaR-restriktion en nedre grians for skuldens rantebindningstid. Eftersom
de budgetpolitiska malen och restriktionerna &r arliga, maste denna risk-
dimension beaktas pé érlig basis, medan RYaR 1 forsta hand &r en lang-
siktig restriktion.

Som noterats ovan sitter bide RYaR och FSaR en undre grdns tor skul-
dens riantebindningstid. Det betyder inte sjdlvklart att risknivan i
statsskuldsforvaltningen sammantaget minimeras genom att skulden finan-
sieras med lan med mycket ldnga rantebindningstider. Visserligen laser
Riksgéldskontoret in emissionsrdntan genom att ge ut langa obligationer.
Om emellertid statsfinanserna borjar uppvisa sa stora overskott att de dver-
stiger vérdet pa forfallande obligationer, méste Riksgédldskontoret kdpa
tillbaka utestdende obligationer. Det gors 1 sé fall till marknadsvérde. Har
marknadsvirdet pa skulden stigit (rdntorna fallit), uppstar kursforluster.
Allt annat lika dr det béttre att vélja en portfolj med ldgre marknadsviardes-
risk. Marknadsvardesrisk brukar bendmnas Value-at-Risk, forkortat VaR.*
I portfoljer med rantebdrande instrument 6kar VaR med skuldens 16ptid
(allt annat lika). Foljaktligen sétter en VaR-restriktion en dvre grdns for
rantebindningstiden. En Ovre grins for rantebindningstiden innebér dven att
staten undviker att binda sig att betala radande — eventuellt hoga — réantor
under mycket lang tid.

Ovan behandlades effekter pa statsskuldens marknadsvérde av @ndringar 1
rantor. Orealiserade kurseffekter av ranterdrelser paverkar inte den offici-
ella definitionen av statsskulden. Vidgas perspektivet till att omfatta skuld i
utldndsk valuta maste det beaktas att valutaskulden fortlopande redovisas i
kronor omriknad med rddande marknadskurser. Foljaktligen innebédr en
stor andel upplaning 1 utlandsk valuta att statsskuldens virde 1 kronor kan
variera patagligt 6ver tiden om kronans vérde 1 forhallande till utlindska
valutor dndras. Det betyder att skuldens sammanséttning paverkar risken
for variationer i statsskuldens redovisade storlek. Detta giller &ven om
valutakursrorelserna dr temporira och saledes inte paverkar de langsiktiga
kostnaderna. Eftersom statsskuldens storlek 1 hog grad paverkar den kon-
soliderade bruttoskulden, vilket (som andel av BNP) &r en storhet som ater-

? Det finansiella sparandet ir inte detsamma som budgetsaldot, eftersom det sistnimnda &r
kassamadssigt och ddrmed paverkas av rantebetalningar. Skillnader uppstar framst till f61jd
av realiserade kursforluster, vilka endast paverkar betalningarna. Vidare fordelas dver- och
underkurser vid emission och upplupna réntor pé nollkupongobligationer jamnt Gver
lanens 16ptid vid berdkning av kostnader. Eftersom kursforluster 4r den mest volatila
komponenten och riantebetalningar fordelas Sver 16ptiden, kan det forutséttas att det
finansiella sparandet varierar mindre &n budgetsaldot till f61jd av statsskuldens inverkan.

* Det bor noteras att de marknadsvirdesrisker som ir relevanta vid analys av statsskuldens
sammansattning r avsevart mer langsiktiga 4n de som fangas av konventionella VaR-
modeller, vilka vanligen har ett tidsperspektiv pA maximalt en ménad. Sddana modeller
kan dock ha en roll vid styrning av forvaltningen inom ramen for en riktmérkesportfol;.

> Andra sidan av detta kan vara att staten inte skulle kunna forlinga skulden patagligt i en
situation dé langa réntor ligger pa en historiskt sett 14g niva. Sddana faktorer, som mer har
att gdra med forvéantningar dn grundldggande egenskaper hos portfoljen, bor dock i forsta
hand beaktas i mer taktiska avvédgningar i skuldférvaltningen, dvs. i positionstagande
gentemot riktmarken.



finns i bade nationella budgetmal och i1 proceduren kring for stora under-
skott inom EU, bor dven detta bidrag till variationer 1 marknadsvirdet
beaktas vid beslut om skuldens sammanséttning. I praktiken innebér detta
en begriansning av andelen utlindsk valuta och en aversion mot valutor
med hog volatilitet.

2.2.3 Summering

Sammanfattningsvis innebdr resonemangen ovan att skuldforvaltningen bor
vigledas av malet att minimera de langsiktiga kostnaderna métta som ge-
nomsnittlig emissionsrdnta. Valet av sammanséttning av skuldportfoljen
begrénsas av tre riskrestriktioner. For det forsta méste risken for langsiktigt
Okad genomsnittlig emissionsrdnta beaktas. Den restriktionen kan forvintas
medfora en forlingning av skuldens rantebindningstid (allt annat lika) jam-
fort med renodlad kostnadsminimering. For det andra maste statsskuldsfor-
valtningen beakta risken for att betalningar av réntor pa statsskulden skall
forsimra det offentliga finansiella sparandet. Aven denna restriktion tende-
rar att forlanga rantebindningstiden. For det tredje bor risken for variationer
1 statsskuldens marknadsvéarde beaktas. Kvalitativt sétter detta en dvre
grans for skuldens réntebindningstid. Vidare gor hdnsyn till marknads-
virdet att andelen utldndsk valuta, och sérskilt andelen volatila valutor, 1
skulden begrinsas.

Stiliserat kan avvdgningarna illustreras av nedanstdende figur, dér enbart
valet av rdntebindningstid inkluderas. Den bygger péa antagandet att
forvintade kostnader minimeras om skulden finansieras kort. Kortast
acceptabla 16ptid sétts emellertid av RYaR-restriktionen (som for enkel-
hetens skull antas sammantfalla med FSaR). Langsta mdjliga 16ptid sétts av
VaR-restriktionen. Det mdjliga intervallet avgrinsas séledes av de bada
riskrestriktionerna, men den optimala 16ptiden bestdms i detta fall av hin-
syn till RYaR, dvs. det géller att ga sa kort som mgjligt utan att risken for
variation 1 kostnaderna blir for stor.

Riénta

Max. VaR

Max. RYaR/FSaR

Minimikostnad

Loptid

Figuren illustrerar enbart principiella egenskaper. Syftet med att analysera
portfdljvalet med hjélp av simuleringsmodeller &r att ska kvantifiera dessa
samband — inklusive effekterna av valet mellan nominell skuld, real skuld
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och valutaskuld — samt mojliggora systematiska jaimforelser mellan olika
uppléningsstrategiers kostnads- och riskegenskaper.

Resonemangen kring relevanta riskmaétt har hér forts uteslutande i nomi-
nella termer, av skil som ndmndes inledningsvis. Kontoret beror dock i
avsnitt 4.5 hur riktlinjeforslaget kan tédnkas paverka de reala riskerna i
statsskulden.

3 Modeller for simulering av kostnader och risker i
statsskuldsforvaltningen

3.1 Bakgrund och allménna forutsattningar for modellbaserad
analys av statsskuldsforvaltningen

I fjolarets riktlinjebeslut konstaterade regeringen att den korta tid som stétt
till forfogande for beredning av forslag respektive beslut innebar att det
inte fanns kvantitativt underlag for att bedoma hur férdndringar av skul-
dens sammansittning paverkar forvantade kostnader och risker for stats-
skulden. I regleringsbrevet for 1999 uppdrog regeringen at Riksgéalds-
kontoret att 1 samrad med Finansdepartementet utveckla simulerings-
metoder for analys av hur alternativa sammanséttningar av statsskulds-
portfdljen paverkar kostnader och risker.

En rapport om detta arbete limnades till departementet i juni 1999.° Dir
redovisas krav som bor stillas pa en simuleringsmodell for analys av
statsskuldens sammanséttning och en skiss till hur en sddan modell kan
byggas upp. I rapporten framhalls att det dr fraga om att utveckla en modell
som ger underlag for beslut, inte ett redskap som mer eller mindre auto-
matiskt genererar en optimal statsskuldsportfolj som kan omsittas 1 ett
konkret riktlinjebeslut. En modell kan anvéndas for att hirleda en skuld-
portfdlj som utifran givna antaganden om ekonomins egenskaper, sam-
banden mellan rdntor, viaxelkurser, inflation etc. har optimala egenskaper.
Osékerheten om dverensstimmelsen mellan modellen och den verklighet
dar de faktiska kostnaderna uppstar gor att den inte kan tilldimpas meka-
niskt. Beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen maste dérfor fattas
pa grundval av bedomningar av kvalitativ natur, dir kvantitativa resultat
fran simuleringsmodeller ingar som en del i underlaget.

I rapporten betonas att Riksgéldskontoret avser att ta fram en modell
utifran kontorets specifika behov, men att detta modellarbete kommer att ta
viss tid 1 ansprak. Infor arets riktlinjebeslut har kontoret darfor, som
namndes 1 inledningen, anlitat externa konsulter for att med hjilp av redan
utvecklade modeller ta fram ett kvantitativt underlag. Efter en forenklad
upphandling, dir fyra internationella investmentbanker erbjods 1dmna
anbud och tva bud kom in, beslutade kontoret att anlita Morgan Stanley
Dean Witter (MSDW).

% »Metoder for analys av statsskuldsportfoljens sammansittning”, 1999-06-08 (Dnr
1999/33).
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Valet motiverades bl.a. av att MSDW hade (ursprungligen for andra
andamal) utvecklat en simuleringsmodell som fanns fardig och som bygger
pa principer som liknar dem som redovisas 1 regeringsrapporten. Modellen
har dérefter delvis anpassats och kompletterats for att hantera analyser av
den svenska statsskulden. Modellen gor det i princip mojligt att analysera
alla delar av statsskulden samtidigt. Ambitionen dr saledes att fa en bild av
hur totala kostnader och risker paverkas av olika finansieringsstrategier.
Det bor noteras att den del av modellen som genererar banor for t.ex. rantor
och vixelkurser omges av kommersiell sekretess, varfor Riksgédldskontoret
inte har en komplett bild av hur modellen ar uppbyggd.

Vid sidan av samarbetet med MSDW har kontoret internt utvecklat en
modell for analys av valet av 16ptid for den nominella kronskulden. Detta
arbete &r ett forsta steg for att ta fram en modell som utgar fran kontorets
specifika 6nskemal och behov. Delvis pa basis av erfarenheterna av
MSDW-modellen (se vidare nedan) bedomer kontoret att en stegvis ansats,
dar enklare delmodeller anvénds for att belysa olika aspekter av skuldens
sammansattning, ger storre forstaelse for de mekanismer som péverkar
statsskuldens kostnader én en komplex totalmodell. I det senare fallet kan
det vara svart att tolka och forsta resultaten. Det gor att det dven ar svart att
sétta sadan tilltro till dem att de kan tillatas fungera som underlag for
beslut. Detta giller i synnerhet om man inte fran borjan har en klar bild av
hur delarna i modellen fungerar. I de f6ljande delavsnitten sammanfattar
kontoret resultaten av de modellanalyser som gjorts.

3.2  Morgan Stanley Dean Witter-modellen
3.2.1 Bakgrund

Modellen och simuleringsresultaten beskrivs i MSDW:s rapport, vilken
finns bifogad till denna skrivelse; se bilaga 1. Genomgangen hér blir darfor
kortfattad, och inriktar sig ndrmast pd att summera och komplettera tolk-
ningarna av resultaten i MSDW:s rapport.

MSDW-modellen bygger pd en ambitids ansats, vilken syftar till att model-
lera rantor och vixelkurser for ett stort antal l&nder utifran dessas individu-
ella kdnnetecken. Snarare én att vara en prognosmodell, syftar modellen till
att utifran stiliserade fakta om konjunkturcykeln och finansiella variablers
rorelser 6ver denna, simulera rimliga statistiska fordelningar for de variab-
ler som é&r av intresse. Dessa fordelningar anvénds sedan for att kvantifiera
forvintade resultat liksom osédkerheten 1 dessa.

3.2.2 Undersokta strategier

Som utgingspunkt for arbetet enades MSDW och kontoret om tio experi-
ment 1 vilka emissionsscheman med olika 16ptid och olika fordelning
mellan skuldslagen undersoktes.” Som referensalternativ anvénds en
uppléningsstrategi som i1 huvudsak gor att portfoljen behéller samma
sammansattning som i utgangslaget (strategi 1). I de 6vriga nio undersoks

7 Dessa redovisas i rapporten som strategierna 1-4 och 6-11.
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forandringar avseende savél fordelning mellan nominell skuld, real skuld
och valutaskuld, som 16ptiden i de tre skuldslagen. Realandelen varieras
t.ex. mellan 0 och 30 procent, valutaandelen mellan 0 och 50 procent.
Loptiden varieras genom att i ett fall (strategi 7) anta att all kron- och
valutaupplaning sker i tiodrsobligationer och 1 ett annat (strategi 8) anta att
det bara emitteras tremanaders- och tvaarspapper. Tanken var att borja med
radikalt olika (och 1 vissa fall orealistiska) inriktningar pa nyuppléaningen
for att fa béttre forstaelse for mekanismerna 1 modellen och samspelet
mellan olika finansieringsformer. Ambitionen var att direfter justera
strategierna for att pa sd vis komma nérmare i ndgon mening optimala
portfdljer givet olika antaganden. Det andra steget har dock inte tagits, av
skl som kommer att utvecklas nedan.

MSDW har kompletterat med ytterligare fyra strategier, som kdnnetecknas
av hog valutaandel och inriktning pd uppléning 1 lagriantevalutor, dvs.
schweizerfranc och yen. I strategi 5 ligger 10 procent vardera av den totala
skulden 1 dessa bada valutor och 1 strategi 12—13 omkring 40 procent.

