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Sammanfattning

I denna promemoria ldmnar Riksgaldskontoret forslag till regeringen
om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for forslaget
ar det lagstadgade malet for statsskuldsforvaltningen, som ar att mini-
mera de langsiktiga kostnaderna samtidigt som riskerna i forvaltningen
och penningpolitikens krav beaktas.

Langsiktig kostnadsminimering bor bygga pa att riktlinjerna for skuld-
forvaltningen anger en mer strategisk inriktning for hur statsskulden
skall vara sammansatt. Riksgaldskontoret foreslar darfor att regeringen i
arets beslut skall ange riktlinjer som stracker sig nagra ar framat. Skuld-
ens storlek och karaktar gor att forandringar av nagon omfattning maste
genomforas stegvis over flera ar. En strategisk inriktning for stats-
skuldspolitiken ar darfor véasentlig som vagledning for de arliga
besluten, for kontorets agerande i den I6pande skuldforvaltningen och
for marknadens aktorer. Forslaget bygger pa bedomningar av vad som
ar en langsiktigt andamalsenlig statsskuldspolitik. Hansyn till kortsiktiga
rorelser i kronans véxelkurs eller inhemska rantor bor varken paverka
riktlinjerna eller kontorets agerande i férvaltningen av skulden.

Huvudpunkterna i férslaget kan sammanfattas som féljer:

« Andelen valutalan i statsskulden bor langsiktigt reduceras. Under de
narmaste aren bor valutaskulden amorteras med 35 miljarder kronor
per ar, med ett intervall om +15 miljarder kring riktvardet.

« Andelen reallén i statsskulden bor 1angsiktigt 6ka. Okningstakten bor
avvagas med hansyn till utvecklingen av efterfragan.

« Aterstoden av statens bruttolénebehov bor téckas genom nominella
kronlan.

o Loptiden (matt i duration) i den samlade nominella kron- och valuta-
skulden bor behallas oforandrad pa 2,7 ar (+0,3 ar). Realupplaningen
bor ske i langa lGptider.

« Forfalloprofilen bor vara sadan att hogst 30 procent av statsskulden
forfaller inom de narmaste tolv manaderna.

Den viktiga forandringen som kontoret forordar ar en langsiktig ned-
dragning av valutaandelen i statsskulden. Kontoret forordar vidare att
andelen realldn i statsskulden langsiktigt bor 6ka. Okningen av real-
andelen maste avvagas mot tillvaxten i marknaden. Eftersom valuta-
skulden foreslas minska i snabbare takt 4n vad realskulden torde kunna
oOkas, innebdr forslaget en viss langsiktig okning av andelen nominell
kronskuld. Forslaget avser rorelseriktningen i forandringar av skuldens
sammansattning, da kontoret anser att det inte vore dndamalsenligt att
pa detta stadium soka fixera ett mal for skuldens sammanséattning i
procentandelar.



Skalen for denna omlaggning fran valutaskuld till nominell och real
kronskuld &r flera. For det forsta kan staten genom att minska valuta-
andelen ndr statsfinanserna ar goda fornya optionen att dra upp valuta-
upplaningen igen om lanebehovet skulle dka. For det andra &r valuta-
skuld mer riskfylld &n kronskuld. En orsak &r att statens intékter &r i
kronor, vilket gor att kursforluster i statsskulden inte uppvégs av vinster
i andra delar av staten. En annan dr att kronréntor i en stabil ekonomisk
miljo kan tankas folja rorelserna i svensk ekonomi pa ett sitt som gor
att kronskuld ér relativt billig nar ekonomin vaxer langsamt och stats-
finanserna darfor dr anstrangda. Om kronan dessutom tenderar att vara
svag under dessa perioder, kan stor valutaskuld bidra till att forstarka
svangningarna i statsfinanserna. Valutaskuld &r saledes mer riskfylld,
samtidigt som det inte finns anledning att pa lang sikt rakna med syste-
matiska skillnader i kostnaderna for kron- respektive valutaskuld.

Forslaget att amortera 35 miljarder kronor per ar skall ses mot bakgrund
av att valutaandelen i statsskulden okar patagligt vid arsskiftet till foljd
av Overforingen av stats- och bostadsobligationer i kronor fran AP-
fonderna. Med en neddragning pa 35 miljarder per ar gar valutaandelen
under 30 procent, nivan i utgangslaget, forst under 2002. Intervallet pa
+15 miljarder kring riktvardet ar i forsta hand tankt att ge utrymme for
anpassningar av amorteringstakten till forandringar i lanebehovet.

Betraffande loptiden i statsskulden foreslar Riksgaldskontoret ingen
andring. Forkortning av l6ptiden skulle sannolikt ge lagre kostnader pa
lang sikt, men kontoret bedémer att besparingarna ar sma i de l6ptids-
intervall som &r rimliga givet att risken i forvaltningen inte skall 6ka for
mycket. En alltfor kort skuld &r dessutom ogynnsam om statsfinanserna
pl6tsligt skulle forsamras, eftersom lanebehovet da stiger samtidigt som
staten har stora refinansieringsbehov. En avvdgning mellan kostnad och
risk talar darfor for att inte &ndra skuldens 16ptid.



1 Inledning

I denna promemoria redovisar Riksgéldskontoret forslag till Gvergri-
pande riktlinjer for statsskuldsforvaltningen i enlighet med bestdmmel-
ser i instruktionen for Riksgaldskontoret (1996:311). Forslaget utgar
fran malformuleringen i 5 § lagen (1988:1387) om statens upplaning
och skuldforvaltning. Den séager att statsskulden skall forvaltas sa att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas, samt att forvaltningen skall se inom ramen for de
krav som penningpolitiken stéller.

Promemorian ar disponerad pa foljande satt. I avsnitt 2 diskuterar Riks-
galdskontoret statsskuldsforvaltningens mal. Huvudfragan ar hur
begreppet risk i malformuleringen skall uppfattas. Avsnitt 3 behandlar
statsskuldsforvaltningens inriktning, med tonvikt pa principerna for
forvaltningen av kronskulden. I avsnitt 4 presenterar Riksgaldskontoret
kvantitativa analyser av sambanden mellan statsskuldens kostnader och
risker och skuldens sammanséttning. Riksgéldskontorets forslag till rikt-
linjer redovisas i avsnitt 5. Promemorian avslutas med att kontoret tar
upp nagra fragor kring styrning och utvérdering av statsskuldsforvalt-
ningen.

2 Statsskuldsforvaltningens mal

2.1  Bakgrund

Att finna ratt utgangspunkter och former for att styra och utvardera
statsskuldsforvaltningen ar en langsiktig process. Tankesétt och meto-
der maste provas i praktiken och omprévas i ljuset av de erfarenheter
som vinns. Nya idéer och analyser maste ocksa tillatas paverka upplagg-
ningen av riktlinjerna och skuldférvaltningen. Denna 6ppna attityd
finns uttryckt i propositionen som lade grund for det nya styrsystemet
for statsskuldsforvaltningen; jfr prop. 1997/98:154. Den har ockséa
praglat Riksgaldskontorets bada tidigare forslag till riktlinjer, liksom
regeringens riktlinjebeslut.

Ett omrade dar slutlig stallning inte tagits &r fragan hur begreppet risk
skall uppfattas. I samband med att malet angavs som langsiktig kost-
nadsminimering med beaktande av risk konstaterade regeringen att ett
realt synsatt pa kostnader och risker framstod som mest korrekt fran
principiell ekonomisk utgangspunkt. I propositionen konstaterade rege-
ringen dock att metoderna for matning av risk i reala termer &r relativt
outvecklade. Regeringen drog slutsatsen att det &r alltfor tidigt att
uttrycka malet i reala termer, men det &r tankbart att 6verga till reala
riskmatt i framtiden. Regeringen har &ven aviserat att en sérskild utred-
ning for att analysera definition och matning av risk i statsskuldsforvalt-
ningen skulle tillséttas. | avvaktan pa ytterligare analys har riktlinjerna
for statsskuldsforvaltningen i princip byggt pa ett nominellt synsatt, dvs.



risk har ansetts synonymt med variationer i de direkta nominella kost-
naderna for statsskulden.