I strategi 14 ligger vid simuleringsperiodens slut mer dn 80 procent av
statsskulden 1 yen.

3.2.3 Simuleringsresultat

En allmén observation betrdffande resultaten for de tio ursprungliga strate-
gierna dr att skillnaderna dr smé bade nar det géller forvéntade kostnader
och redovisade riskmatt. Kostnadsskillnaderna ar heller inte signifikanta,
utifran konventionella statistiska kriterier. Detta géller &ven de mer
extrema av dessa strategier. Sa indikerar modellen exempelvis att det inte
skulle spela ndgon ndmnvird roll om upplaningen forkortas kraftigt.
Strategi 8 ger genomsnittliga rantebetalningar om 61,3 miljarder kr. Det &r
endast 1,5 miljarder ldgre én 1 strategi 1, trots att rintebindningstiden
minskar fran 3,8 ar till 1,3 ar. Sannolikheten att den kortare upplaning skall
bli dyrare dr samtidigt ndrmare 30 procent.

Inte heller variationer i valutaandelen ger sérskilt stora utslag. Detta torde
delvis bero pé att Sverige gar med 1 EMU relativt tidigt i flertalet simule-
ringar, samtidigt som valutaskulden inledningsvis domineras av euro. Fran
och med intrddet upptrader kron- och eurorantor likadant. I dessa fall ar
saledes den reella valutaandelen lag under en stor del av den simulerade
tjugodrsperioden, eftersom det tar tid innan nyuppléning i1 dollar etc. aterfor
valutaandelen till steady state-nivan. I praktiken dr darfor skillnaderna i
skuldsammanséttningen inte sa stor som antyds av skillnaderna i upp-
laningsandelar.®

Okning av andelen reallén sinker de forvintade kostnaderna, men effekten
ar dven hér liten. Den genomsnittliga variationen i1 lanekostnader 6ver tiden
(i rapporten kallad TSV2) ar ocksa ndgot ligre med hogre andel realupp-
laning.

¥ Denna egenskap gor att MSDW:s slutsats att euron ér alltfor lik kronan for att paverka
kostnader och risker bor kvalificeras. Detta resultat beror sannolikt primért pa model-
leringen av EMU-intradet och inte pa fundamentala likheter mellan euron och kronan.
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I brist pa ekonomiskt och statistiskt signifikanta resultat i de ursprungliga
strategierna har MSDW, som ndmnts, valt att komplettera med dn mer
extrema varianter, diar andelen ldgrantevalutor 6kats. Det dr en av dessa,
strategi 5, som lyfts fram i slutsatserna i rapporten. MSDW noterar att den
forviantade kostnaden séanks med 2,6 miljarder kr jaimfort med initialport-
foljen och att sannolikheten att kostnaden skall bli hogre &r bara 2 procent.
Den storsta forvintade besparingen erhalls genom att koncentrera stats-
skulden till yen, men MSDW noterar att detta alternativ inte &r rekom-
mendabelt.

MSDW konstaterar att analysen indikerar att tre atgérder skulle sdnka de
forvéintade kostnaderna:

e Okad reallaneandel.

e Okad yenandel.

e Forkortad 16ptid pd nominell skuld.

3.2.4 Riksgildskontoret utvirdering av resultaten

MSDW-modellen har egenskaper som gor att det varit svart att {4 fram
tydliga resultat utifran de stiliserade strategier som undersokts. Det brus
som kommer ur modellen 1 form av hog varians dranker i de flesta fall
skillnaderna 1 forviantade kostnader mellan emissionsstrategier dven da
dessa har drastiskt olika inriktning.

En mojlig tolkning av detta resultat dr att modellen ger en riktig bild av den
osdkerhet som rader vid fastliggandet av riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen. | sé fall spelar det ingen ndmnvérd roll vilken skuldsammansatt-
ning eller 16ptid som viljs, eftersom den forvéntade vinsten med den ena
eller andra strategin &r sé liten att den ryms inom de normala fluktuation-
erna kring medelvérdet.

En annan mojlig tolkning (som inte utesluter den forra) dr att modellen inte
1 tillrdcklig grad belyser skillnaderna mellan olika strategier. I stéllet
drunknar skillnaderna 1 osékerhet som hérror frdn forsok att modellera
delar av den bakomliggande ekonomiska verkligheten som inte &r relevanta
1 detta sammanhang. Orsaken é&r 1 sé fall vara att MSDW-modellen har sa
hoga ambitioner nér det géller att fanga olika mekanismer att resultaten blir
svartolkade. Eftersom Riksgéldskontoret inte har tillgang till den del av
modellen dir banor for rantor och véxelkurser genereras, ar det svért att
mer precist utvirdera resultaten i1 detta avseende. Kontoret bedomer dock
att modellosdkerheten &dr en avgdrande forklaring till att resultaten &r séa
pass otydliga.

Det dr i sammanhanget virt att notera att i de experiment dir MSDW-
modellen arbetar med samma instrumentuppséttning som kontorets egen
modell, dvs. strategierna 9 och 10 dér endast statspapper i nominella
svenska kronor emitteras, sa ger MSDW-modellen upphov till mycket
storre varians i emissionsrantan dn kontorets modell. Detta giller trots att
kontorets modell atminstone inte 4r mindre ambitios &n MSDW-modellen
vad avser modelleringen av den svenska avkastningskurvan.
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Enligt Riksgidldskontorets uppfattning hade det varit intressant att soka
undersoka modellens egenskaper betydelse for resultaten, t.ex. genom att
generera rante- och véxelkursbanor 1 forenklade och darmed mer littolkade
versioner av modellen. MSDW har i stillet valt att undersdoka mer extrema
lanestrategier. Dessa ger tydligare resultat, men med mindre relevans for
den praktiska statsskuldsforvaltningen.

Sammanfattningsvis konstaterar Riksgéldskontoret att de kvantitativa
resultaten 1 MSDW:s rapport inte leder till nagra tydliga slutsatser. De
emissionsstrategier kontoret bett MSDW undersoka har enligt modellen i
stort sett samma kostnader. Eventuella skillnader &r inte statistiskt signifi-
kanta, dvs. det &r stor risk att en strategi som har lagre forvantad kostnad
anda blir dyrare. Foljaktligen kan inga tydliga kvantitativa slutsatser dras
frdn dessa simuleringar.

I de emissionsstrategier som MSDW sjilva foreslagit uppstér 1 vissa fall en
forviantad besparing. Dessa strategier innebdr en hog valutalaneandel med
tonvikt pa lagrantevalutor som yen och schweizerfranc. Jimfort med den
nuvarande riktmérkesportféljen dkar andelen for dessa valutor frén 4 till

33 procent vardera i den mest forsiktiga av dessa strategier, strategi 5.
Besparingen dr 1 hog grad ett resultat av (starka) antaganden. MSDW-
modellen genererar for 14n 1 dessa valutor rantor med ldgre vantevérden én
for 1an 1 6vriga valutor. Samtidigt betraktar modellen dessa valutor som
overvirderade, och bygger dirmed in en langsiktig depreciering mot
kronan jaimfort med dagens niva.

Dessa strategier dr ocksa forknippade med hogre risk, vilket bara delvis
fangas av de matt som redovisas. Som kontoret noterat ovan méste risken
for variationer i skuldens marknadsvirde beaktas vid upplaning 1 utlandsk
valuta. | MSDW-rapporten redovisas kvoten mellan marknadsvérde och
nominellt varde vid en viss tidpunkt (ar 10). Som riskmatt rapporteras
standardavvikelsen i medelvérdet (berdknat 6ver de 5000 simuleringarna)
och ett extremvirde, den 99:e percentilen.’ Strategi 5 skiljer sig har inte
namnvart fran initialportféljen, medan strategi 14, som vintat, uppvisar
hoga virden for bada. Fordelningen for kvoten mellan marknadsvérde och
nominellt védrde 1 en viss tidpunkt dr dock ett partiellt riskmétt, som dess-
utom paverkas av variationer som harrdr fran modellosédkerhet. Intressan-
tare vore att studera hur kvoten utvecklas dver tiden. Genom att berdkna
variationer ldngs med de simulerade banorna och ta genomsnittet for dessa
kan mall}) fa ett métt pa hur skuldens marknadsvirde varierar frén period till
period.

Kontorets uppfattning dr att MSDW-modellens resultat framst belyser
svarigheten 1 kvantitativa ovningar av detta slag. Vidare illustreras att en
enklare modellstruktur kriavs for att ge kvantitativt underlag for diskussion
om statsskuldens sammansédttning. MSDW-modellen dr inte det intuitiva

? Det senare kan tolkas som att det &r 99 procents sannolikhet att kvoten skall hamna under
den angivna nivén.

' Detta 4r samma resonemang som leder till att analysen av lanekostnaderna kompletteras
med mattet TSV2.
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arbetsredskap som kontoret skisserade i regeringsrapporten. I sa matto
stirker dessa erfarenheter Gvertygelsen om att kontoret maste utveckla en
egen modell.

De kvalitativa implikationerna av MSDW:s analys framstér a andra sidan
som rimliga. Det géller dven resultatet att de forvantade kostnaderna kan
sdnkas genom att lana 1 lagrintevalutor. Kontoret anser att det kan finnas
anledning att vid beslut om sammanséttningen av valutaportfoljen beakta
denna mojlighet. Riskerna maste dock analyseras narmare och kontoret
bedomer att alternativet att 1gga 2/3 av valutaskulden i yen och schweizer-
franc saknar praktisk relevans.

33 Riksgildskontorets modell for analys av valet av loptid for den
nominella kronskulden

3.3.1 Modellens uppbyggnad

Riksgéldskontorets egen modell for simulering av finansieringsstrategier ar
1 allt vasentligt byggd utifran principerna i den rapport kontoret sénde till
regeringen 1 juni 1 ar, varfor beskrivningen av modellen nedan blir kortfat-
tad, och framfor allt syftar till att peka pa skillnader gentemot MSDW-
modellen. (En mer utforlig beskrivning av modellen och simuleringarna,
inklusive vissa kénslighetsanalyser, ges 1 bilaga 2.)

RGK-modellen ar, liksom MSDW-modellen, en regimskiftsmodell diar den
modellerade ekonomin véxlar mellan olika regimer, i detta fall endast tva,
svarande mot hog- respektive lagkonjunktur. En visentlig skillnad har ar
den storre enkelhet som foljer av att modellen inte genererar olika pen-
ningpolitiska regimer och inte heller oljechocker. Man kan rikta kritik mot
modellansatsen i1 det avseendet att den kan tyckas alltfor enkel, och ddrmed
inte tillrackligt realistisk. Givet den stora osédkerhet som MSDW-modellens
komplexitet ger upphov till, &r det dock kontorets bestimda uppfattning att
det ar en béttre modelleringsstrategi att utga fran en stiliserad modell och
sedan successivt lagga till mer realism genom att utvidga modellen. Med
denna ansats har modellbyggaren kontroll 6ver de mekanismer som ar
vasentliga och det bidrag till den samlade osdkerheten som varje ny kom-
ponent i modellen ldmnar.

RGK-modellen omfattar endast den nominella kronskulden. Foljaktligen
finns ingen modellering av vare sig vaxelkurser eller inflation. Ambitionen
med modellen &r ddrmed inte att forsoka sdga nagot om den totala skuldens
sammansittning, utan att analysera ett av de viktigaste delproblemen parti-
ellt, nimligen valet av 16ptid for den nominella kronskulden.

RGK-modellen bestar i dess nuvarande utformning av tre delkomponenter:
en modell for konjunkturregimerna, en modell for avkastningskurvans
utseende samt en modell for statens I&nebehov. Ett antal centrala antagan-
den dr nddvéndiga i modellens tre delkomponenter. Nedan presenteras
dessa i tur och ordning.

a) Konjunkturregimer
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I likhet med MSDW-modellen antas att sannolikheten att man i nésta
period kommer att befinna sig i1 en viss regim endast bestims av vilken
regim som rader under innevarande period. Den variabel som bestimmer
konjunkturregimen sdgs da folja en s.k. Markov-kedja. En typisk paramete-
risering av en sadan modell skulle kunna vara att sannolikheten for att ett
kvartal av hogkonjunktur i Sverige f6ljs av dnnu ett kvartal av hogkon-
junktur dr 90 procent. Den angivna sannolikheten svarar mot observationen
att en genomsnittlig hogkonjunktur varar i tio kvartal (1/(1-0,9) = 10),
vilket dr en empiriskt testbar implikation. Nagot forenklat &r det ocksé vad
som sker ndr modellen estimeras. Vid estimeringen tilldelas sannolikhets-
parametern ett virde som gor att de bada regimernas separata modeller till-
sammans ger upphov till modellvédrden pa de observerbara variablerna som
hamnar s nira de data vi faktiskt observerar som majligt."’ Vid de estime-
ringar som kontoret gjort erholls resultatet att den typiska langden for en
lagkonjunktur dr 15 manader medan den typiska langden for en hogkon-
junktur r 60 ménader, vilket 4r den grundparameterisering som valts. '*

b) Avkastningskurvan

Avkastningskurvan byggs med hjélp av en enkel tvafaktormodell. Dessa
tva faktorer, kortrdntan och differensen mellan den langa och den korta
rantan (tio ar respektive tre manader), parameteriseras si att tva distinkta
utseenden pa avkastningskurvan erhalls, ett for varje regim. Utgdngspunk-
ten for valet av parametrar dr historiska data med en studie av Ang och
Bekaert som frimsta forlaga.”> De redovisar stiliserade fakta kring kort-
rantans och rintedifferensens beteende 6ver konjunkturcykeln for USA,
Storbritannien och Tyskland. Genom egna uppskattningar har kontoret tagit
fram parametrar for den svenska avkastningskurvan som kvalitativt
Overensstimmer med de empiriska resultat som Ang och Bekaert redovisar.
Denna parameterisering leder, tillsammans med antagandet att hogkon-
junkturer 1 genomsnitt dr langre dn lagkonjunkturer, till en avkastnings-
kurva som i genomsnitt Gver langa perioder har positiv lutning. I grund-
parameteriseringen har en avkastningskurva med lag kortrdnta (vantevéarde
4 %) och en stor rantedifferens (+3 %) valts for hogkonjunkturregimen,
och en avkastningskurva med hog kortranta (8 %) och en liten réntediffe-
rens (+0,5 %) valts for lagkonjunkturregimen. | MSDW-modellen skapas
rantorna for mellanliggande 16ptider med hjélp av linjér interpolering.

I RGK-modellen aterskapas en typisk avkastningskurva med ekono-
metriska metoder.

"' Vid parameteriseringen av de olika delkomponenterna i modellen har historiska data
foretrddesvis anvénts. Trots att detta knappast utgdr ett oproblematiskt antagande, har
kontoret valt att utgé fran historiska data som ett slags riktméarke. Dérefter har kinslig-
hetsanalys i form av experiment med alternativa parameteriseringar genomforts. Resul-
taten av denna analys redovisas kortfattat nedan; se &dven bilaga 2.

"2 Estimaten togs fram med hjilp av sisongsrensade kvartalsdata ur de svenska nationa-
Irakenskaperna for aren 1970-1998. Estimeringarna har gjorts med hjélp av programmet
MSVAR 0.99 for Ox 2.10. (Se H.-M. Krolzig (1998), ”Econometric Modelling of
Markov-Switching Vector Autoregressions using MSVAR for Ox”, working paper,
Institute for Economics and Statistics, Oxford University.)

" Se A. Ang och G. Bekaert (1998), “Regime Switches in Interest Rates”, working paper,
Graduate School of Business, Stanford University.
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¢) Ldanebehovet

Aven statens nettoldnebehov modelleras med hjilp av de bdda regimerna.
Eftersom simuleringarna stracker sig 6ver 20 ar har det inte bedomts som
meningsfullt att géra mer explicita prognoser. Utgangspunkten for para-
meteriseringen har 1 stillet varit schablonmaissig och utgatt frdn malet om
ett Overskott svarande mot 2 procent av BNP i det finansiella sparandet
over konjunkturcykeln. Lika schablonmaéssigt har en summa om motsvar-
ande 1,5 procent av BNP antagits besta av sparande i de allmdnna pen-
sionssystemet och i den kommunala sektorn, varfor 0,5 procent aterstar for
amorteringar pa statsskulden.'* Konjunkturcykelns lingd, liksom tillvéxt-
hastigheten 1 hog- respektive ldgkonjunktur bestims av den i punkt a)
beskrivna regimskiftsmodellen. Nivan pa lanebehovet for en typisk ménad
1 respektive regim sitts sedan sé att vi over en typisk konjunkturcykel,
innefattande en ldgkonjunkturperiod och en hogkonjunkturperiod, erhéller
en amortering svarande mot 0,5 procent av den genomsnittliga brutto-
nationalprodukten 6ver konjunkturcykeln.

Det bor noteras att skiften 1 avkastningskurvan antas ske 1 stort sett samti-
digt som dndringar i ldnebehovet. En mer tilltalande egenskap vore att lata
andringar 1 avkastningskurvan ligga ndgot fore motsvarande dndringar 1
lanebehovet. Det skulle t.ex. finga att ett konjunkturskifte sker genom att
penningpolitiken stramas &t och lanebehovet dkar forst nar konjunkturen
véint. Kontoret avser att beakta denna mekanism i det fortsatta arbetet.

I modellen genereras 1000 tdnkbara utvecklingar av konjunktur, avkast-
ningskurva och ldnebehov. Varje simulering stracker sig over 20 ar, med en
manad som minsta intervall. Modellens egenskaper édr sddana att den 1
genomsnitt kommer att ge en viss langd pa konjunkturerna, en viss lutning
pa avkastningskurvan etc., men dess stokastiska element gor att modellen
aven kommer att generera forlopp med exempelvis extremt langa lagkon-
junkturer eller inverterade avkastningskurvor. De simulerade utveckling-
arna anvinds sedan for att berdkna kostnader och risker i1 de alternativa
strategier som Riksgéildskontoret har undersokt. Hur dessa alternativa stra-
tegier dr konstruerade beskrivs 1 nésta avsnitt.

3.3.2 Undersokta linestrategier

RGK-modellen arbetar, liksom MSDW-modellen, med strategier som
uttrycks 1 andelar av upplaningen snarare dn andelar av portféljen. Strategi-
erna anger pa vilket sétt varje periods nyupplaning (berdknat som simule-
rade lanebehov plus summan av l&n som forfaller under den aktuella perio-
den) skall fordelas pa l6ptiderna tre, sex och tolv manader, samt tva, fem
och tio ar. En strategi kan till exempel vara att endast emittera i femars-

'* 1 budetpropositionen (prop. 1999/2000:1, bilaga 2, s. 69), som limnades efter det att
dessa simuleringar gjordes, anges att statsskulden pa lang sikt kan forvéntas dka vid det
malsatta dverskottet i de offentliga finanserna pa 2 % av BNP. Aven om detta hojer
skulden (och de totala kostnaderna) jimfort med simuleringarna skulle inte rangordningen
av lanestrategierna paverkas av dndrade lanebehovsantaganden, eftersom avkastnings-
kurvan 1 modellen dr oberoende av lanebehovet.
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segmentet, en annan att hela tiden emittera 25 procent pa vardera sex
manader, tva &r, fem ar och tio ar. Sé lange det totala lanebehovet ar storre
an noll fordelas nyupplédningen enligt den angivna strategin. I situationer
dar det totala lanebehovet blir negativt 4r modellen specificerad sé att over-
skottet placeras till paféljande ménad.

Under forutsittning att upplaningsstrategin inte dr koncentrerad till en eller
ett par 16ptider, kan man visa att en viss upplaningsstrategi sa smaningom
leder fram till en konstant forfalloprofil, &ven om detta kan ta lang tid. Nar
forfalloprofilen inte ldngre dndras Gver tiden har portfoljen uppnatt ett s.k.
steady state. Portfoljens genomsnittliga 16ptid kommer d& ocksa i princip
att ha konvergerat till ett konstant viarde. Kontoret har 1 de kérningar som
gjorts hittills undersokt drygt 80 olika lanestrategier, vilkas genomsnittliga
16ptid 1 steady state spanner mellan tvd ménader (endast treménaders-
vaxlar) och omkring fem ar (endast tioariga obligationer). Initialportfoljen
for samtliga undersokta strategier dr dock den verkliga portfljen av stats-
obligationer och statsskuldvixlar. Denna portfolj forfaller gradvis och
ersétts med nya lan enligt respektive uppléningsstrategi. Den initiala port-
foljens halveringstid &r omkring 4,5 ar, vilket innebér att beroendet av
denna inte ar helt borta forrdn den ldngsta obligationen forfaller, vilket
intrdffar efter 15 ar. Skillnaden mellan olika strategiers 16ptid i genomsnitt
over hela 20-arsperioden ar darfor ndgot mindre. Det dr denna genom-
snittliga 16ptid 6ver 20 &r som visas 1 figur 2 nedan.

For varje simulerad bana fordndras portfoljens forfalloprofil ménad for
manad genom att all upplaning sker enligt respektive strategis refinansie-
ringsregel. For varje ménad berdknas den utestaende portfoljens genom-
snittliga emissionsrénta, 16ptid, rdntebindningstid samt kvoten mellan
marknadsvirde och nominellt belopp. For varje simulering och strategi ger
det en 20-arig tidsserie pa hur dessa storheter utvecklas éver tiden. Med
1000 simuleringar erhalls for varje undersékt strategi alltsa 1000 simule-
rade véintevirden for vart och ett av dessa matt. Modellens estimat av en
viss strategis forvantade kostnad &dr sedan helt enkelt genomsnittet av dessa
1000 vantevérden for respektive kostnadsmatt.

En utgangspunkt for arbetet med att utveckla statsskuldsforvaltningen ir,
som kontoret framhallit ovan, att det inte finns nagon viss uppléningsstra-
tegi (eller portféljsammanséttning) som &r optimal 1 alla situationer. Simu-
leringarna behandlar emellertid endast statiska emissionsstrategier, som ar
oberoende av vilken regim som rader och dirmed av aktuella rdntor och
vaxelkurser. Detta avspeglar den preliminéra fas som arbetet med att
utveckla kvantitativa analysredskap befinner sig i, dar det &r frdga om att
grovt kartera det statsskuldspolitiska landskapet. En naturlig utveckling av
modellarbetet dr dérfor att se pa dynamiska lanestrategier. Sérskilt vore det
intressant (och modellméssigt logiskt) att studera mojligheterna att 1ata
emissionsstrategin paverkas av den rddande regimen, eventuellt med nédgon
tidsefterslapning. Riksgéldskontoret avser att utveckla metoder att analy-
sera dynamiska strategier i simuleringsmodeller.

3.3.3 Resultat av preliminira korningar
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De berdknade viardena kan analyseras pa en mangd olika sétt. En vanlig
variant i portféljvalssammanhang dr att visa de olika strategierna i planet
risk/forvintad kostnad. Overfort pa kontorets terminologi skulle det mot-
svara volatilitet 1 genomsnittlig emissionsrédnta respektive genomsnittlig
emissionsrinta och se ut som i figur 1.

Figur 1: Férvintad kostnad och risk
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Figur 1 visar att portfoljer med 14ga forvantade kostnader i allménhet ar
forknippade med hogre risk, medan strategierna med hogre forvéantad kost-
nad dr mindre riskfyllda. En forklaring till punktsvirmens buktning skulle
kunna vara att de olika punkterna pa avkastningskurvan inte dr perfekt
korrelerade. En strategi som innebér nyupplaning i flera olika segment
kommer darfor att absorbera en genomsnittlig volatilitet over hela kurvan,
som &r /dgre &n volatiliteten i enskilda punkter.

Den kurva som punkterna i figur 1 beskriver skulle kunna liknas vid en
effektiv front. Aven om alla strategier 14g pé en enda linje, s4 att ingen per
definition var ineffektiv, skulle man inte direkt kunna peka ut en optimal
strategi; att byta frén en strategi till en annan innebdr en avvigning mellan
lagre forvéntad kostnad och hogre risk. Ett entydigt val kan bara goras om
det finns en tydlig preferens om vilken riskniva portfoljen skall ha.

Ett annat sitt att analysera modellens resultat ar att se pa sambandet mellan
16ptid och forvintad kostnad, vilket illustreras i figur 2.

Figur 2: Forvintad kostnad och loptid
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Av figur 2 kan man utlésa ett tydligt positivt samband mellan 16ptid och
genomsnittlig emissionsrénta. Sambandet ar inte helt linjart, vilket beror pa
att samma l0ptid kan uppnds med flera olika emissionsstrategier. Man bor
ocksa notera att lutningen pa punktsvirmen é&r ett resultat av hur modellen
ar parameteriserad. [ de aktuella experimenten ar parameteriseringen gjord
enligt historiska data, med en avkastningskurva som i genomsnitt &r relativt
brant. I genomsnitt flacka avkastningskurvor skulle ge mindre positiv
lutning 1 figur 2.

Leder dé en forkortning av portfoljens 16ptid till hdgre risk, 1 form av storre
variationer i den genomsnittliga emissionsréntan? Ett sétt att soka svaret pa
denna fraga &r att studera figur 3, dér de undersokta strategierna visas 1
planet 16ptid/volatilitet i genomsnittlig emissionsrinta:
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Figur 3: Loptid och risk
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Figur 3 visar att relationen mellan 16ptid och volatilitet i genomsnittlig
emissionsréinta dr timligen horisontell mellan 2,5 och fem ars 16ptid.
Okningen i risk av att minska I6ptiden frdn nuvarande fyra till 2,5 ar verkar
alltsd inte vara sérskilt stor. Forklaringen dr att den 6kade risk som foljer
med riktigt korta l6ptider beror pa tva saker: dels &r (i modellen och ocksa
ofta i verkligheten) volatiliteten i den kortare delen av avkastningskurvan
hogre, dels kommer man med en kortare 16ptid i portfoljen att refinansiera
en storre andel av skulden varje &r och dirmed absorbera en betydligt
storre del av denna volatilitet. Det dr den senare av dessa effekter som
tycks dominera.

Resultaten och deras kvantitativa implikationer méste tolkas med forsiktig-
het. En forutséttning for att resultaten skall ge en riktig bild av framtida
rantekostnader dr att den parameterisering som valts rétt avspeglar forhal-
landena mellan kostnader och risker i framtiden. Under detta forbehall
innebdr dock en forkortning av rantebindningstiden om exempelvis ett ar
en minskad drlig rdntekostnad for kronskulden svarande mot ca 26 bas-
punkter, vilket motsvarar ungefar 2,5 miljarder kr. Detta kan tyckas vara en
1 sammanhanget modest besparing, vilken dock maéste stéllas i relation till
hur en sddan forkortningsstrategi paverkar risknivén.

Att uppskatta risken i en sddan strategi dr forknippat med &nnu storre
osdkerhet. Ett mojligt métt dr att berdkna skillnaden i baspunkter mellan ett
typiskt utfall och ett ogynnsamt men jamforelsevis osannolikt utfall, exem-
pelvis skillnaden mellan medianen och den 95:e percentilen. Om en viss
strategi ger upphov till en relativt sett stor skillnad mellan dessa matt,
skulle denna strategi uppfattas som mera riskfylld. Med detta matt som
utgangspunkt skulle riskkningen i de genomforda experimenten bli
begrinsad: En forkortning med ett ar 6kar avstandet mellan medianen och
den 95:e percentilen med endast 9 baspunkter.
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Simuleringarna indikerar alltsé att den 16ptid dér riskokningen for ytter-
ligare minskningar i 16ptiden blir pataglig ligger en bit ifran den 16ptid som
den nominella kronportf6ljen har f6r ndrvarande. Detta resultat forefaller
tdmligen robust gentemot olika alternativa parameteriseringar av modellen
som kontoret har testat. Fordndringar i de parametrar som avgdr volatilite-
ten, avkastningskurvans lutning och i konjunkturcykelns utseende leder
visserligen till skillnader i nivderna pa forvintad kostnader och volatiliteten
1 dessa kostnader. Resultatet att ingen entydig 6kning av volatiliteten 1 den
genomsnittliga emissionsrantan uppstar ens vid en timligen kraftig for-
kortning av den nominella kronskulden kvarstéar dock.