Regeringen har inte tillsatt nagon utredning om synen pa risk i stats-
skuldsforvaltningen. Riksgaldskontoret finner darfér anledning att i
arets riktlinjeforslag redovisa vissa nya tankar kring riskbegreppet i
statsskuldsforvaltningen. Resonemangen har vuxit fram inom kontoret,
delvis inspirerade av rapporter fran Varldsbanken och IMF (dar aven
Riksgaldskontoret bidragit) som diskuterar generella principer for upp-
laggningen av statsskuldsforvaltningen. Analysen pekar pa att risk i
statsskuldsforvaltningen bor definieras i termer av statsskuldens bidrag
till variationer i statsfinanserna, matt i termer av bade budgetsaldot och
statens balansrakning.

2.2 Definition av risk i statsskuldsférvaltningen

2.2.1 Reala riskbegrepp i statsskuldsférvaltningen

Enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning
skall skulden forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minime-
ras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Som noterades inled-
ningsvis har den preliminara utgangspunkten varit att kostnaden skall
madtas i nominella termer. Det priméra riskbegreppet har darmed blivit
risken att kostnaden métt i nominella termer skall avvika fran det for-
vantade utfallet. | fjolarets riktlinjeforslag argumenterade Riksgalds-
kontoret for att den nominella kostnaden skall matas som (vagd)
genomsnittlig emissionsranta, dven kallat running yield. Fragan hur
analoga reala kostnads- och riskbegrepp skall definieras har inte ndrma-
re analyserats i tidigare riktlinjeforslag och -beslut. Vissa observationer
kan dock goras.

Den forvéantade reala kostnaden kan definieras som den forvantade
nominella kostnaden minus den forvantade inflationen (enligt nagot
matt). Givet att statsskuldspolitiken inte paverkar det aktuella infla-
tionsmattet, styr valet mellan nominell och real matning inte rangord-
ningen av skuldportfoljer i termer av forvantad kostnad utan enbart
riskmattet. Risken sammanhéanger med variansen i kostnaden. For det
reala mattet beror variansen pa samvariationen mellan den nominella
kostnaden och inflationen, vilken inte a priori kan antas vara noll. Ett
realt riskmatt kan séledes tankas leda till annorlunda bedémningar om
hur skulden bor vara sammansatt, trots att den skuldportfélj som
minimerar den forvantade nominella kostnaden dven minimerar den
reala kostnaden.

Det &r inte sjalvklart vilket prisindex som bor anvéndas for att mata
reala kostnader for statsskulden. Det torde inte vara rimligt att anvénda
konsumentprisindex (KP1). KPI &r konstruerat som ett s.k. kompensa-
tionsindex for att mata hur ett representativt hushalls konsumtions-

1 Se ”Draft Guidelines for Public Debt Management”, IMF och Vérldsbanken, augusti 2000.



utrymme paverkas av den allmanna prisutvecklingen. Om syftet ar att
pa motsvarande sitt mata hur statens reala kostnader paverkas av infla-
tion, maste det relevanta indexet ha en sammansattning som motsvarar
sammansattningen av statens prisnivaberoende utgifter. Ett alternativ
vore ett matt motsvarande deflatorn for offentlig konsumtion i natio-
nalrdkenskaperna. Att vid bedémningar av risk enbart ta hansyn till hur
inflation paverkar kostnaderna for statlig konsumtion vore emellertid
missvisande. Dels har staten andra prisnivaberoende utgifter, framfor
allt transfereringar, dels paverkas dven statens inkomster, framfor allt
skatteinbetalningarna, av inflation.

Riksgaldskontoret anser att detta resonemang pekar pa att reala risker i
statsskuldsforvaltningen maste uppfattas som nagot vidare an att
anvéanda ett inflationsmatt for att justera de nominella kostnaderna for
statsskulden. Ett bredare angreppssatt ar nddvéandigt for att hitta ett
ekonomiskt meningsfullt riskbegrepp. Statsskuldsforvaltningen maste
sdttas in i ett statsfinansiellt ssmmanhang och dven andra kallor till
osékerhet om statsfinanserna dn inflation beaktas.

2.2.2 Statsfinansiella risker i ett ALM-perspektiv

En inspirationskélla for sékandet efter ett adekvat riskbegrepp for
statsskuldsforvaltningen finns i den finansiella litteraturens analys av
principer for hantering av finansiella risker, i forsta hand utvecklade for
finansiella foretag, t.ex. banker och forsakringsbolag. Utgangspunkten
dar ar att risker kan minimeras genom att egenskaperna hos ett féretags
skulder matchas med tillgangarnas. Denna grundlédggande observation
har utvecklats och forfinats inom ramen for en ansats kallad “asset and
liability management™, eller ALM, dér tillgangars och skulders egen-
skaper analyseras i en integrerad ram.

For t.ex. en bank innebér detta att portfoljen ar skyddad fran marknads-
risk om banken ser till att forfalloprofilen och valutasammanséttningen
pa tillgangar och skulder &r identiska. Banker tar aven kreditrisker och i
en komplett ALM-analys beaktas hur kredit- och marknadsrisker hanger
samman. Med utgangspunkt i en ALM-analys kan en bank vilja att ta
vissa risker genom att avvika fran matchning. Skillnaden mellan vardet
pa tillgangar och skulder avgor vérdet pa bankens egna kapital.

En ALM-analys gor att foretaget kan ta ett samlat grepp pa riskerna i
sin balansrakning. Bade tillgdngar och skulder uppfattas som paverkbara
storheter, inom ramen for de strategiska malen for foretagets verksam-
het. En aktuell svensk tillampning &r att de fyra buffertfonderna i AP-
fondssystemet var och en skall géra en ALM-analys som underlag for
beslut om respektive fonds sammanséttning. Syftet &r dér att ta fram en
tillgangsportfolj som matchar AP-fondernas ataganden som buffertfon-
der i pensionssystemet.

Staten skiljer sig i viktiga avseenden fran ett foretag. En ALM-ansats ar
anda tillampbar som konceptuell ram for analys av statens finanser och



statsskuldsforvaltningen. Utgangspunkten dr dven for staten att risk
uppstar vid bristande dverensstimmelse mellan egenskaperna hos till-
gangar och skulder. Statens tillgangar bestar primart av framtida skatte-
intdkter. Skulderna utgors, vid sidan av statsskulden, av andra finansiella
ataganden i form av garantier m.m., samt av framtida utgiftsataganden.

Statens inkomster och utgifter beror pa hur ekonomin i stort utvecklas,
bade i termer av tillvéxt och konjunkturer, samt pa hur detta paverkar
rantor och véxelkurser. Osékerheten om sadana forlopp &r stor.

I princip kan staten soka minska riskerna genom att valja en skuldport-
folj med sadana egenskaper att kostnaderna paverkas pa likartat satt av
ekonomins svangningar som de priméra Gverskotten. Inte heller sadana
samband dr emellertid stabila ver tiden. Foéljaktligen kan ALM-tankan-
de inte ses som nagon patentldsning, som ger svar pa fragor som inte
tidigare har kunnat besvaras.

Styrkan i ansatsen bestar snarare i att den tvingar beslutsfattaren att ta
ett mer samlat grepp pa statens finanser och dérigenom att stalla andra
fragor. Det blir tydligt att hanteringen av riskerna i statsskuldsforvalt-
ningen inte bara, eller ens primart, handlar om att minska riskerna for
att statsskuldens kostnader skall stiga. Det viktiga fran statsfinansiell
synpunkt dr risken for att statsskuldens kostnader skall bli hoga i perio-
der ndr statsfinanserna av andra skél ar anstrangda eller att skuldens
vérde skall 6ka till foljd av omvarderingar i lagen nér skulden redan &r
stor och véaxande.

| praktiken ar det svart att konstruera en komplett balansrakning for
staten. Intresset torde dérmed i forsta hand komma att riktas mot stats-
budgeten (eller statens finansiella sparande givet att nationella och EU-
massiga budgetpolitiska mal ar definierade i termer av finansiellt spa-
rande). Konkret uttryckt innebdr det att en statsskuldsportfélj som
typiskt sett har laga kostnader i lagen nér statens priméra lanebehov
(budgetunderskottet exklusive rantor pa statsskulden) r stort bor upp-
fattas som forknippad med Iag risk. Tolkat i balansrakningstermer &r en
statsskuldsportfolj som typiskt sett gor att statsskulden inte dkar i varde
i perioder nér lanebehovet &r stort (och déarmed bidrar till att skulden
okar) forknippad med lag risk. Eftersom den viktigaste faktorn vid
sidan av lanebehovet som leder till andringar i skuldens varde &r vaxel-
kursrorelser, innebdr detta att en portfélj med stor andel valutaskuld &r
relativt riskfylld i den man kronans vérde kan antas vara lagt i perioder
ndr statsskulden &r stor.