34 Slutsatser

Sammantaget har de kvantitativa kalkyler kontoret genomfort och deltagit 1
inte lett till ndgra mer entydiga slutsatser av kvantitativ natur. I den mer
generella modellen har resultaten omfattats av betydande osékerhet, medan
de mera robusta resultat som erhéllits har tagits fram med en partiell
modell som befinner sig tidigt 1 sin utvecklingsfas. Likafullt har arbetet
med och diskussionerna kring de kvantitativa modellerna varit till hjdlp 1
preciserandet av olika fragestillningar i riktlinjearbetet. De indikativa
kvantitativa resultat som framkommit har ocksa utgjort ett viktigt underlag
for den, visentligen kvalitativa, analys som redovisas i avsnitt 4.

4 Forslag till riktlinjer
4.1 Inledning

Av det lagstadgade mélet foljer att statsskulden bor betraktas som en
helhet, dvs. malet avser de (forvédntade) fotala kostnaderna och den
samlade risken 1 statsskulden. Det viktiga vid beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen ar foljaktligen att finna en sammansittning som
gor att skulden sammantaget far 6nskvérda egenskaper. Inte minst dr det
darvid vésentligt att beakta samspelet mellan riskerna, eftersom den totala
risken — till skillnad fran den forvéntade kostnaden — inte utgors enbart av
summan av riskerna i delportfdljerna.

Skuldens egenskaper bestdms 1 allt viasentligt av fordelningen mellan de tre
grundldggande laneformerna — nominell kronupplaning, real upplaning och
valutaupplaning — samt valet av 16ptid och forfalloprofil i de tre skuld-
slagen." Det 4r séledes i princip enkelt att ange vilka storheter som styr
kostnader och risk 1 statsskuldsforvaltningen. Daremot ar det svéart att
beddma ex ante vilka vdirden dessa storheter bor dséttas for att malet —
lagsta mojliga kostnad med beaktande av risk — skall uppnas. Det finns ett
odndligt antal sitt att finansiera statsskulden, samtidigt som de faktorer

' Dirutéver kan kostnader och risker paverkas av marknadsvardande atgirder. Dessa
effekter &r dock pa marginalen sma i jaimforelse med valet av skuldsammanséttning, i vart
fall i ett land som Sverige med vil fungerande statspappersmarknader i utgangslaget.
Marknadsvard ar ett medel for kontoret att minimera kostnaderna och regleras inte
specifikt i riktlinjerna. Kontoret anser att samma princip bor gélla framgent.
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som bestimmer kostnaderna, i forsta hand réntor och véxelkurser, styrs av
komplexa processer, vilkas egenskaper bara delvis édr kidnda och forstadda.

Kostnaderna for statsskulden paverkas sjilvfallet ocksé av skuldens stor-
lek. Aven hir rider osikerhet. Under de nirmaste dren kommer skulden att
minska kraftigt, men det beror 1 stor utstrackning pa tillfalliga faktorer, i
forsta hand inkomster fran utforsiljningar och dverforingar fran AP-
fonden. Enligt budgetpropositionen (prop. 1999/2000:1, bilaga 2, s. 69)
finns det ett underliggande lanebehov pa lang sikt, dvs. statsskulden
forvintas vixa nagot ar fran ar 1 nominella termer. De tillfalliga faktorerna
gor dock att budgetpropositionen forutser kassamissiga overskott fram till
2002. De langsiktiga planerna for skuldens sammansittning paverkas av
om skulden férviintas minska eller 6ka. Aven styrningen av uppléningen i
de arliga riktlinjebesluten kan behdva avvédgas med hiansyn till forvant-
ningar om l&nebehovet.

Syftet med de simuleringsmodeller som behandlats 1 avsnitt 3 &r att ge
underlag till analysen av valet av lamplig portféljsammanséttning genom
att kvantifiera dessa samband, men problemens komplexitet och osdker-
heten om modellernas anvdndbarhet gor att modellresultaten, som ndmnts,
maste uppfattas som indikativa.

Det dr av stor vikt att helhetsperspektivet pé statsskulden dnda upprétthalls.
Beslutet om riktlinjerna har avgjort storst betydelse for statsskuldens 1ang-
siktiga kostnader och risker, och ddirmed for om malet skall uppnas. Rikt-
linjerna sdtter ramarna for skuldforvaltningen; om valutaandelen skall vara
35 eller 15 procent, om riantebindningstiden skall vara tva eller fem ar osv.
Eftersom endast en mindre del av skulden refinansieras vart ar, kan dess
egenskaper bara fordndras gradvis, men det minskar inte de arliga riktlinje-
beslutens betydelse for de langsiktiga kostnaderna. Riksgéildskontorets
beslut om avvikelser i ena eller andra riktningen inom de ramar som anges
1 riktlinjebeslutet medfor med nédvéndighet relativt sma forandringar 1 for-
hallande till besluten om var dessa ramar skall sittas. Till f6ljd av skuldens
storlek kan avvikelser inom riktlinjernas ramar ha betydande konsekvenser
madtta 1 kronor, men 1 relation till de totala kostnaderna for statsskulden ar
effekterna dnda marginella.

I en regeringsrapport, 6verlamnad i maj 1999, angavs att kontorets forslag
till riktlinjer skall utga fran ett antal stiliserade, men tydligt differentierade
skuldportfoljer, vilkas egenskaper studerats med hjélp av kvantitativa
modeller. Alternativen bor innefatta utgangsportfoljen, men spanna over ett
relativt brett spektrum av mojliga statsskuldsportfoljer i syfte att belysa de
avvigningar betraffande forvéintad kostnad och risk som maste goras.
Regeringen kan sedan redovisa vilka 6verviganden och antaganden som
ligger bakom beslutet att vélja en viss portfolj, eventuellt modifierad med
hansyn till den ytterligare information som regeringen har.

I det foreliggande riktlinjeforslaget har den ansatsen inte kunnat foljas till
fullo. De lanestrategier som simulerats i MSDW-modellen har konstruerats
sé att de utgor tydligt differentierade alternativ for hela skulden. Svérig-
heterna att dra tydliga slutsatser av MSDW-modellen goér emellertid att
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Riksgéldskontoret inte forordar att riktlinjebeslutet skall vigledas av den
bild av l&nestrategiernas egenskaper som den modellen ger. Den partiella
modellen for analys av loptidsvalet ger, trots tydligare resultat, inte under-
lag for forslag avseende skuldens samlade egenskaper. Riktlinjeforslaget
har dérfor samma principiella utformning som 1 fjol, dvs. kontoret foresléar
ett antal modifieringar i skuldens egenskaper i forhallande till utgangslaget.

I &terstoden av detta avsnitt redovisar kontoret dels vissa principiella
aspekter pa utformningen av riktlinjerna, dels de konkreta forslagen.

4.2  Skuldens sammansittning

Som noterades i1 inledningen paverkas statsskuldens kostnader och risken
for 6kningar i1 dessa bl.a. av fordelningen mellan nominell kronuppléning,
real upplaning och valutaupplaning. En forsta fraga &r om riktlinjerna bor
ange hur skulden vid varje tid bor vara férdelad mellan de tre grund-
laggande skuldslagen. Frén ett traditionellt portféljvalsperspektiv kan det
synas naturligt att ange riktlinjer for hur skuldportféljen vid var tid skall
vara sammansatt. Denna ansats kan dock fordyra valutaskulden och &r dven
svarhanterlig for realldnen. Inte heller nuvarande ordning, dér valutaupplé-
ningen styrs av ett sndvt krontalsintervall och nominell kronuppléning
fungerar som enda buffert vid ovintade fordndringar i ldnebehovet, ér
emellertid &ndamalsenlig. Kontoret inleder darfor detta avsnitt med en
analys av hur riktlinjer for ssmmanséttningen av skulden kan utformas.

4.2.1 Metoder for styrning av skuldens sammansittning

Nackdelarna med att ange riktlinjer i termer av portfoljsammansittningen
framgar tydligast for valutaskulden. Om kronan faller 1 virde, okar valuta-
skuldens andel av totalen. Med ett riktmérke angivet i procent av skulden
skulle Riksgdldskontoret for att neutralisera den effekten behdva 16sa in
valutalan under perioder nér dessa dr hogt varderade. Omvént skulle staten
lana extra mycket 1 utlindsk valuta under perioder nér kronan ar stark,
eftersom andelen da sjunker. Det finns skél att anta att vaxelkursrorelser 1
manga fall r temporéra och att vixelkursen tenderar att atervinda mot
nagot medelvérde. I sé fall kommer en princip om att halla andelen valuta-
lan konstant att gora att staten systematiskt 1anar respektive amorterar nér
det 4r dyrt.'® Detta skulle uppenbart sta i strid med kostnadsmalet.

Till bilden hor ocksa att statsskuldens sammanséttning kommer att forand-
ras patagligt i samband med 6verforingen frdn AP-fonden den 1 januari

16 Existensen av en jamvikt kring vilken nominella vaxelkurser ror sig d4r omtvistad. Den
klassiska referensen ar R.A. Meese och K. Rogoff (1983), "Empirical Exchange Rate
Models of the Seventies: Do They Fit Out of Sample?", Journal of International
Economics, 14, s. 3-24. De argumenterar for att vixelkurser bést (minst daligt) beskrivs
som en random-walk, och alltsa inte atervander till nagot jamviktsldge. En aktuell versikt
av dmnet ges 1 F. Klaassen (1999), "Long Swings in Exchange Rates: Are They Really in
the Data?", working paper, CentER, Tilburg University. Oversikten ger visst stod till idén
att vixelkurser kan predikteras. Dessutom presenteras en regimskiftsmodell som har béttre
forklaringsgrad dn random walk-modellen. Modellen tycks kunna forutséga i vilken
riktning véxelkurserna kommer att rora sig pa langre sikt, vilket ar ett tillrdckligt villkor
for att styrning via portfoljandelar skulle ge 6kade kostnader.
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2001. Overféringen kommer till viss del att bestd av statsobligationer i
kronor, vilket reducerar kronskulden i motsvarande grad. Allt annat lika
Okar ddrmed valutaandelen, men det ar oklart hur mycket. Om man viljer
riktmérken for andelstalen som avviker fran dem som framkommer efter
Overforingen, kan kontoret tvingas till kostsamma eller pa annat sétt
oldmpliga omfordelningar av skuldstocken.

Mot denna bakgrund anser Riksgdldskontoret att valutaupplaningen tills
vidare bor styras av riktlinjer angivna i termer av floden, snarare dn som
andelar av skuldstocken. Dérav foljer att inte heller de 6vriga skuldslagen
kan styras av portfoljandelar.

Ett steg 1 riktning mot ett traditionellt portfoljmissigt synsétt vore att ange
riktlinjer f6r hur den lopande bruttouppldningen skall fordelas mellan
skuldslagen. Det dr den ansats som anvénds 1 simuleringarna i avsnitt 3.
Om exempelvis 20 procent av bruttolanebehovet ticks med valutalan under
en foljd av ar, kommer sd smaningom portfoljandelen att ndrma sig

20 procent, under forutsittning att kronkursen inte ror sig trendmassigt."”
Detta kan saledes uppfattas som ett sétt att langsiktigt styra portfol;-
sammansattningen.

Om lanebehovet vore enkelt att prognostisera, skulle det inte spela ndgon
roll om riktlinjerna for valutaupplaningen uttrycktes i termer av en andel av
bruttoldnebehovet eller, som hittills, 1 kronor. I praktiken &r dock lanebe-
hovet svérforutségbart. Till generell osdkerhet om den ekonomiska utveck-
lingen, och om hur denna kommer att paverka statens betalningar, kommer
att lanebehovet kan dndras patagligt av andra faktorer. Detta ar sarskilt
tydligt under den nu aktuella perioden, vilket kan illustreras med utveck-
lingen av kontorets ldnebehovsprognos for 1999. Prognosen pekade 1
november, da regeringens riktlinjebeslut fattades, pa ett 6verskott pa 20-30
miljarder. I maj var dverskottet berdknat till 80-90 miljarder, sedan
premiereservsystemets start forsenats och regeringen 1 varpropositionen
annonserat planer pd utforsiljningar pa sammanlagt 140 miljarder kronor
under perioden 1999-2002, varav 45 miljarder fordelats pa 1999. Rege-
ringen understrok att tidsschemat inte var fastlagt och kontoret antog att

35 miljarder skulle komma in under 1999. I september reviderades progno-
sen till 50—-60 miljarder, eftersom Riksgédldskontoret inte ldngre rdknar med
att pengar fran ndgon storre utforsiljning skall komma in i ar. Prognosen
for 2000 reviderades upp i motsvarande grad. Aven framover kan ldnebe-
hovet under ett enskilt ar med liten forvarning komma att &ndras med bety-
dande belopp till foljd av utfallet av utforséljningarna av statliga foretag.
Riksgéldskontoret har foljaktligen sdrskilt stort behov av utrymme att
anpassa upplaningen.

Enligt de géllande riktlinjerna dr det endast nominell kronupplaning som
kan anvindas som buffert vid dndringar i lanebehovet, eftersom valuta-
uppléningen styrs av ett sndvt krontalsintervall och reall&n varken principi-
ellt eller praktiskt lampar sig for sddan hantering. Skulle lanebehovet bli

' Portfoljandelen paverkas dven av eventuella skillnader i 16ptid mellan skuldslagen; jfr
avsnitt 3.
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storre dn berdknat dr kontoret darfor hinvisat till att emittera 1 kronor, 1
forsta hand statsskuldvéaxlar. Detta kan pressa upp viaxelrdntorna och dka
kostnaderna for statsskulden. Aven patagligt minskad kronuppléning kan
ha ogynnsamma effekter pa likviditet och lanevillkor. Den nuvarande ord-
ningen dr darfor inte val anpassad till den osékerhet som praglar lanebeho-
vet under de nirmaste aren. Okad flexibilitet i valutaupplaningen skulle
bidra till att minska savél forvintad kostnad som risken 1 statsskulds-
forvaltningen.

Styrning via att ange en andel av bruttoldénebehovet 16ser detta problem,
men har andra nackdelar. Om bruttolanebehovet ér litet, till f6ljd av sma
forfall och/eller stora 6verskott i budgeten, kommer skuldens sammansétt-
ning med denna metod att forandras mycket langsamt.'® Metoden fungerar
diarmed déligt for mer kortsiktig styrning i den situation som rader i
Sverige, vilket maste beaktas vid praktisk tillimpning. Detta géller sarskilt
for valutaskulden, dir det av skédl som kontoret utvecklar nedan finns skal
att fortsitta amorteringarna. Om riktlinjerna anges i termer av bruttouppla-
ningen, begréinsas i praktiken amorteringstakten av storleken pa de arliga
forfallen, eftersom andelstalet inte kan séttas ldagre &n noll.

Mot denna bakgrund forordar kontoret riktlinjer som kombinerar ambitio-
nen att minska valutaskulden med behovet av flexibilitet, 1 forsta hand for
att kunna férdndra amorteringstakten om ldnebehovet avviker fran prognos.
Kontoret foreslar darfor att det anges ett krontal for den malsatta amorte-
ringen av valutaskulden, pa samma sétt som i ar. For att ge reell flexibilitet
maste detta krontal omges av ett intervall som &r bredare &n det som géller
under 1999. Ett intervall om 5 miljarder kr ger ingen egentlig flexibilitet 1
uppléningsplaneringen, eftersom det absorberas av den osdkerhet som rader
om hur stora kursvinster eller kursférluster som kommer att realiseras
under aret. Kontoret dterkommer med en bedomning av intervallets storlek
1 nésta avsnitt.

4.2.2 Forslag till riktlinjer avseende skuldens sammansittning
Valutaskulden

Riksgéldskontoret argumenterade i fjolarets riktlinjeforslag for en ldngsik-
tig neddragning av valutaskulden. Kontoret star fast vid denna bedomning.
Ett skél ar att det inte finns anledning tro att det pa lang sikt dr ndgon
systematisk skillnad mellan kostnaderna for kron- respektive valutaupplé-
ning. Under tidigare perioder har visserligen valutaupplaning langsiktigt
varit billigare &n kronupplaning. Det beror pa att rantedifferensen mellan
Sverige och omvérlden 1 genomsnitt har varit stérre &n vad som motsvarar
deprecieringen av kronan. Detta ar typiskt for hograntevalutor och kan
tolkas som att det under perioder av ekonomisk-politisk osékerhet uppstar
betydande riskpremier, vilka fordyrar inhemsk upplaning. Bilden har for-
andrats under senare ar, till f61jd av stabiliseringen av statsfinanserna och
den l&ga inflationstakten. Fortfarande finns en positiv ridntedifferens mellan

'8 Eftersom nagra mal i detta avseende inte tagits med i de simulerade lnestrategierna, har
det inte funnits anledning att beakta denna aspekt i avsnitt 3.
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Sverige och t.ex. EMU-ldnderna, vilket gor att kostnaderna for lan i euro
(for given vaxelkurs) dr ndgot ldgre dn for motsvarande kronlén, men det
finns forutsittningar for fortsatt konvergens. Till detta kommer att valuta-
lan har hogre risk, eftersom vaxelkursrorelser slar igenom direkt pa
skuldens virde och didrigenom paverkar skuldkvoten.

Dessutom dr valutauppléning ett flexibelt instrument. Eftersom Riksgilds-
kontoret lanar pa marknader dér svenska staten dr en liten aktor, kan uppla-
ningen snabbt dras upp eller ner utan nimnvérda aterverkningar pa rénte-
villkor eller likviditet. For att denna flexibilitet uppat skall kunna utnyttjas
kravs dock att skulden inte &r alltfor stor 1 utgdngsldget. Den nuvarande
valutaskulden byggdes upp under en kort period, da lanebehovet var
mycket stort. Risken for att Sverige skall hamna i en liknande situation ar
liten, men det dr dnda vésentligt att 6ka det statsskuldspolitiska handlings-
utrymmet genom att amortera pa valutaskulden under de ndrmaste aren, da
statens betalningar forvintas uppvisa stora dverskott.

Det bor vidare betonas att valutaandelen vid ofordndrad upplaning kommer
att 0ka 2001 1 samband med att statsobligationer i kronor 6verfors fran AP-
fonden. Darmed Okar statsskuldens (relativa) exponering for valutarisk. For
att motverka denna 6kning av valutaandelen méste amorteringstakten
hojas. Eftersom fordndringar i skuldsammansittning maste genomforas
gradvis, finns det anledning att redan under 2000 beakta detta forhéllande.

Riksgéldskontoret anser mot denna bakgrund att amorteringarna pa valuta-
skulden bor fortsétta. Kontoret bedomer att det med hénsyn till det forvén-
tade budgetdverskottet och den kommande AP-fondséverforingen finns
skil att nagot oka takten i amorteringarna 1 forhallande till de 25 miljarder
kronor per ar som géllt under 1998 och 1999. Kontoret foreslar darfor att
riktvardet for amorteringen pa valutaskulden under 2000 sétts till

35 miljarder kr.

Vid of6randrad vaxelkurs och 6verskott enligt aktuella prognoser leder en
amortering pa 35 miljarder kr till att valutaandelen 1 skulden minskas
marginellt. Som kontoret framhallit ovan finns det skél att Iangsiktigt
minska valutaskuldens andel, men med hénsyn till att 6verskottet nista ar
paverkas av stora och osdkra tillfalliga betalningar anser kontoret att det ar
tillriickligt att motverka en uppgang i valutaandelen. Aven hinsyn till den
svenska EMU-processen talar for att ga forsiktigt fram med amorteringen
av valutaskulden. Genom att stor del av valutariktmérket — for ndrvarande
70 procent — bestér av euro skulle valutaandelen minska drastiskt vid ett
svenskt EMU-intrdde. Forutséttningarna 1 6vrigt for svensk statsskulds-
forvaltning skulle ocksé fordndras genom att kronan och euron smélter
samman, varfor de langsiktiga riktlinjerna, inte bara avseende valuta-
skulden, 1 ett sddant ldge bor omprovas. Som noterades 1 avsnitt 4.1 finns
det ocksaé skél att beakta utvecklingen av statsskulden och lanebehovet vid
beddmningar av den ldngsiktiga sammanséttning av statsskulden.

Som kontoret framhallit ovan, bor detta krontal omges av ett intervall sé att
t.ex. oviantade fordndringar i ldnebehovet kan finansieras med valutalan.
Andra faktorer som kan tidnkas paverka avvigningen mellan inhemsk upp-
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laning och valutaupplaning dr marknadsforhallandena. Om t.ex. svenska
rantor dr volatila och stigande, kan det vara motiverat att 6ka valutauppla-
ningen ndgot for att avlasta den inhemska marknaden. I normalfallet &r det
dock framst variationer i ld&nebehovet som kan foranleda avvikelser fran
amorteringstakten 35 miljarder kr. Kontoret bedomer att ett intervall

+15 miljarder kr ger tillrackligt utrymme for avlastning av kronmarknaden
1 fall som dessa. Det innebaér t.ex. att vid en prognosavvikelse pa sa mycket
som 50 miljarder kr, vilket &ven med den osédkerhet som préglar lanebeho-
vet kommande ar méste uppfattas som ett extremt utfall, kan uppemot

20 procent fordelas till valutauppléning.

Det bor noteras att behovet av flexibilitet kan forvéntas vara storst vid en
ovéntad okning av ldnebehovet, t.ex. om beslut om utforsiljningar drojer.
Da kan det vara sérskilt vardefullt att kontoret kan minska amorteringarna
pa valutaskulden for att i motsvarande grad minska 6kningen av uppla-
ningen pd kronmarknaden. I den omvénda situationen, med en oviantad
o0kning av 6verskottet, kan det bli aktuellt att 6ka amorteringarna pa valuta-
skulden av omsorg om likviditeten pa kronldnemarknaden eller for att mot-
verka en uppgéng i valutaandelen.'’

Realskulden

Betriffande realskulden konstaterade Riksgédldskontoret i fjolarets riktlinje-
forslag att marknaden for realobligationer &r relativt outvecklad. Det var
darfor svart att ange precisa mal for realupplaningen utan att dessa riskerar
att komma 1 konflikt med kostnadsmaélet. Regeringen instimde 1 huvudsak 1
kontorets beddmning. For innevarande ar anger riktlinjerna att realldne-
stocken inte skall minska. En minskning kan dock tilldtas av marknads-
vardande skal.

Riksgéldskontoret har under 1999 6vergatt fran on tap-forsaljning till
auktioner av realobligationer, vilket bidragit till att realldnestocken kunnat
Okas néagot. Detta ar ett led 1 kontorets langsiktiga strdvan att 6ka den reala
uppléningen. Fortfarande ar dock marknaden liten och efterfrigan osdker
vid realrdntenivier som kan uppfattas som rimliga i forhallande till rdidande
nominella rdntor och inflationsforvantningar. Det gor att realobligationer
for niarvarande framstar som en relativt dyr laneform. Ges kontoret 1 upp-
drag att pa kort sikt 6ka andelen reallan till ndgon viss niva eller lana upp
ett visst belopp, kan kostnaderna dérfor bli hoga. En viss merkostnad kan
vara motiverad av hédnsyn till att reallan d@ndrar riskegenskaperna i
statsskulden och for att 1angsiktigt utveckla marknaden, men det bor finnas
utrymme att anpassa takten 1 realuppléningen till de lanekostnader kontoret
moter.

Riksgéldskontoret ser darfor inte nagra skal att andra riktlinjerna for real-
uppléningen, dvs. att skulden 1 princip inte skall minska. Malet bor alltjimt
vara att 6ka realskulden. Dock kan det vara aktuellt att av marknadsvards-
skil, pd samma sétt som med den nominella kronskulden, tidigareldgga

' Kontoret dterkommer till penningpolitiska aspekter pa den foreslagna styrningen av
valutaupplaningen i avsnitt 5.



29

forfall genom aterkop av snart forfallande lan eller gora byten dér emission
av ett lan finansierar uppkop av ett annat lan. I s fall kan den redovisade
realskulden komma att minska négot.

Nominell kronuppldning

Nominella kronlan svarar for huvuddelen av statens upplaning. Nominella
lan ar det dominerande instrumentet pa vérldens penning- och obligations-
marknader och torde sa forbli under 6verskadlig framtid. Det betyder att
forutséttningarna for att skapa djup och likviditet &r sérskilt goda i sddana
marknader. Som dominerande akt6r har kontoret mojlighet och ansvar for
att genom marknadsvérd paverka marknadens funktionssétt i syfte att sdnka
lanekostnaderna och minska refinansieringsriskerna.

Den nominella kronmarknaden &r sdledes kdarnmarknaden f6r statens upp-
laning och bor hanteras med sérskild omsorg. Principerna om forutsdgbar-
het och transparens i kontorets agerande ar darfor viktiga. Detta dr 1 sin tur
ett argument fOr att inte absorbera alla fordndringar 1 lanebehovet under ett
ar 1 kronmarknaden. Den flexibilitet i hanteringen av valutaupplédningen
som kontoret foreslagit ovan kan saledes sdgas frimja marknadsvarden pa
kronsidan.

Av utformningen av de géillande riktlinjerna avseende valuta- och realupp-
laningen f6ljer att nominell kronuppléning bestdms som en restpost, vilket 1
riktlinjerna formuleras som att lanebehovet i1 6vrigt skall tdckas av kronlan.
Detta sitt att beskriva kronupplaningen fér, av nyss nimnda skél, inte upp-
fattas som ett uttryck for att kronmarknaden dr av marginellt intresse utan
beror endast pé att speciella omstindigheter maste beaktas vid utform-
ningen av riktlinjerna for de 6vriga ldneslagen.

De fordandringar av riktlinjernas utformning som kontoret har foreslagit
ovan dndrar inte pa forhallandet att kronuppléningen i teknisk mening ar
restposten 1 upplaningen. Riksgildskontoret foreslér darfor att riktlinjerna
for nominell kronupplaning i denna del behélls oférandrade.
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4.3  Loptid
4.3.1 Kron- och valutaskulden
Metod for styrning av loptiden

Skuldens 16ptid, dvs. den takt i vilken utestaende l&n forfaller, kan métas
pa olika sitt. I de géllande riktlinjerna styrs 16ptiden av att den genomsnitt-
liga rdntebindningstiden 1 den nominella kronskulden och valutaskulden
sammantaget skall uppga till 3,5 ar med ett intervall £0,5 ar. Riktvardet
Overensstimmer med situationen 1 utgangslaget. Dock var 16ptiden for
kron- respektive valutaskulden olika, omkring 4 respektive 2,5 ér. [ de
riktmérkesportfoljer for de bada skuldslagen som kontorets styrelse lagt
fast har denna skillnad i 16ptid behéllits. Den kortare 16ptiden pé valuta-
skulden dr bl.a. motiverad av att staten l&nar i flera valutor och att expone-
ringen for uppgéngar i ett enskilt lands ridntor séledes dr begransad. Denna
diversifiering gor det mojligt att utnyttja att korta rdntor 1 genomsnitt dr
lagre &n langa, dvs. ha storre I6pande refinanseringsbehov, utan att ta lika
stora risker som om kronskulden hade finansierats lika kortfristigt. Skillna-
den &r saledes frimst motiverad av en strdvan att minimera de langsiktiga
kostnaderna. Aven den pagiende amorteringen av valutaskulden gor att det
ar rimligt att l&na kortare 1 utlindsk valuta.