En annan intressant implikation av ALM-synséttet ar att det blir tydligt
att aven ataganden vid sidan av statsskulden maste beaktas i analysen.
Ett exempel dr statliga garantier. Garantier kan uppfattas som latent
statsskuld genom att om en garanti maste infrias maste pengarna tas in
genom okad statlig upplaning, vilken adderas till statsskulden. Garantier
skiljer sig saledes fran konventionell statsskuld bara genom att den
framtida utbetalningen dr beroende av huruvida vissa specifika handel-
ser intraffar. Om man t.ex. jamfor med statlig valutaskuld, dér utbetal-



ningen raknat i kronor &r beroende av véxelkursens vérde vid forfallo-
tidpunkten, framgar att det ar fraga om en gradskillnad, snarare &n en
artskillnad, mellan lan och garantier. Vid utvérdering av garantier i ett
ALM-perspektiv framkommer dven att en garanti for vilken ett infri-
ande ar mer sannolikt i perioder da statens lanebehov kan forvantas
vara hogt, t.ex. under en lagkonjunktur i Sverige, ar mer riskfylld an en
garanti for en internationell organisation vars kreditvardighet kan antas
vara mindre paverkad av specifikt svenska forhallanden.

En integrerad syn pa statsskuld och garantier har dven implikationer for
forvaltningen av skuld- och garantiportfoljerna. Ett exempel &r att sta-
ten i ett lage med sa anstrangda statsfinanser att risknivan maste sénkas
kan Gvervaga om riskexponeringen bor korrigeras genom att andra
statsskuldens sammansattning eller genom att reducera garantiatagan-
dena. Samordning av explicita och latenta skulder ger darmed forutsatt-
ningar for en effektivare hantering. Likasa blir det med detta synsatt
annu tydligare att beslut om att stélla ut garantier maste avvagas mot de
resurser staten samlat forfogar over.

Riksgaldskontoret noterar att denna koppling mellan statlig upplaning
och statliga garantier inte gors i det gallande regelverket. Visserligen
ansvarar Riksgaldskontoret for bade statsskuldsférvaltningen och vikti-
ga delar av den statliga garantihanteringen, men det gérs inom separata
system och med skilda regelverk. En viktig skillnad i reglerna ror synen
pa risk. Statsskulden skall enligt lag forvaltas med beaktande av risk.
Huvudregeln for prissattning av garantier &r daremot att avgiften skall
técka den forvantade kostnaden, vilket implicerar att hansyn till risk inte
skall tas. Givet att man uppfattar lan och garantier som belastningar pa
en och samma balansrékning, dar kostnaderna ytterst skall tdckas med
medel fran samma kalla, namligen framtida skatteinkomster, ar denna
skillnad svar att motivera.

Garantier hor, av ndmnda skél, formellt inte hemma i kontorets forslag
till riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Resonemangen ovan syftar till
att illustrera en viktig f6ljd av att vidga perspektivet i analysen av stats-
skuldsforvaltningen, som enligt kontorets bedémning dven visar pa
styrkan i ansatsen. Garantifragorna ar emellertid vasentliga i sig. Riks-
galdskontoret kan darfor komma att vénda sig till regeringen i sérskild
ordning for att aktualisera en andring av reglerna pa garantiomradet,
delvis beroende pa hur den fortsatta diskussionen kring ett ALM-base-
rat synsatt pa statsskuldsforvaltningen utvecklas.

2.2.3 Koppling till tidigare analyser och diskussioner

ALM-ansatsen tillimpad pa statsskuldspolitiken ar beslaktad med den
analys som ledde Statsskuldspolitiska utredningen (STUP) att i sitt
betdnkande (SOU 1997:66) foresla skattesatsutjgmning som mal for
statsskuldsforvaltningen. Utredningens analys av s.k. tillvaxtobligatio-
ner, dar rantebetalningarna &r positivt korrelerade med tillvéxttakten,
kan enkelt dversattas till ett matchningsresonemang genom att en sadan



koppling gor att statens rantebetalningar tenderar att vara hga i perio-
der ndr skatteintékterna &r hdga och vice versa.

En skillnad &r att STUP tog ett steg langre genom att ta sikte pa varia-
tioner i skattesatser snarare an i budgetsaldo och statsskuldens storlek.
Det beror i sin tur sannolikt delvis pa att STUP primért inspirerades av
ett skatteekonomiskt synsatt. | den skatteteoretiska litteraturen finns
resultat som pekar pa snedvridningseffekter — och darmed samhlls-
ekonomiska kostnader — av varierande skattesatser. Dessa resultat r i
teoretiskt hdnseende mdjligen mer robusta &n de kopplingar som kan
goras mellan variationer i t.ex. budgetsaldot och grundlédggande villkor
for samhallsekonomisk effektivitet. Fran pedagogisk synpunkt &r emel-
lertid skattesatsutjamning ett mindre lyckat begrepp.

Ett exempel dr att det inte dr givet att en forsvagning av statsfinanserna
kan motas med skattehojningar, t.ex. darfor att det skulle leda till
utflyttning av skattebaser som motverkade forsoken att fa ordning pa
statsfinanserna. Anpassningen sker i sa fall inte i de formella skatte-
satserna utan i nivan pa offentlig service och transfereringar. Fran teo-
retisk synpunkt kan invandas att manga transfereringar fungerar som
negativa skatter och att snedvridningseffekterna darfor i princip ar
desamma oavsett vilket instrument staten anvander. Konkretionen i
resonemanget gar emellertid delvis forlorad.

Noterbart &r ocksa att skattesatsutjamning entydigt riktar intresset mot
att undvika variationer i skattesatser. Med detta som mal ar kostnaderna
for att na lagsta majliga risk sekundéara. En ALM-ansats hjélper besluts-
fattaren att definiera vari riskerna bestar och att analysera vilken strategi
som skulle minimera riskerna genom att indikera hur matchning av till-
gangar och skulder uppnas. Analysen ger emellertid i sig ingen vagled-
ning om huruvida det ar andamalsenligt att valja den skuldportfolj som
minimerar riskerna. | sa matto stimmer ansatsen val 6verens med den
gallande malformuleringen om att minimera kostnaderna med beak-
tande av risk. Fragan om avvéagningen mellan dessa hansyn maste dock
beddmas med hjalp av andra kriterier.

Att riskminimering, som i fallet med skattesatsutjgmning, skall vara
overordnat mal for statsskuldsforvaltningen ar en stark slutsats, men
ocksa byggd pa starka (icke invandningsfria) antaganden. Det kan
exempelvis av hdnsyn till begransningar i de finansiella marknaderna
visa sig vara orimligt kostsamt for staten att emittera sadana instrument
som ger minimal risk i statsskuldsportfoljen. 1 sa fall gar det anda inte
att komma forbi avvagningar mellan kostnad och risk. Ddrmed hamnar
beslutsfattaren i praktiken i samma beslutssituation som om startpunk-
ten for analysen tas i en ALM-ansats.

Mot denna bakgrund framstar en referensram som riktar intresset pa
finansiella storheter som budgetsaldot och statsskulden som mer dnda-
malsenlig. Huruvida ett ALM-baserat synsétt pa risk i statsskuldsfor-
valtningen skall klassificeras som “realt” &r primart en semantisk fraga
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och som sadan av begréansat intresse i detta sammanhang. Utgangs-
punkten att risk uppstar genom avvikelse fran matchning ar emellertid
realekonomiskt sjalvklar, varfor en utveckling av analysen i har skisserad
riktning bor kunna sdgas stdmma 6verens med de prelimindra resone-
mang som tidigare forts, t.ex. i propositionen dér den nuvarande mal-
formuleringen presenterades (se prop. 1997/98:154, sérskilt s. 23-25).