Det finns ingen entydig relation mellan forvintad kostnad och risk, a ena
sidan, och skuldens genomsnittliga 16ptid, & den andra. Det géller sarskilt
som en viss genomsnittlig 16ptid kan uppnas pa sa ménga olika sétt. Samti-
digt vore det oldmpligt att 1 6vergripande riktlinjer inkludera alltfér manga
detaljer. Valet av genomsnittlig 16ptid méste dérfor styras av en bedomning
av vad som forefaller rimligt med utgdngspunkt i mélet att minimera kost-
naderna med beaktande av risk. Riksgdldskontoret anser att principen med
ett riktvarde for 16ptiden 1 den sammantagna kron- och valutaskulden 1
regeringens beslut dr andamalsenlig.

Detta innebér att kontoret genom beslut om egenskaperna i riktméarkesport-
foljerna for kron- respektive valutaskulden, liksom under innevarande ér,
viljer att fordela 16ptidsmandatet pa visst sédtt mellan de bada delportfoljer-
na. Som framhallits ovan dr det visentligt att det beslutet véagleds av stra-
van att minimera kostnaderna métta 1 termer av det 6verordnade kostnads-
mattet. Det dr forst ndr mgjligheterna att minimera de langsiktiga absoluta
kostnaderna uttomts som forvaltningen kan styras av mélet att minimera
relativa kostnader inklusive marknadsvérdeeftekter, dvs. med hjélp av
kompletta riktmarkesportfoljer.

I fjolarets riktlinjeforslag argumenterade kontoret for att valet av 16ptid
skulle styras av genomsnittlig rdntebindningstid. Motivet var bl.a. att detta
matt bedomdes vara enklare att hantera dn ett konventionellt durationsmatt,
fraimst dirfor att det inte paverkas av dndringar i marknadsrintor. Aven i de
av styrelsen fastlagda riktmérkena for kron- respektive valutaskulden mats
16ptid med réntebindningstid.
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I den praktiska hanteringen har det emellertid visat sig vara opraktiskt att
anvénda rantebindningstid som styrande matt. Eftersom det dessutom tyd-
ligare lagts fast att marknadsvérdering skall tillimpas vid utvérdering av
forvaltningen gentemot definierade riktmérkesportfoljer, framstar duration
(métt 1 &r) som ett mer andamaélsenligt matt &n rantebindningstid for styr-
ning av genomsnittlig 16ptid och rinterisk. Dérigenom underlittas samord-
ningen av delportfoljerna i syfte att sdkerstélla att dessa sammantaget haller
sig inom riktlinjernas ramar. I praktiken &r skillnaderna mellan de bada
matten relativt sma nér det géller att karakterisera egenskaperna hos skuld-
en, varfor det inte spelar ndgon ndmnvard roll {for tolkningen av resultaten 1
avsnitt 3 att de bygger p4 rintebindningstid.”® Riksgildskontoret anser dér-
for att regeringens beslut avseende 16ptiden 1 den samlade kron- och
valutaskulden bor uttryckas 1 termer av durationen.

Liksom 1 de géllande riktlinjerna bor ett intervall anges kring riktvardet for
durationen. Skalet till detta &r 1 forsta hand att det skall vara mojligt att
konstruera riktmérkesportfoljer for kron- respektive valutaskulden som
mojliggor separat positionstagande 1 de bada portfoljerna. Utan ett intervall
maste t.ex. en forkortning av valutaportfoljen 1 forhallande till dess rikt-
markesduration till fullo kompenseras av en forldngning av kronportféljen.
Det skulle innebéra att kontoret i den taktiska forvaltningen bara kan posi-
tionera sig for dndrade relativréntor, inte for absoluta fordndringar 1 ndgon
delportfolj.

Forslag

Modellanalysen i avsnitt 3.3 pekar, givet vissa stiliserade egenskaper hos
avkastningskurvor och konjunkturcykeln, pa att nominella avkastnings-
kurvor i genomsnitt kan forvéntas vara positivt lutande. Det innebér att
kortare 16ptid (duration) bor ge billigare langsiktig upplaning. Priset for att
forkorta uppléningen &r att risken, métt som volatiliteten 1 genomsnittlig
emissionsrénta, kan 6ka. Modellanalysen skall, som framhallits ovan,
tolkas med forsiktighet, men kontoret menar att det finns ytterligare skal att
forkorta 16ptiden 1 den nominella kron- och valutaskulden. Féljande fakto-
rer ligger bakom denna rekommendation.

For de forsta innebar det forbattrade statsfinansiella laget att staten kan
vara beredd att 6ka risken ndgot 1 utbyte mot lagre framtida rantekostnader.
Overskotten de nidrmaste ren minskar skulden och dirmed 4ven pa sikt
utgifterna for statsskuldsrintor. Starka statsfinanser gor att en annorlunda
avvigning mellan kostnad och risk &r motiverad.

For det andra indikerar de kvantitativa analyser som kontoret genomfort att
okningen 1 risk av att ga ner 1 duration (16ptid) fran tre ar for hela portfoljen
till, sdg, 2,5 ar ar begransad; det innebér att en forviantad kostnadsminsk-

20 Réntebindningstid &r liksom duration ett matt pa den genomsnittliga tiden till en
obligations framtida kassafloden. Skillnaden mellan matten &r att medan duration berdknas
genom att tiden till varje kassaflode vigs med kassaflodets nuvdrde, berdknas
rintebindningstid genom att tiden till kassaflddena viigs med nominella virden. Andrade
marknadsriantor kommer saledes att paverka en obligations duration, men inte dess
rantebindningstid.
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ning kan ske med liten 6kning i risk. Hur mycket risken 6kar vid en 16p-
tidsforkortning beror pa hur volatiliteten i1 korta rantor forhéller sig till
langre rantor, men ocksa pa hur mycket av denna volatilitet som absorberas
1 upplaningskostnaderna. Normalt antas korta rdntor vara mer volatila &n
langa rantor, men i Riksgéldskontorets modell 1 avsnitt 3.3 blir effekten i
form av variationer 1 den genomsnittliga emissionsrantan markbar forst da
skulden gér ner mot tva ar. Det dr & andra sidan 1 det riktigt korta 16ptids-
segmenten som kostnadsbesparingen kan antas vara storst eftersom avkast-
ningskurvor tenderar att luta mest upp till tva ar. De kvantitativa modell-
erna ger saledes stod for en relativt stor 16ptidsforandring utan att risken
okar patagligt.

For det tredje ar det naturligt att forkorta skulden med hénsyn till de for-
viantade overskotten under de ndrmaste aren. Dels gor dverskotten att
bruttoldnebehovet minskar. Foljaktligen kan storre forfall accepteras (allt
annat lika) utan att den totala finansieringsrisken stiger. Dels innebér stré-
van att reducera marknadsvardesrisker genom matchning av skulden och
dess finansiering att storre 6verskott ger utrymme for en kortare uppléning.

Det kan invindas att langa réntor kan tidnkas vara sirskilt laga i perioder da
statsfinanserna ar goda, t.ex. darfor att trovardigheten for finanspolitiken da
ar stark. I sa fall bor staten passa pa att forldnga skulden under 6verskotts-
perioder och dirigenom behdva léna mindre nir det uppstar underskott.’
Denna mekanism innebdr 1 princip att staten forsékrar sig mot 6kade kost-
nader till f6ljd av framtida statsfinansiella problem i perioder da sédan for-
sdkring absolut sett dr billig. Om man endast forutser normala konjunktu-
rella svdngningar i lanebehovet, dr en sddan forsékring inte sarskilt virde-
full. D4 torde inte riskpremierna pé ldng upplaning variera mycket 6ver
tiden, eftersom statsfinansernas trovérdighet aldrig rubbas. Om man dér-
emot befarar att hogkonjunkturen skall 6verga 1 en djup nedgéng, 6kar
betalningsviljan for sddan forsékring. Konkret uttryckt hade det varit en
fordel om statsskulden vid 90-talskrisens borjan hade haft langre 16ptid.

Statsskuldsforvaltning med beaktande av risk méste ha bada dessa scena-
rier med 1 kalkylen. Med hénsyn till de aktuella utsikterna for statsfinans-
erna anser kontoret dock att motiven att i nuvarande ldge forkorta skulden
overvager.

Riksgéldskontoret anser samtidigt att det finns skil att andra skuldens 16p-
tid med forsiktighet. En alltfor kraftig reduktion kréver stora omlaggningar
1 lanestrategin och kan ocksé innebéra att omfattande skuldskotselatgéarder
maste genomforas, exempelvis 1 form av byten. Detta kan leda till stora
transaktionskostnader och riskerar ocksé att forsdmra marknadens funk-
tionssitt. Forvantade kostnadsbesparingar till f6ljd av en kortare duration
maste saledes vigas mot behovet av att uppritthalla en 1angsiktig lanestra-
tegi 1 marknaden, ndgot som framjar bl.a. likviditeten 1 statspappersmark-
naden. For en forsiktig strategi talar dven det faktum att kvantitativa
modeller priaglas av osdkerhet varfor resultaten fran dylika studier ska

*! Detta ir ett exempel pa en dynamisk ldnestrategi av det slag som kommer att undersokas
i det fortsatta modellarbetet.
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tolkas med omsorg. Vidare priaglas forutséttningarna for statsskulds-
politiken, sdsom exempelvis lanebehovet, av stor osdkerhet; kraftiga
forandringar fran ett ar till ett annat bor déarfor undvikas.

Slutsatsen blir likvél att savil kvalitativa resonemang som kvantitativa
resultat talar for en viss minskning av den samlade durationen. Kontoret
foreslar att durationen vid arsskiftet 2000/2001 bor ligga omkring 2,7 ar.
Det motsvarar en minskning med ca 0,35 ar jimfort med laget vid utgéngen
av augusti 1999 och med ca 0,25 ér 1 forhallande till den prognostiserade
durationen vid slutet av 1999. Overgangen bor ske gradvis under aret sa att
forandringen av durationen genomforts vid slutet av 2000. I annat fall
riskerar staten att asamkas stora kostnader, direkt till f61jd av rena
transaktionskostnader och indirekt darfor att placerarna kan forvantas kréva
ersdttning for att gora motsvarande snabba omlaggningar av sina
positioner.

Kring riktvardet bor det anges ett intervall pa £0,3 ar. Detta intervall mgj-
liggdr tor Riksgaldskontorets styrelse att ange oberoende intervall kring de
tva riktmérkesportfoljer som kontoret utvirderas mot i den I6pande stats-
skuldsforvaltningen. Dessutom &r det motiverat att tillata begrdnsade
variationer kring riktvardet till f6ljd av exempelvis durationseffekten av
forfallande 14n och ranteférandringar.

Det kan 1 detta ssmmanhang ndmnas att kontorets analyser ocksa pekar mot
att det bor finnas en skillnad mellan duration 1 nominell kronskuld och
skuld 1 utlandsk valuta. En kortare 16ptid pa valutaskulden &r bl.a. motive-
rad av att Riksgéldskontoret l&nar i flera olika valutor och att exponeringen
for uppgéngar 1 ett enskilt lands rantor séledes ér begransad. Denna diversi-
fiering gor det mojligt att utnyttja att korta rantor i genomsnitt dr lagre dn
langa, dvs. ha storre 16pande refinanseringsbehov, utan att ta lika stora
risker som om kronskulden hade finansierats lika kortfristigt. Vidare kan
det finnas skél att 6vervdga om skulden i utlindsk valuta skall ha ett storre
inslag av ldgrantevalutor, sdisom schweiziska franc eller japanska yen. Erfa-
renheter fran valutaférvaltningen, liksom MSDW-modellen, tyder pa att
det kan finnas langsiktiga vinster med en sédan strategi. Dylika Gvervédgan-
den kommer att padverka utformningen av de riktmérkesportfoljer for kron-
respektive valutaskulden som kommer att konstrueras pé basis av regering-
ens riktlinjebeslut.

4.3.2 Realskulden

De gillande riktlinjerna anger att realupplaningen bor inriktas pa langa
l16ptider. De principiella argument som 14g bakom fjolarets beslut har fort-
satt giltighet. Kontoret foreslar darfor att samma riktlinje skall géilla dven
nésta ar. Eftersom det finns ett 1an som under 2000 kommer att ha &tta ars
aterstdende 16ptid och som kan vara intressant att emittera 1, foreslar konto-
ret att lang 16ptid skall tolkas som atta ar eller langre.

4.4  Forfalloprofil
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En viss duration kan uppnas pa otaliga sitt, inklusive genom att skulden
koncentreras till en eller ett par 16ptider. Ett sddant métt begrénsar dirmed
1 princip inte refinansieringsrisken. I praktiken finns det andra restriktioner
pa statsskuldsforvaltningen som gor att skulden varken bor eller kan kon-
centreras till en eller ett par 16ptider. Framfor allt ar det onskvirt av mark-
nadsvardsskél att ha en relativt jimn forfalloprofil, eftersom investerarna
kan antas vilja ha tillgang till obligationer med forfall vid flera olika tid-
punkter.