2.3 Slutsatser och implikationer for framtida arbete

Enligt Riksgaldskontorets bedémning ger ett ALM-baserat synsétt pa
statsfinanserna en intressant och utvecklingsbar ram for analys av
statsskuldsforvaltningen (liksom av t.ex. garantifragor). Fragan hur en
relevant definition av risk for beslut om statsskuldens sammanséttning
bor se ut kan har tankas fa ett adekvat svar.

Det finns anledning betona att ALM é&r att uppfatta som en tankeram,
snarare dn ett analysredskap. Till framtida rdntor och véxelkurser, som
bestammer statsskuldens kostnader, maste i en ALM-tillimpning fogas
analyser av den langsiktiga utvecklingen av 6vriga komponenter i stats-
budgeten. Fragan ar hur statens inkomster och statens utgifter vid sidan
av kostnaderna for statsskulden kan antas samvariera — konjunkturellt
och strukturellt — med finansiella variabler. Vidgningen av perspektivet
gor att statsskuldens sammanséttning saledes skall avvagas inom ramen
for en analys som i princip bor omfatta alla faktorer som paverkar bud-
getsaldot och statsskulden. Skuldens langsiktiga karaktéar gor att saval
strukturella faktorer som egenskaperna 6ver en eller flera konjunktur-
cykler bor beaktas, liksom mojligheten att ovantade chocker skall upp-
trada. Den langa planeringshorisonten gor samtidigt att analysen &r for-
knippad med stor osdkerhet. Observerade samband visar sig ofta inte
vara giltiga i framtiden. Detta bor dock inte uppfattas som en brist i
ansatsen. Svarigheterna ar fundamentala och dessa faktorer paverkar
statsskuldens egenskaper oberoende av om man beaktar dem eller ej.
Samtidigt pekar insikten om komplexiteten pa vikten av 6dmjukhet nar
det géller ambitionerna att med kvantitativa analytiska metoder
bestdmma hur statsskulden bor vara sammansatt.

Det &r inte mojligt att 6verblicka hur en ALM-baserad modell av de
svenska statsfinanserna bor laggas upp eller hur langt det gar att komma
i kvantifiering av de relevanta mekanismerna. Den simuleringsmodell
som kontoret redovisar i avsnitt 4 ger emellertid mojlighet att fanga
delar av det relevanta perspektivet. Modellen belyser kostnaderna for en
statsskuldsportfolj med viss sammanséttning givet vissa samband mellan
hur BNP, réntor, vaxelkurser och lanebehov utvecklas éver konjunk-
turcykeln. Genom att BNP modelleras gar det att studera hur skuldens
kostnader i relation till BNP paverkas av statsskuldens sammanséattning.

Riksgaldskontoret bedoémer att ALM-ansatsen kan och bor utvecklas
vidare. Den ger en konceptuellt rimlig tankeram for analys av
statsskuldsforvaltningen. Hur langt det ar mojligt att fora analysen i
modellméssiga termer ar svarbedomt. Betraffande vissa avgorande sam-
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band rader genuin osakerhet, vilket gor att sékra svar inte kan ges.
Modeller kan anda anvéndas for att organisera och disciplinera tankan-
det. Riksgéldskontoret avser darfor att aterkomma med stegvis fordjup-
ade analyser i saval kvalitativa som kvantitativa termer i kommande for-
slag till riktlinjer.

3 Skuldférvaltningens inriktning och upp-
lAggning

3.1 Bakgrund

Riksgaldskontoret bedriver sedan lange aktivt positionstagande i for-
valtningen av valutaskulden. For detta andamal finns en riktmarkesport-
folj fastlagd av styrelsen. Kontoret tar positioner genom att, inom
angivna limiter, avvika fran den skuldsammansattning — i termer av
valuta och I0ptid — som ges av riktmdrkesportfoljen. Genom att mata
resultatet (i marknadsvardestermer) av dessa avvikelser gar det ocksa att
anvanda riktmadrkesportfoljen som bas for utvdrdering av positions-
tagandet. Att detta styr- och utvérderingssystem i allt vasentligt fungerar
vél har konstaterats av bade regeringen och riksdagen i sina respektive
utvarderingar av statsskuldsforvaltningen.

Formellt har Riksgéldskontoret — ocksa sedan lange — haft i princip
samma styr- och utvérderingssystem for forvaltningen av kronskulden.
Har har emellertid malinriktat positionstagande i praktiken aldrig fore-
kommit. Forklaringen dr att det ansetts som oférenligt med Riksgélds-
kontorets stallning som dominerande aktor att ta positioner i kron-
rantemarknaden. Kontoret kunde misstankas ta positioner for stigande
eller fallande rantor pa grundval av kdinnedom om t.ex. sina egna emis-
sions-, bytes eller uppkopsplaner. Det kunde kanske ge kortsiktiga
vinster, men placerare som uppfattar att de agerar mot en motpart med
battre information skulle dra sig bort fran marknaden och/eller kréava
hogre avkastning som kompensation for sitt 6kade risktagande. Riks-
galdskontoret har i stéllet arbetat med forutségbarhet och transparens
som de vagledande principerna for bade upplaning och skuldforvaltning
pa kronmarknaden, vilket i praktiken utesluter positionstagande. Detta
kan uppfattas som medel for marknadsvard, som syftar till att langsik-
tigt ge staten lagre lanekostnader.

Sedan det nya styrsystemet togs i bruk anvands riktmarkesportfoljen for
styrning av kronskulden. Malet ar att sa val som mojligt soka replikera
riktmarkesportfoljen. Riksgéaldskontoret har emellertid, t.ex. i de tidigare
riktlinjepromemoriorna, gett uttryck for ambitionen att stegvis ndrma
forvaltningen av kronskulden till de principer som géller for forvalt-
ningen av valutaskulden. Den sistnamnda har saledes framstatt som ett
slags ideal for malinriktad skuldforvaltning, delvis med héanvisning till
hur konventionell tillgangsforvaltning bedrivs. Vidare har bade Riks-
galdskontoret och regeringen angivit att avvikelser fran riktmarkesport-
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féljen for kronskulden skall utvarderas i marknadsvardestermer, dvs.
enligt samma premisser som valutaskulden. Aven i detta avseende ar
utgangspunkten saledes att avvikelser mot kronriktmarket skall ses som
uttryck for medvetet tagna positioner.

Nagot positionstagande forekommer dock inte i forvaltningen av kron-
skulden. I sa matto ar den nuvarande metoden for utvéardering av for-
valtningen av kronskulden inte meningsfull; den siktar pa att mata resul-
tatet av en aktivitet som kontoret i praktiken inte dgnar sig at. Detta
framhalls aven i finansutskottets betankande (1999/2000:FiU30) om
statsskuldsforvaltningen. Utskottet anfor att fragan om hur Riksgalds-
kontoret bor agera i forvaltningen av kronskulden behdver utredas
narmare.

Riksgaldskontoret instdmmer i att det finns oklarheter i det nuvarande
styr- och utvdrderingssystemet for kronskulden och att Gverensstam-
melse bor rada mellan utvéarderingsprinciper och faktisk verksamhet.
Kontoret finner ocksa anledning att narmare granska den tidigare
uttryckta ambitionen att anpassa forvaltningen av kronskulden till de
principer som galler for valutaskulden. Dessa fragor diskuteras i det
féljande avsnittet.

3.2  Forvaltningen av kronskulden

3.2.1 FoOrutsattningar for och effekter av positionstagande

Utgangspunkten for diskussioner om statsskuldsforvaltningens upp-
l[aggning &r att det avgorande for kostnader och risker dr statsskuldens
samlade egenskaper. Foljaktligen &r riktlinjebeslutet det viktigaste, efter-
som det bestdmmer grunddragen i skuldens sammanséttning, t.ex. om
|6ptiden skall vara tre ar eller fem ar. Med riktlinjerna som bas definie-
ras sedan operativa riktmarken. Ett beslut att sedan avvika 0,2 ar, ség,
fran den i riktmarket angivna I6ptiden har mindre betydelse for total-
resultatet 4n valet att ligga pa tre eller fem ar. Detta galler &ven om man
ar framgangsrik i sitt positionstagande.

Till detta kommer att ett positivt forvaltningsresultat inte &r tillrackligt
for att skuldforvaltningen skall anses ha bedrivits i 6verensstimmelse
med det lagstadgade malet att minimera de absoluta kostnaderna.
Utvdrdering mot ett riktmarke méter relativa kostnader och om rikt-
market ar illa valt sett utifran det 6verordnade malet &r totalresultatet
likafullt otillfredsstallande. Ett gott forvaltningsresultat mot ett rikt-
marke pa fem ar ar exempelvis ingen reell framgang om det optimala
varit att valja tre ars loptid.

For starkt fokus pa positionstagande riskerar saledes att snedvrida pers-
pektivet i statsskuldsférvaltningen. FOr mycket resurser kan komma att
satsas pa positionstagande, bade vad galler sjilva forvaltningen och i
utvarderingarna av densamma. Detta ar olyckligt om det sker till priset
av mindre genomtankt upplaning och skuldhantering, eller utvérde-
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ringar som &gnas at de mindre vésentliga delarna av forvaltningen. Det
faktum att positionstagandet ger métbara resultat medan skuld- och
marknadsvard inte sa latt kan utvarderas gor att denna farhaga inte bor
underskattas; se vidare avsnitt 3.2.2.

Positionstagande ar saledes varken en nddvandig eller tillracklig forut-
sattning for att statsskuldsforvaltningen skall uppna sitt mal. Detta ute-
sluter inte att framgangsrikt positionstagande kan ge betydande vinster
matt i absoluta tal. Om dessa besparingar kan uppnas med liten resurs-
insats, kan verksamheten vara statsfinansiellt [6nsam. Detta ar t.ex. den
syn som végleder statens direktupplaning pa hushallsmarknaden. Dér
mats resultatet genom att jamféra med alternativet att finansiera mot-
svarande upplaning med konventionella instrument pa vardepappers-
marknaden. Ett analogt kriterium tillampas for forvaltningen av valuta-
skulden och denna har — liksom hushallsupplaningen — uppfyllt sitt 16n-
samhetskrav. Forutsattningarna ar dock annorlunda &n for hushallsupp-
laningen. I det senare fallet bygger I6nsamheten pa unika produkter,
effektiv distribution etc., utan egentliga skillnader i risktagande. Valuta-
skuldsforvaltningen & andra sidan bygger pa Riksgaldskontorets for-
maga att beddma och tolka information om finansiella marknaders
framtida utveckling.

FOormagan att bedoma hur rantor kommer att utvecklas ar avgérande
ocksa vid positionstagande i kronskulden, men dven andra aspekter
maste beaktas. Av sérskild betydelse ar kontorets dominerande stéllning
pa kronobligationsmarknaden. Den gor att kontorets egna planer, nar
det galler t.ex. upplaning, byten och uppkop, kan ha marknadspaverkan,
ett problem som aldrig aktualiseras i férvaltningen av valutaskulden.
Emellanat kan kontoret i det Iopande arbetet dven fa del av information
fran Regeringskansliet innan den kommer till allménhetens kannedom.

Att Riksgaldskontoret inte bara &r en marknadsaktor bland andra illust-
rerades av handelser i samband med statens forséljning av Teliaaktier.
Tydligast var den kraftiga ranteeffekten av kontorets besked att en del
av Telialikviden skulle anvéndas for uppkdp av obligationer. Om kon-
toret hade positionerat sig for en rantenedgang innan uppkopsplanerna
presenterades, hade uppkopen blivit billigare. Det hade emellertid varit
liktydigt med att uppkopen inletts i forvdg, vilket varit i strid med trans-
parensprincipen, och med god sed pa vardepappersmarknaden. Dylikt
agerande fran Riksgéldskontorets sida skulle skada tilltron till den
svenska statspappersmarknaden och héja investerarnas avkastningskrav,
till men for staten pa lang sikt.

Utgangspunkten maste saledes, som hittills, vara att Riksgaldskontoret
inte skall utnyttja sadan specifik information for positionstagande. Teo-
retiskt kan man tanka sig att Riksgéldskontoret avstar fran att agera i
situationer dar kontoret har unik kunskap, men anda agnar sig at posi-
tionstagande pa grundval av allmant tillganglig information. Att i prakti-
ken genomdriva att viss information inte far anvandas som besluts-
underlag i I16pande verksamhet &r dock problematiskt. For det forsta ar
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det svart att pa forhand klassificera information pa detta satt. For det
andra kan inte alltid beslut om positionstagande (eller beslut att inte
stanga en befintlig position) kopplas till viss information. Oklarheter
riskerar darfor att uppsta, bade i forvaltningen och i utvarderingen av
densamma. Vid gransfall kan kontoret tankas fa kritik antingen for att
har varit fOr aggressivt om positioner har tagits eller for att ha missat
besparingsmajligheter genom att avstd frn att agera. Aven om Riks-
galdskontoret skulle lyckas uppratthalla granserna internt, kan fortroen-
det skadas om kontoret av andra marknadsaktorer misstanks anvanda
(eller komma att anvanda) sin unika stallning for positionstagande. Till
detta kan fogas att skuldens storlek gor att det kréavs stora transaktioner
for att skapa nagon vasentlig avvikelse fran ett riktmarke. Positions-
tagande i kronskulden skulle ddrmed vara forknippat med stora trans-
aktionskostnader, nagot som starker bedémningen att detta vore ofor-
enligt med malet om langsiktig kostnadsminimering.

Riksgaldskontorets bedémning ar darfor att de principiella motiv som
har lett till slutsatsen att positionstagande i forvaltningen av kronskul-
den inte b6r forekomma alltjdmt har giltighet. De 6verskott som verk-
samheten kan ténkas ge uppvdger inte nackdelarna, i synnerhet nér det
galler statens langsiktiga lanevillkor pa kronobligationsmarknaden.
Riksgaldskontoret anser darfor att de tidigare uttalade ambitionerna att
narma principerna for forvaltningen av kronskulden till dem som géller
for valutaskulden bor omprovas. Kontorets sérstéllning pa den svenska
obligationsmarknaden ar sa tydlig att sadana planer atminstone tills
vidare bor ansta.

Det &r mojligt att de yttre forutsattningarna pa sikt kan komma att and-
ras. En vésentlig faktor & EMU. Svenskt EMU-intrdde skulle gora att
den svenska statspappersmarknaden kopplades samman med 6vriga
EMU-landers. Darmed skulle en mer aktiv hantering vara méjlig utan
alltfor stora transaktionskostnader, eftersom de transaktioner kontoret
skulle behdva genomfora skulle vara sma relativt den samlade omsétt-
ningen pa marknaderna i EMU-omradet. Riksgaldskontorets mojlighet
att paverka eurorantor i stort vore dessutom sma, dven om en viss
paverkan pa svenska statspappersrantor jamfort med andra EMU-
rantor alltjgmt kan forekomma. Graden av integration av landernas
delmarknader &r dock fortfarande en dppen fraga. Det ar vidare vart att
notera att inget av de nuvarande EMU-landerna har valt att 6verga till
positionstagande i forvaltningen av sin euroskuld. Intresset har kommit
att koncentreras pa olika former av marknadsvard i syfte att bevara lik-
viditeten i avistahandeln med det egna landets statspapper. Denna
praxis kan komma att dndras nér integrationsprocessen natt langre, men
i det dverskadliga perspektivet synes den nuvarande svenska ordningen
passa val in i det monster som skulle bli normgivande om Sverige gar
med i EMU.
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3.2.2 Styrning och utvérdering av forvaltningen av kronskulden

Som noterades inledningsvis finns det en diskrepans mellan principerna
for forvaltningen av kronskulden och utvérderingen av denna. Utvérde-
ring mot ett riktmarke i marknadsvarderade termer ar meningsfullt bara
om positionstagande sker. Riksgaldskontorets slutsats i det foregaende
avsnittet &r att positionstagande i skulden i inhemsk valuta for narva-
rande inte vore andamalsenligt. Givet denna slutsats maste utvarde-
ringsprinciperna anpassas for att skapa ett konsistent system. | detta
avsnitt diskuterar kontoret nagra hallpunkter for ett sadant system. Som
bakgrund redovisas erfarenheterna av de senaste arens riktmarkesstyr-
ning av kronskulden.