Det kan trots detta vara ldmpligt att 1 riktlinjerna markera vikten av att
kontoret sprider ut refinansieringsbehoven. Under innevarande &r har kon-
toret styrts av en forfalloprofil som 1 siffror angivit hur stor andel av
skulden som fér forfalla varje enskilt ar. I arets riktlinjer foreskrivs att
hogst 30 procent av hela skulden far forfalla inom de nidrmaste tolv ména-
derna. Uppléningen skall dock inriktas pé att inte mer &n 25 procent skall
forfalla inom tolv ménader. Hogst 15 procent far forfalla varje ar darefter.

Trots att kontoret foreslar en forkortning av statsskulden bedoms den
nuvarande grinsen for andelen forfallande lan under de nérmaste tolv
manaderna vara tillrdcklig. Den flexibilitet som den nuvarande formule-
ringen ger dr viktig eftersom kraftiga forandringar i lanebehovet under
kommande &r inte kan uteslutas, exempelvis till f6ljd av tidsméssiga
forskjutningar av privatiseringar. I sddana fall &r det viktigt att det finns
mojlighet att 6ka den korta upplaningen tillfélligt. For att ge denna
flexibilitet, men ocksa for att ge tillrdcklig marginal for kontoret vad géller
matning av hur mycket som forfaller under de ndrmaste tolv ménaderna,
foreslas att 30 procent sétts som 6vre grians dven for ar 2000. Kontoret bor
dock strdva efter att hogst 25 procent forfaller inom de nérmaste tolv
manaderna. For aren dérefter bor, i1 enlighet med forra arets riktlinjebeslut,
gélla att hogst 15 procent av skulden far forfalla vart ar.

Som noterades i avsnitt 4.3.1 innebér de forviantade overskotten i sig att
bruttoldnebehovet minskar for en given storlek pé forfallen. Foljaktligen
leder oforandrade riktlinjer for forfalloprofilen till att rdntekostnadernas
kanslighet for det aktuella réntelédget minskar nagot jamfort med 1999.

4.5 Riktlinjeforslagets effekter

De ovan presenterade forslagen kan sammanfattas som foljer:

e Amorteringen av valutaskulden bor ske 1 en takt motsvarande
35 miljarder kr. Frén detta belopp bor Riksgéldskontoret kunna avvika
med 15 miljarder uppat eller nerat.

e Stocken utestaende realrdintelan bor i princip inte minska och bor oka i
den man detta kan ske till villkor som bedoms vara forenliga med mélet
for forvaltningen av statsskulden. En minskning av stocken kan dock
tilldtas av marknadsvéardande skal.

e Bruttolanebehovet i Gvrigt bor finansieras med nominella kronlan.

e Durationen for den nominella kronskulden och valutaskulden tillsam-
mans bor vid utgdngen av 2000 vara 2,7 ar (0,3 ar). Realupplaningen
bor ske 1 langa loptider.
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e Forfalloprofilen bor vara sddan att hogst 30 procent av skulden forfaller
inom tolv ménader och hogst 15 procent varje ar darefter.

Forslagen innebér, givet aktuella bedomningar av lanebehovet, att skuldens
fordelning mellan skuldslagen hélls 1 princip ofordndrad under 2000.
Amortering av valutaskulden med 35 miljarder kr leder, vid oférdandrade
vaxelkurser, till en marginell nedging i valutaandelen i skulden. Malet &r
att 0ka realandelen, men mojligheterna att genomfora detta beror pa
utvecklingen pa realobligationsmarknaden. Dirav foljer att &ven andelen
nominella kronlén kan forvéintas vara relativt oférdndrad. Durationen pa
kron- och valutaskulden forkortas, men dven hir &r forandringen begrian-
sad. Kontorets analys pekar dock pa att den inriktningen bor vara att
forkorta durationen i den nominella upplaningen ytterligare nagot. Inrikt-
ningen bor ocksé vara att under de ndrmaste aren fortsédtta amorteringen av
valutaskulden.

Det dr, som kontoret framhallit tidigare, inte mojligt att soka kvantifiera
effekterna pa forvintade kostnader och risker av dessa forslag. Med hénsyn
till att forandringarna ar sma ar det dock rimligt att forutsétta att de kvan-
titativa effekterna ar begrinsade. Kvalitativt finns det skél att anta att den
forviantade kostnaden minskar till f6ljd av forkortningen av kron- och
valutaupplaningen. Effekten pa risknivan bedoms vara férsumbar.

Resonemangen kring riskerna i statsskuldsforvaltningen har genomgéende
forts 1 nominella termer. Som noterades inledningsvis kan det finnas skl
att framdver overga till ett realt synsétt pa riskerna. Trots att det, av skil
som berdrs nedan, ar svart att veta hur statsskulden borde vara sammansatt
for att beakta de reala riskerna 1 forvaltningen, kan det hivdas att forslaget
ar neutralt 1 detta avseende. Givet att forandringarna i skuldens egenskaper
ar sma, &r det heller inte troligt att de reala riskerna dndras markbart.

Det kan dock vara intressant att berora vad en forkortning av den nominella
skulden kvalitativt sett kan innebéra for de reala riskerna. Korta réntor ér
kopplade till inflationen via penningpolitiken. Om penningpolitiken inte
formar stabilisera inflationstakten utan reagerar sent pa inflationsimpulser,
kommer kortrintor och inflation att samvariera. Okad andel kort uppléning
gor 1 sé fall att statsskuldens reala kostnader blir mer stabila. Kort nominell
uppléning har da 1 princip samma egenskaper som langa realobligationer.
Under dessa forutsittningar skulle, givet bedomningen att den nominella
avkastningskurvan har positiv lutning, savél kostnader som reala risker
minimeras genom kort nominell upplaning.

Om a andra sidan penningpolitiken reagerar preventivt, kommer inflationen
att vara stabil och kortrdntorna stiga utan motsvarande uppgang 1
inflationen. I detta fall ger kort nominell uppléaning upphov till storre vari-
ationer 1 de reala rantekostnaderna och uppvisar inte samma egenskaper
som reala obligationer. Pa nytt finns dirmed behovet att vdga en forviantad
kostnadsminskning mot risk.

Riskbedémningen paverkas siledes av tilltron till penningpolitikens for-
maga att hantera inflationsimpulser. Exemplet illustrerar att innan mer
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bestdmda slutsatser om implikationerna av ett realt synsitt kan dras dr det
vasentligt att precisera vilka reala risker som dr av betydelse for stats-
finanserna och analysera hur dessa paverkas av statsskuldens sammansétt-
ning. Det dr dérvid viktigt att t.ex. utrona hur realobligationer kopplade till
konsumentprisindex samvarierar med de reala storheter som ar viktiga for
statsfinanserna.

Dessa komplikationer belyser varfor det krédvs ytterligare analyser innan
stéllning kan tas till hur ett realt synsétt pa statsskuldsforvaltningen skall
tillampas 1 praktiken. Riksgéldskontoret ser darfor fram emot den utredning
av dessa fragor som regeringen aviserat.

5 Penningpolitiska aspekter

I'5 § lagen om statens upplaning och skuldforvaltning anges att statsskulds-
forvaltningen skall ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stél-
ler. Riksgidldskontoret diskuterade de principiella och praktiska koppling-
arna mellan statsskuldspolitik och penningpolitik utforligt i fjolarets rikt-
linjeforslag. Kontoret finner inte anledning att ga igenom fragorna lika
detaljerat, sarskilt som det rdder bred principiell enighet om att de bada
politikomrddena 1 gorligaste méan bor hallas atskilda.

Den fraga som vicker storst uppmérksamhet i detta sammanhang &r bety-
delsen av statens valutaupplaning. Sarskilt géller det graden av flexibilitet 1
valutaupplaningen.

Kontorets forslag i avsnitt 4 syftar till att skapa den flexibilitet som kravs
for att sdvél kron- som valutaupplaning skall kunna anvindas som buffert
vid ovintade sviangningar 1 lanebehovet. Andra sidan av denna flexibilitet
ar att det inte gar att forutsdga exakt hur stora valutaamorteringarna
kommer att bli under ett visst 4r.

Enligt kontoret beddmning bor det finnas utrymme att inom ramen for den
teknik som Riksbanken under de senaste tre dren anvant for vaxlingar for
Riksgéldskontorets rdkning hantera de fluktuationer som kan uppsta. Med
nuvarande system varierar valutareserven dver éret, eftersom kontorets
uppléning och rdntebetalningar i valuta dr ojdmnt fordelade i tiden medan
vaxlingarna sker med ett fixerat belopp varje dag. Valutareserven fungerar
séledes som buffert for att mojliggora dagliga transaktioner av i1 forvig
annonserad storlek. Fluktuationer i Riksgdldskontorets valutabetalningar
stér séledes inte 1 motséttning mot forutsdgbarhet i de vaxlingar som sker
pa daglig basis. Motposten ér 1 stillet valutareserven. Den uppgick i sep-
tember 1999 till ca 150 miljarder kr. Ett intervall om 15 miljarder kr
motsvarar saledes ca 10 procent av valutareserven. De variationer som kan
bli aktuella dr ocksa sma sett i relation till de svingningar som kan ténkas
uppsta i de privata kapitalrorelserna.

For det fall att Riksbanken bedomer att valutareserven sammantaget ar for
liten finns mojligheten for banken att via Riksgildskontoret i sdrskild ord-
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ning ta upp lan i utlindsk valuta. Sddana lan ar specifikt behandlade i lagen
om statens upplaning och skuldférvaltning.

Marknadsaktorerna dr numera vil inforstddda med hur det nuvarande sys-
temet for viaxling och utjamning via valutareserven fungerar. De kvantita-
tiva effekterna pé valutareserven av de forandringar som foljer av kontorets
forslag torde bli smé, bade absolut sett och jamfort med de svdngningar
som absorberats inom ramen for det hittillsvarande regelverket. Foljaktli-
gen bor det finnas forutséttningar att skapa utrymme for 6kad flexibilitet
for statsskuldsforvaltningen. Riksgildskontoret gér mot denna bakgrund
beddmningen att forslagen ér forenliga med de krav penningpolitiken
stéller.

6 Utvirdering av statsskuldsforvaltningen

Enligt lagen om statens upplaning och skuldforvaltning skall regeringen
varje ar 1 en skrivelse till riksdagen utvérdera forvaltningen av statsskulden.
I propositionen (prop. 1997/98:154) konstaterar regeringen att en
utvirdering bor syfta till att ge insyn och till att mojliggéra en beddmning
av hur statsskuldsforvaltningen faktiskt bedrivits. Eftersom en utvérdering
ger vigledning for framtida beslut dr den vésentlig framfor allt i ett framat-
blickande perspektiv.

I princip finns tre utviarderingsnivaer. Riksdagen skall utvirdera regering-
ens Overgripande riktlinjebeslut. Regeringen skall bedoma hur Riksgélds-
kontoret forvaltat skulden 1 forhallande till de 6vergripande riktlinjerna.
Riksgéldskontorets styrelse skall utvirdera de operativa besluten som
l6pande tas inom kontoret inom de ramar som styrelsen lagt fast.

I propositionen foreslar regeringen att statsskuldsférvaltningen skall utvér-
deras 1 femérsperioder. Riksgédldskontorets forutsétter att utvarderingen
sker 1 rullande femarsperioder pa samtliga utvirderingsnivaer. Som fram-
gér av det foljande skiljer sig dock metoder och inriktning pa utvérderingen
mellan de olika nivéerna i utvarderingskedjan.

6.1 Underlag till riksdagens utviardering av regeringens riktlinje-
beslut

Enligt propositionen skall inte bara Riksgéldskontorets verksamhet utvir-
deras, utan dven de beslut rorande statsskuldsférvaltningen som regeringen
ansvarar for. Regeringen skall géra denna utviardering med utgangspunkt 1
underlag som ldmnas av Riksgdldskontoret. Enligt propositionen bor vidare
utvirderingen innehalla en analys av hur kostnadsminimeringsmalet har
uppnatts. Riskerna bor analyseras och kostnaderna séttas 1 relation till tagna
risker. Som exempel anges att en utvardering kan goras genom att jamfora
resultatet med alternativa uppléningsstrategier.

Fragan hur riksdagens utvérdering av statsskuldsforvaltningen kan laggas
upp behandlas 1 kontorets regeringsrapport Metoder for utvirdering av
regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning (1999-05-25,
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Riksgéldskontorets dnr 1999/34). Nedan sammanfattas huvuddragen 1
denna rapport som utgdngspunkt for hur en diskussion om hur utvérdering
av det foreliggande riktlinjeforslaget kan laggas upp.

Vid utvérdering av regeringens beslut dr det viktigt att ha 1 minnet att riks-
dagen inte angett riktlinjer for regeringens beslut utan endast angivit ett
mal. Det finns ddrmed ingen sjilvklar utgdngspunkt — motsvarigheten till
en riktmarkesportfolj — for en kvantitativ bedomning av om regeringens
beslut varit forenligt med maélet for statsskuldsforvaltningen. Dérav foljer
att utvirderingen av regeringens riktlinjebeslut maste vara av kvalitativ
karaktér. Dock kan utviarderingen kompletteras med kvantitativa inslag.

Utvérderingen bor syfta till att bedoma hur regeringens beslut paverkar de
langsiktiga absoluta kostnaderna for statsskulden och risknivan i stats-
skuldsforvaltningen. Genom att regeringens riktlinjer utformas pa grundval
av strategiska, langsiktiga 6verviganden har inte effekter av kortvariga
rante- och valutakursférandringar ndgon roll i denna del av utvarderingen.
Foljaktligen bor utviarderingen utgad fran en granskning av beslutet i ljuset
av den kunskap som fanns vid den tidpunkten da det fattades. Utvirde-
ringen skall forslagsvis koncentreras pa om de analyser och de argument
som ledde fram till regeringens beslut holl en god kvalitet och forfaller
logiska. En del i processen kan dven vara att syna om argumenten och
diskussionerna bakom beslutet dr fortsatt giltiga vid utvarderingstillfallet 1
syfte att ge vigledning for framtida beslut. Vidare kan beslutsprocessen bli
foremal for granskning. Forutom regeringens beslut bor darfor dven Riks-
géildskontorets forslag till riktlinjer utgora ett viktigt underlagsdokument i
denna del av utvérderingsprocessen.