Erfarenheter av riktmarkesstyrning av kronskulden

Under 1999 arbetade kontoret med ett transaktionsbaserat riktmérke.
Det var sa stiliserat att det var relativt enkelt att se till att skulden Gver-
ensstaimde med riktmérket. Kontoret redovisade darfor ett nollresultat i
utvarderingen av forvaltningen i forhallande till riktmérkesportféljen
under 1999.

Aven under innevarande ar stravar kontoret efter att i huvudsak repli-
kera riktmarket. Arets riktmarke &r uttryckt i termer av portféljens
genomsnittliga duration. Riktmadrket &r mer detaljerat &n det tidigare, i
och med att alla delar av kronportftljen ingar. Det betyder bl.a. att till-
féalliga svangningar i statens likviditetsposition kan ge upphov till avvi-
kelser fran riktmarket. | manga fall ar det inte motiverat att motverka
sadana avvikelser, eftersom transaktionskostnaderna skulle bli stora.
Aven storre revideringar eller fel i den lanebehovsprognos som legat till
grund for laneplaneringen kan sla igenom pa skuldens position i forhal-
lande till riktmarket pa ett satt som ar kostsamt att motverka. Det kan
t.ex. krévas ranteswappar i storleksordningen 10 miljarder kronor som
sedan maste vandas efter nagon vecka.2 Vidare svanger swapkurserna
avsevart pa kort sikt, vilket gor att risken i korta placeringar i rante-
swappar &r betydande.

Nar kostnaderna for att korrigera durationen ar orimliga uppstar i tek-
nisk mening en position och vid utvérdering i marknadsvardestermer
kan darigenom ett (positivt eller negativt) forvaltningsresultat komma
att redovisas, trots att ett beslut att ta en position inte fattats. For att
minska risken for sadana slumpméssiga resultateffekter innefattar rikt-
markesportféljen en regel om att bara avvikelser ver en viss gréns skall
inga i berdkningen av forvaltningsresultatet. Trots detta har riktmarkes-
portfljen mast revideras under aret darfor att forutsattningarna for
beslutet andrats, t.ex. nar det géller det forvantade lanebehovet. Svarig-
heterna att styra kronskulden har varit storre &n Riksgéldskontoret for-
utsag nar kronriktmarket konstruerades. Arets kronriktmérke uppfyller
saledes inte kravet att vara replikerbart.

2 Som jamforelse kan noteras att Riksgaldskontoret under 2000 réknar med att gora totalt
30 miljarder i langfristiga ranteswappar inom ramen for forvaltningen av valutaskulden.
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Styrning- och utvérdering utan positionstagande

Ett komplett riktmérke fungerar bade som styrmedel och som utvérde-
ringsinstrument. Bedémningen att positionstagande inte bor ske &ndrar
inte i sig behovet av att styra kronskulden. Den storhet som avgoér for-
véntad kostnad och risk for kronskulden &r skuldens I6ptid (duration).
Det &r darfor naturligt att &ven fortsattningsvis ange vilken duration
kronskulden skall ha.

En foljd av att positionstagande inte ar aktuellt &r att exakt styrning och
matning av skuldens duration fran dag till dag inte kréavs. Det vésentliga
for skuldens langsiktiga kostnader ar hur l6ptiden utvecklas pa sikt. Ett
durationsintervall bor kunna tillimpas dven i den operativa styrningen.
Ambitionerna att pa kort sikt halla durationen nara riktmarket i syfte att
undvika resultateffekter kan darmed sénkas, vilket bor bidra till lagre
transaktionskostnader. Den oklarhet som kan ségas prégla arets rikt-
madrke genom att mindre svangningar i durationen gentemot riktmarket
inte beaktas vid resultatberakningen bortfaller ocksa om det gors klart
att daglig marknadsvardering inte &r ett relevant resultatmatt for for-
valtningen av kronskulden. Riksgéldskontoret aterkommer i avsnitt 6
med utforligare kommentarer till hur styrningen av kronskuldsforvalt-
ningen kommer att laggas upp.

Givet att det laggs fast att forvaltningen av kronskulden skall inriktas pa
att na lagsta mojliga kostnad genom skuld- och marknadsvard &r det
logiskt att utforma utvarderingsinstrument som tar fasta pa hur konto-
ret hanterar sin uppgift i detta avseende. Skuld- och marknadsvard bor
anses innefatta valet av laneinstrument, effektiviteten i primarmarkna-
den, kontorets bidrag till effektiviten i sekundarmarknaden och eventu-
ella derivatmarknader etc. Det ligger i sakens natur att skuld- och mark-
nadsvard ar ett mangdimensionellt begrepp som inte later sig omsittas i
nagot entydigt kvantitativt matt. Svarigheterna far dock inte tas som
ursékt for att inte félja upp denna del av kontorets verksamhet. Kvali-
tativa forhallanden maste kunna bedémas med kvalitativa metoder.

Enligt Riksgéldskontorets beddmning finns det mot denna bakgrund
skal att lata nagon extern konsult granska den svenska statspappers-
marknaden och soka beddma hur den fungerar, absolut sett och i jam-
forelse med andra lander. Redan i STUP:s betdnkande noterades att
sadana granskningar kan vara ett satt att dels folja upp utvecklingen pa
den svenska statspappersmarknaden, dels ge impulser till forbattringar.
Pa detta inledande stadium vore det ocksa vardefullt att fa hjalp med att
ytterligare precisera vilka dimensioner som dr viktigast for effektiv
marknadsvard. Riksgaldskontoret avser darfor att initiera en sadan
granskning av kontorets agerande och marknadsvardande atgarder.

3.3 Resurser for analys och forvaltning

Riksgaldskontoret vill dven aktualisera en 6vergripande fraga som ror
forutsattningarna for statsskuldsforvaltningen i dess helhet, liksom de
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olika delmal som satts upp for verksamheten. Generellt géller att god
maluppfyllelse forutsatter att kontoret har tillrackliga resurser, i forsta
hand personellt, for att géra de ekonomiska och finansiella analyser som
kréavs for framgangsrik skuldforvaltning. Detta galler bade arbetet med
forslag till riktlinjer och den efterféljande forvaltningen inom riktlinjer-
nas ram.

Det nya styrsystemet innebér en avsevérd hojning av de analytiska
ambitionerna inom statsskuldsforvaltningen. Riksgaldskontoret
bedOmer att fortsatt utveckling av styrsystemet dr vasentlig. | avsnitt 2
ovan pekar kontoret exempelvis pa behovet av att fordjupa analysen av
statsskuldens roll i ett bredare statsfinansiellt perspektiv; enkelt uttryckt
att utveckla ett ALM-massigt synsatt pa statsskuldsforvaltningen. Detta
arbete staller krav pa goda insikter i nationalekonomi och finansiell
ekonomi i kombination med ingaende forstaelse av forutsattningarna
for statsskuldsforvaltningen. Enligt kontorets uppfattning maste kun-
skaperna om dessa fragor finnas inom kontoret och utvecklingsarbetet
drivas internt. Resultat fran en extern utredning eller konsultrapport
kommer inte att pa samma satt kunna integreras i det 6vriga arbetet pa
Riksgaldskontoret. Kompetensen maste saledes finnas inom Riksgalds-
kontoret.

Arbete i en policyskapande organisation som Riksgaldskontoret har
sdrskild attraktionskraft, vilket &r en viktig forklaring till att kontoret har
kunnat rekrytera personer med ratt kompetens och intresseinriktning.
Spannvidden i 16ner och andra anstallningsvillkor i forhallande till
institutioner med likartad verksamhet kan emellertid inte tillatas bli for
stor om maluppfyllelsen varaktigt skall kunna sakras. Konkurrenssitua-
tionen pa arbetsmarknaden for personer med relevant kompetens har
skarpts. Om kontoret inte formar att erbjuda medarbetarna konkur-
renskraftiga villkor, riskerar utvecklingen av analys och skuldskotsel att
stanna av. Detta forhallande maste beaktas i den I6pande budgetproces-
sen.

4 Modeller for analys av statsskuldens sam-
mansattning

4.1  Bakgrund och forutsattningar

| fjolarets riktlinjeforslag redovisade Riksgéldskontoret kvantitativa
resultat fran en modell som tagits fram for att belysa valet av duration i
kronskulden. Regeringen efterlyste i riktlinjebeslutet ytterligare kvanti-
tativt underlag rérande effekter av skuldens sammanséttning, i forsta
hand valet av valutaandel. | detta avsnitt redovisar kontoret ett antal
analyser med tonvikt pa valutaandelens inverkan.

Pa samma satt som forra aret har kontorets kvantitativa analysarbete
baserats pa en stokastisk simuleringsmodell. Den modell som anvants i
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ar kan ses som en vidareutveckling av fjolarets. Modellen har utvecklats
vidare pa huvudsakligen tva sétt.

For det forsta ingar nu ytterligare tva ekonomier, EMU och USA. Dér-
med ingar véaxelkurser i modellen, vilket gor att fragan om valutaskul-
dens relativa storlek kan belysas, inte endast durationsvalet i kronskul-
den. FOr det andra har modellens struktur i vissa avseenden forenklats.
Ndr man tillfor ytterligare ekonomier som &r lankade till varandra via
véxelkursmekanismer blir antalet fria parametrar mycket stort. Risken &r
att modellen blir alltfor komplex, vilket riskerar att grumla intuitionen
fran modellens resultat. Det har darfor varit nodvandigt att forenkla
modellen, men for att gora dygd av nddvéndigheten kan man héavda att
det &r tveksamt om den detaljeringsgrad som fanns i forra arets modell
ar nodvandig i en analys som syftar till att beskriva skuldportfdljens
kostnader och risker i stora drag. | vissa andra avseenden, framst vad
galler processen for den korta rantan, har arets modell gjorts nagot mer
komplex, forhoppningsvis utan att intuitionen gar forlorad.

Realobligationer ingar inte i modellen i den nuvarande versionen.
Genom att inflationen modelleras &r det dock mojligt att i det fortsatta
utvecklingsarbetet fora in reallan i analysen och darmed fa en mer
komplett bild av de valmgjligheter staten har.

Det bor betonas att det 4r fraga om en simuleringsmodell. Dess syfte ar
saledes att utifran vissa angivna antagande belysa stiliserade egenskaper
hos ekonomin och statsskulden. | sadana modeller &r kénslighetsanalyser
viktiga, bl.a. for att belysa hur alternativa antaganden paverkar resulta-
ten. Nedan redovisar kontoret darfor bade en grundparameterisering av
modellen och en kanslighetsanalys. Utrymmet att redovisa resultat fran
olika antaganden i denna promemoria dr begréansat. Riksgaldskontoret
har heller inte haft tid att prova alla de parameterkombinationer som
kan tdnkas vara intressanta. Modellen dr emellertid byggd i ett anvan-
darvénligt format, som gor att det ar relativt enkelt for andra &n model-
lens konstruktorer att stoppa in egna antaganden. Modellen star saledes
till Finansdepartementets foérfogande. F6r en mer detaljerad beskrivning
av modellen och resultaten hénvisas till den tekniska rapport som kon-
toret utarbetat i anslutning till arbetet med riktlinjeforslaget.

I likhet med foregaende ar har kontoret samarbetat med externa kon-
sulter, i ar framst fran Salomon Smith Barney (SSB) i London. Utveck-
lingen av den analysmodell som presenteras nedan har gjorts av konto-
rets egna analytiker. | detta arbete har dock SSB fungerat som samtals-
partner och lamnat véardefulla kommentarer under arbetets gang. Dar-
utéver har SSB utarbetat en rapport baserad pa modeller som SSB tagit
fram, som sarskilt tar fasta pa fragan om valutaskuldens relativa storlek.
Resultatet fran konsultrapporterna sammanfattas och kommenteras
nedan.
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4.2  Riksgéldskontorets simuleringsmodell

Simuleringsmodellen bestar av tva delar. Dels vad som nedan kallas
strategidelen, vilken styr hur statsskuldens sammanséattning och I6ptid
utvecklas over tiden, dels en makrosimuleringsdel som styr utvecklingen
av de makrofaktorer som paverkar portféljen och dess kostnader. Dessa
tva delar beskrivs i tur och ordning nedan.

4.2.1 Strategidelen i simuleringsmodellen

Strategidelen av modellen styr hur staten finansierar det I6pande lane-
behovet och refinaniserar forfallande 1an (eller kdper tillbaka lan i de fall
lanebehovet ar negativt). | strategidelen beraknas dven de kostnader och
risker som olika strategier &r forknippade med. Strategierna &r uttryckta
som dels ett mal for fordelningen mellan svenska kronor, euro och
dollar, dels ett durationsmal (i ar) for var och en av dessa valutor. Port-
féljens totala duration kommer darfor att bestdmmas som ett vagt
genomsnitt av delskuldernas duration.

Simuleringen av de olika strategierna tar sin utgangspunkt i en startport-
f6lj, specificerad som ett antal kassafloden i olika valutor. Alla flden ar
grupperade periodvis, per manad. Startportfoljen kan vara den faktiska
statsskuldsportfoljen, men den kan ocksa vara vilken annan portfol;
som helst. Eftersom syftet ar att analysera dvergripande strategiers lang-
siktiga kostnads- och riskegenskaper, snarare an att se pa hur dessa
skulle kunna implementeras, har utgangspunkten for simuleringarna
varit portféljer med en total storlek motsvarande den svenska stats-
skuld, men med egenskaper som redan fran borjan uppfyller malet for
strategin.

| varje period finns ett externt nettolanebehov fran den simulerade
ekonomin, vilket antas inkludera rantebetalningar. Till detta lanebehov
laggs sedan de forfall som intréaffar i den aktuella perioden, omraknade
till kronor med simulerade valutakurser, sa att det totala lanebehovet for
perioden erhalls. I de flesta fall ar detta positivt. Det totala lanebehovet
fordelas Gver de olika valutorna enligt den aktuella strategins fordel-
ningsmal. Dérefter beraknas den utestaende portfoljens duration, per
valuta, efter det att periodens forfall intraffat, men innan nagon nyupp-
laning genomforts.

Givet dessa durationstal och lanebehovet i varje valuta kan man berak-
na vilken duration nyupplaningen skall ha for att man skall uppna dura-
tionsmalet. Den erforderliga durationen uppnas genom att tva nya obli-
gationer i respektive valuta emitteras. I modellen sker all nyupplaning i
parobligationer, dvs. obligationer med kupongrénta lika med aktuell
marknadsranta, med I0ptid mellan ett och tio ar. Simuleringsperioden &r
genomgaende tio ar.

Det ar viktigt att notera att strategisimuleringen inte r riggad pa ett
sadant satt att malet for skuldandelarna uppfylls i varje period. Anled-
ningen ar att detta systematiskt skulle missgynna valutaskulden, efter-
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som en forsvagning av kronan leder till en storre andel valutaskuld,
vilket i sin tur leder till att man maste gora aterkép av valutaskulden da
det &r dyrt, och vice versa. Daremot ligger portfoljerna i genomsnitt pa
sina respektive allokeringsmal.

De kostnader som beréknas i modellen ar i forsta hand skuldkostnader,
dvs. de kostnader som slar igenom i statens budget. Detta innebér att
kortsiktiga fluktuationer i marknadsrantorna inte far nagot genomslag i
form av orealiserade kursvinster och kursforluster. Daremot ingar alltid
realiserade kursvinster och kursforluster vid aterkop. Definitionerna av
kostnader och risker har stor betydelse for resultaten och tolkningen av
dessa. For att gora framstéllningen nagot mer konkret har diskussionen
av kostnads- och riskmatt forlagts till det avsnitt som behandlar resul-
taten.