Den kvalitativa utviarderingen pa denna niva bor kompletteras med kvanti-
tativa inslag. Sddana analyser kan utgora ett viardefullt szod 1 bedomningen
av om regeringens beslut varit (i bokstavlig mening) &ndamalsenligt, dvs.
minskat kostnaderna med en acceptabel effekt pa risknivan 1 statsskulds-
forvaltningen.

Nagon sjdlvklar jamforelsenorm, dvs. en 6verordnad riktmarkesportfolj,
finns inte pa denna Gvergripande niva. Den enda sanna jdmforelsenormen
pa denna niva skulle vara den portf6lj som langsiktigt och med sdkerhet
minimerade kostnaden givet en angiven 6nskad riskniva. Skulle denna
portfdlj kunna identifieras skulle regeringens uppgift vara att tillse att
denna uppndddes. Nagon egentlig utvardering av regeringens beslut skulle
da inte vara nddvéndig, annat &n om vigen till den optimala portféljen var
vdl vald samt om regeringen valt ldmplig riskniva.

Sadan visshet dr emellertid ett ouppnaeligt mal, vilket ocksa illustreras av
de kvantitativa studier som kontoret redovisat ovan. Det gér inte att med
siikerhet peka ut portfoljer som kan betraktas som effektiva. Aven om detta
vore mojligt ar det inte sjdlvklart hur risknivan skulle séittas. Dérav foljer
att det inte gar att jamfora effekterna av regeringens beslut mot en rikt-
markesportfolj. Regeringens beslut méste utvirderas mot nagon annan jam-
forelsenorm. Eftersom det finns stor risk for att denna jamforelsenorm inte
ar den effektiva portfoljen bor kvantitativa resultat tolkas med forsiktighet.
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Rétt anvdnda kan sadana berdkningar emellertid utgora ett vardefullt kom-
plement i den kvalitativa utvarderingen. Inte minst kan kvantitativa resultat
utgora en viktig del 1 erfarenhetsuppbyggnaden infor framtida beslut.

I regeringsrapporten foreslas, med forebild 1 propositionen, att kontorets
riktlinjeforslag skall utga fran ett antal stiliserade, men tydligt differentie-
rade skuldportfoljer, vilkas egenskaper studerats med hjilp av kvantitativa
modeller. Alternativen bor innefatta utgangsportfoljen, men spanna dver ett
relativt brett spektrum av mojliga statsskuldsportfoljer i syfte att belysa de
avvigningar betraffande forvéntad kostnad och risk som maste goras.
Regeringen kan sedan redovisa vilka 6verviganden och antaganden som
ligger bakom beslutet att vélja en viss portfolj, eventuellt modifierad med
hinsyn till den ytterligare information som regeringen har. En komplette-
rande kvantitativ utviardering kan da bygga pé en jimforelse mellan de
hypotetiska kostnader och risker som dessa alternativa portfoljer skulle
inneburit och kostnaden och risken som den valda portféljen medfort.

Som framgatt ovan kan Riksgéldskontoret pa grund av de svarigheter som
uppstatt i skapandet av de kvantitativa beslutsstodsmodellerna i ar inte pre-
sentera sddana alternativa portféljer som beslutsunderlag. Den kvantitativa
utvirderingen begrinsas darmed till att jdmfora kostnaderna (och riskerna)
for den beslutade upplaningen med kostnaderna for en ofordndrad skuld-
sammansattning.

Under forutsittning att regeringen foljer principerna for kontorets forslag ar
det 1 forsta hand regeringens beslut om den nominella kron- och valuta-
skuldens duration, samt amorteringen av valutaskulden som bor bli foremal
for utvérdering. Den alternativa berdkningen skulle 1 s fall utga fran vad
kostnaden (och risken) skulle blivit om durationen behéllits pa samma niva
som vid utgéngsliget och ingen amortering skett pa valutaskulden.

Notera att den kvantitativa utvarderingen av regeringens beslut kommer att
bygga pa en jamforelse mellan tva hypotetiska portféljer. Regeringens
beslut utgdr riktlinjer for Riksgéldskontorets beslut pa nista niva. Riks-
gildskontoret omsétter sedan dessa riktlinjer till tva riktmarkesportfoljer.
Forst darefter vidtar en praktisk hantering av skulden vilket resulterar i
faktiska kostnader. Vid riksdagens utvérdering av regeringen kan darfor
inte de hypotetiska kostnaderna for en oférdndrad portfolj jamforas med
statsskuldens faktiska kostnader, eftersom de faktiska kostnaderna ar en
funktion av bade regeringens och Riksgéildskontorets beslut.

Det maste podngteras att kvantitativa berdkningar pa denna 6verordnade
niva till sin natur dr schablonmassiga. Det krévs en rad forenklande antag-
anden fOr att omsitta t.ex. ett beslut om en viss duration till en viss uppla-
ning och en dértill kopplad skuldstruktur, vars kostnader kan berdknas. Det
blir séledes approximativa berdkningar av kontrafaktisk karaktér.

** Forfalloprofilen bor ses som en ren restriktion i durationsbeslutet och ingar dirmed i
utvirderingen av detta beslut. Den bor ddrmed inte bli foremal for sérskild utvardering.
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Det dr vidare av vikt att inte forvéxla de foreslagna kvantitativa berdkning-
arna med utvardering mot en riktmarkesportfolj. Som framgatt skall utvar-
deringsdiskussionen péd denna niva ta sikt pa det slutliga mélet for stats-
skuldsforvaltningen, dvs. laga kostnader i absoluta termer. Jamforelser med
riktmérkesportfoljer ger precisa kvantitativa resultat, men de méiter endast
relativa kostnader.

6.2 Regeringens utviardering av Riksgildskontorets forvaltning
inom ramen for de 6vergripande riktlinjerna

Nasta steg 1 utvirderingen avser granskningen av Riksgéldskontorets for-
valtning av skulden inom ramen f6r de av regeringen beslutade riktlinjerna.
Aven pa denna niva skall beslut med avseende pé duration och andel
genomford uppléning i utlandsk valuta utvérderas.

Baserat pé regeringens beslut kan Riksgildskontoret fordela durationen
mellan skuldslagen. Aven Riksgildskontorets beslut att vilja en viss for-
delning av I6ptidsmandatet bor utvirderas 1 termer av hur det paverkar de
langsiktiga absoluta kostnaderna. Foljaktligen dr det inte &ndamalsenligt att
sOka definiera en riktmérkesportfolj for den samlade kron- och valuta-
skulden med egenskapen att 16ptiden dr densamma 1 alla delar och
utvirdera resultatet 1 relativa termer.

Betriffande fordelningen av durationen mellan skuldslagen kommer konto-
ret att utforma riktmérkesportfoljer i syfte att minimera den genomsnittliga
emissionsridntan med beaktande av risken for variationer i denna. Principen
bor séledes vara att Riksgéldskontorets val av riktmédrkesportfoljer utvarde-
ras utifran samma kriterier som regeringens riktlinjebeslut, dvs. genom en
kvalitativ analys kompletterad med hypotetiska kvantitativa berdkningar.
Det naturliga 1 denna princip framgéir aven om man antar att regeringen
skulle fatta beslut om l6ptiden i kron- respektive valutaskulden. Beslutet
skulle dé fattas pa basis av malet om ldgsta mojliga langsiktiga kostnad och
utvirderas som Ovriga delar av riktlinjebeslutet. Ett beslut bor utvérderas
pa basis av beslutets karaktér, inte beroende pa vem som fattat det.

I Riksgildskontorets forslag ingér ett intervall runt den féreslagna dura-
tionen. Det foreslagna intervallet bygger enbart pa praktiska overviganden.
Det skulle varken vara kostnadseffektivt eller praktiskt mojligt att tillse att
statsskulden vid varje tidpunkt 1&g pa riktvardet. Vidare skapar intervallet
praktiska forutsittningar for en aktiv forvaltning av statsskulden inom
respektive delportfolj pa nésta niva, se nedan. Pa denna niva ar det darfor
inte meningsfullt att utvérdera avvikelsen fran riktvirdet.

Enligt Riksgildskontorets forslag skall skulden i utléindsk valuta amorteras
under aret. Kontoret ges dessutom mdjlighet att 6ka eller minska amorte-
ringsbeloppet. Regeringen skall dven utviardera kontorets eventuella
utnyttjande av denna flexibilitet. Kvantitativt kan detta géras genom en
jamforelse mellan de hypotetiska kostnader skulden skulle 16pt till om
flexibiliteten inte utnyttjats och skuldens faktiska kostnader. Exempelvis
berdknas detta, 1 likhet med den foreslagna metoden for riksdagens utvir-
dering av regeringen, genom att skillnaden i genomsnittlig emissionsrénta
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for skulden 1 kronor och skulden i utldndsk valuta multipliceras med
beloppet pa den utnyttjade avvikelsen.

6.3 Riksgildskontorets styrelses utvirdering av den lopande
forvaltningen

Nar vil riktmérkesportfoljerna definierats kommer dessa att vara styrande
for kontorets forvaltning av respektive delportfolj. Resultat kommer, pa
sedvanligt sétt, att berdknas genom att jamfora marknadsvirdet pa den
faktiska kron- respektive valutaskulden med marknadsvirdet pa respektive
riktmérkesportfolj. Foljaktligen méter resultatet i vad mén beslut att avvika
fran riktmérkesportfoljen lett till besparingar eller fordyringar. Denna
utvirdering foljer sdledes den mall som tilldmpats under savil innevarande
som foregaende ar. Det fortjénar att padpekas att mojligheterna att tolka det
kvantitativa resultatet dr olika for respektive delportfol;.

Kronskulden &r s stor 1 forhéllande till marknaderna for skuldskotsel-
instrument att det inte 4r mojligt utan hoga transaktionskostnader att pa
kort sikt parera alla avvikelser frdn en riktmirkesportfolj. Vissa avvikelser
som paverkar det framréknade resultatet, uppat eller nerét, uppstar darfor
utan att det kan uppfattas som att kontoret tagit en position i forhallande till
riktmérket. Detta gor att resultatet maste uppfattas som approximativt.
Upplaningen och forvaltningen av skulden i kronor péaverkas dven av
marknadsvardande hiansyn. Genom marknadsvéardande atgérder stravar
kontoret efter att forbéttra marknadens funktion. Den allménna svenska
rantenivan kan darmed forvéntas sjunka (allt annat lika), vilket medfor
lagre kostnader for statsskulden. Dessa atgérder inverkar emellertid i olika
riktning och omfattning pa resultatet. Det kvantitativa resultatet fran uppla-
ningen och forvaltningen av skulden 1 kronor maste, dven pa denna utvir-
deringsniva, tolkas med en viss forsiktighet.

Déaremot &r det kvantitativa resultatet av forvaltningen av skulden i
utldndsk valuta otvetydigt. Dels kan positionen gentemot riktmérket styras
effektivt fran dag till dag. Dels uppkommer resultateffekter av marknads-
vardande dtgdrder endast i ringa omfattning 1 valutaskulden.

Den exakta konstruktionen av de bade riktmérkesportféljerna kommer att
utredas vidare under hosten. Beslut 1 dessa fragor kommer att fattas av
kontorets styrelse efter det att regeringen lagt fast riktlinjerna.

7 Fortsatt utvecklingsarbete

Arbetet med att utveckla det nya systemet for styrning och utvérdering av
statsskuldsforvaltningen dr komplicerat. Mycket utvecklingsarbete aterstar,
och de erfarenheter som 16pande gors kommer med nddvindighet att leda
till omprévningar. Detta géller sdvél den grundldggande strukturen 1 rikt-
linjerna som de redskap och modeller som anvinds for att ta fram underlag
for dessa.

Ambitionerna att skapa en modell som skulle kunna utgora ett vil funge-
rande kvantitativt beslutsstdd har endast kunnat forverkligas till viss del
under arets riktlinjearbete. Med utgangspunkt 1 de gjorda erfarenheterna,
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dels fran samarbetet med MSDW, dels fran arbetet med att ta fram den
egna modellen, avser kontoret dock att fortsétta att utveckla en besluts-
stodsmodell infor kontorets riktlinjeforslag avseende ar 2001.

I tidigare avsnitt har kontoret noterat att det r intressant att utveckla
modelleringen av samspelet mellan konjunktur, avkastningskurva och
lanebehov sa att en mer realistisk bild skapas. Vidare finns det skél att
undersoka mer sofistikerade, dynamiska upplaningsstrategier for att koppla
samman det ekonomiska och statsfinansiella liget med upplaningsbesluten.

Den naturliga fortséttningen pa arbetet ar darutdver att forsoka ta fram vl
fungerande partiella modeller for de dvriga skuldslagen, liksom for valet
mellan kron- och valutaskuld. Forst direfter 4r det meningsfullt att soka
sammanfoga dessa till en modell for samlad analys av statsskulden. Det dr
langt ifran sjdlvklart att en s komplex modell kommer att vara direkt
anvindbar som beslutsunderlag, men det dr kontorets férhoppning att
utvecklandet av partiella modeller kommer att kunna vara till god hjélp 1
det framtida analysarbetet.

I detta drende har Riksgéldskontorets styrelse beslutat, efter foredragning
av chefekonomen Lars Horngren. I den slutliga handldggningen har dven
overdirektoren Ingrid Bonde, avdelningschefen Erik Thedéen, skuldfor-
valtningschefen Bengt Radstam, bitrddande chefekonomen Pal Bergstrom,
stallforetradande skuldforvaltningschefen Mats Filipsson och analyschefen
Anders Holmlund deltagit.

Thomas Franzén
Lars Horngren