4.2.2 Simulering av makroekonomiska variabler

For att kunna utvdrdera olika strategier &r det nédvandigt att modellera
de makroekonomiska variabler som styr kostnader och risker. Den
makroekonomiska modellen bestar av sex byggstenar for var och en av
de tre valutorna (kronor, euro och dollar). Dessutom finns en sjunde
byggsten for krondelen, namligen lanebehovet. De gemensamma bygg-
stenarna ar modeller for:

» Konjunkturregimen

* Inflationen

 BNP

» Kortrantan

« Skillnaden mellan lang och kort ranta
» Vaxelkurser

Nedan beskrivs i korthet var och en av dessa delkomponenter. Gemen-
samt for de flesta &r att de modelleras med hjélp av en s.k. autoregressiv
process (AR-process) som har foljande utseende for en godtycklig tids-

serie y:

yt =a +wt—l +£t

dar £ér en slumpkomponent som &r normalfordelad med konstant
varians och véntevarde noll. Koefficienten beta styr hur stort beroendet
av tidigare perioders varden &r.3 Den har processen dr ett enkelt men
flexibelt sdtt att modellera tidsserier 6ver ekonomiska makrodata.

3 Ar beta ndra ett kommer det att ta mycket lang tid for serien att atervinda till sitt vénte-
varde. Man kan visa att detta vantevérde &r
a
Elv]=15

Skulle beta vara lika med ett kommer serien att vara icke-stationar, dvs. den saknar helt
tendens att atervanda till ndgot medelvérde.
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Konjunkturregimen

Konjunkturregimen &r en vésentlig underliggande variabel i modellen.
Den kan endast anta tva varden: hog- respektive lagkonjunktur. Regi-
men paverkar sedan de 6vriga variablernas processer genom att dessa
kan ha en separat uppsattning alfa- och betakoefficienter for de bada
regimerna. Pa sa vis kan man erhalla olika vantevarden i hdg- och lag-
konjunkturregimerna for exempelvis BNP.

Sjalva regimen modelleras pa sa vis att sannolikheten att man i nésta
tidsperiod kommer att befinna sig i en viss regim endast bestdms av
vilken regim som rader under innevarande period. Den variabel som
bestammer konjunkturregimen sigs da folja en Markov-kedja. En typisk
parameterisering av en sadan modell &r att sannolikheten for att ett
kvartal av hégkonjunktur foljs av &nnu ett kvartal av hégkonjunktur ar
90 procent. Den angivna sannolikheten svarar mot att en genomsnittlig
hogkonjunktur varar i tio kvartal; (1/(1-0,9) = 10.

BNP

Den reala BNIP-tillvaxten antas f6lja en regimberoende AR-process.
Utgangspunkten for grundparameteriseringen har varit empiriska data.
Vidare modelleras potentiell real BNP som ett vdgt genomsnitt av den
forvantade tillvaxten i hog- respektive lagkonjunktur, vagda med san-
nolikheten att befinna sig i respektive regim. Nominell BNP modelleras
sedan genom att den simulerade inflationen adderas till den reala till-
véxten. | grundparameteriseringen har Sverige och EMU-omradet fatt
konjunkturcykler med likartade egenskaper. USA antas ha en nagot
hogre potentiell tillvaxt och dartill hdgkonjunkturer som i genomsnitt
varar nagot langre.

Inflationen

Inflationen foljer en AR-process som ar parameteriserad pa ett sadant
satt att centralbankens (mdjligen implicita) inflationsmal ar uppfylit.
Under vissa perioder kommer inflationen att avvika fran malet, ibland
vasentligt, men i genomsnitt forvantas malet vara uppfylit.

Kortrantan

Kortrantan modelleras utifran en s.k. Taylor-regel. Den innebér att
centralbanken hojer styrrantan om inflationen férvantas dverstiga ett
visst mal och om det finns ont om lediga produktionsresurser i ekono-
min. | modellen fangas det senare av det s.k. produktionsgapet, definie-
rat som skillnaden mellan potentiell och faktisk real BNP. Kortrantan
foljer en AR-process som successivt anpassar sig mot Taylor-réntan.
Centralbankerna satter alltsa inte styrrantan till exakt den kortranta som
Taylor-regeln implicerar i varje period utan dgnar sig at s.k. interest rate
smoothing.
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Avkastningskurvans lutning

Skillnaden mellan lang och kort ranta foljer en AR-process med olika
parametrar for de bada regimerna. Den typiska avkastningskurvan i
modellen &r flackare under lagkonjunkturer och brantare under hog-
konjunkturer. Dessutom foregriper avkastningskurvan de regimer som
observeras i tillvaxten med sex manader, vilket innebar att kurvan
borjar flacka under slutet av hégkonjunkturerna och blir brantare i
slutet av lagkonjunkturerna.

Vaxelkurserna

De reala véaxelkurserna modelleras som AR-processer med trender som
avspeglar skillnader i langsiktig potentiell tillvaxttakt. Anpassningen mot
dessa jamvikter sker langsamt, och pa kort sikt paverkas de reala vaxel-
kurserna av skillnader mellan landernas tillvéxttakter och mellan deras
langrantor. Nominella véaxelkurser skapas genom att skillnaderna i infla-
tionstakter adderas eller subtraheras. | grundparameteriseringen gors
inget antagande om trender i de reala véxelkurserna, annat an de som
foljer av skillnaderna i potentiell BNP och inflation. Med dessa anta-
ganden implicerar modellens struktur en viss forstarkning av kronan
mot dollarn, samtidigt som kronan férsvagas mot euron.

L &nebehovet

Modelleringen av lanebehovet (for den svenska delen av modellen) tar
sin utgangspunkt i det finanspolitiska malet om ett visst 6verskott i de
offentliga finanserna sett éver en konjunkturcykel. Med ett mal om ett
overskott pa 2 procent av BNP i det finansiella sparandet ar, med han-
syn tagen till pensionssystemet, ett lanebehov om 0,5 procent av BNP
over konjunkturcykeln ett rimligt antagande. Detta implicerar att skul-
den véxer i nominella termer, medan den krymper som andel av BNP.4

Konjunkturcykelns langd bestams av regimsannolikheterna. Utifran
denna information kan man sedan hérleda en tumregel om hur mycket
som skall amorteras eller lanas i varje period. Beroende pa ekonomins
tillvaxttakt i en viss period blir det simulerade lanebehovet sedan storre
eller mindre an det lanebehov som impliceras av tumregeln.

Nyckelantagandena i grundparameteriseringen i dvrigt framgar av
tabellen nedan. De angivna vérdena &r variablernas vantevarden. De
variabler som &r regimberoende har tva vantevarden, ett for hogkon-
junktur (h) och ett for lagkonjunktur (1). I fallet med den reala véxel-
kursen foljer vantevdrdet en trend och det angivna vérdet for den reala
jamviktsvaxelkursen dr det initiala vantevérdet. Detta utvecklas sedan
med hénsyn till skillnader i potentiell BNIP, vilka kan sagas reflektera
skillnader i produktivitetstillvaxt. Pa motsvarande satt paverkas vante-

4 Givet att mélet &r uttryckt i finansiellt sparande skulle en analys byggd pé statens finansiella
sparande ge en battre beskrivning av den budgetpolitiska restriktionen. Statsskulden paverkas
emellertid av budgetsaldot. Eftersom modellen syftar till att beskriva statsskuldens utveckling
Over tiden antas att budgetsaldot 6verensstdmmer med det finansiella sparandet.



23

vardet i den nominella vaxelkursen av skillnader i inflationens vénte-
vérde. Mer detaljer om parameteriseringen, antaganden om volatiliteter
etc. aterfinns i den tekniska rapporten.

Grundparameteriseringens antaganden

Variabel Sverige EMU USA

Kortranta 5,0 % 4.5 % 55%
Spread (10ar-3m) (h) 100bp 100bp 75bp
Spread (104r-3m) (1) -25bp -25bp -25bp
Real vaxelkurs - SEK 8,00 SEK 9,00
Inflation 2,0 % 15% 25%
Real tillvaxt (h) 3,6 % 3,4 % 4,0 %
Real tillvaxt(l) 22 % -1,3% -1,9 %
Duration (I) (manader) 57 57 62
Duration (h) (manader) 15 15 11

4.3  Resultat fran Riksgaldskontorets modell

4.3.1 UndersOkta strategier

Malet med analysen ar att belysa effekterna av durationsval och valuta-
skuldsandel i grova drag. Darfor bor de strategier som undersoks vara
tydligt atskilda och spanna Over ett relativt stort omrade. Det &r adven
tillfyllest med ett litet antal strategier. Valutaandelen har darfor fatt vari-
era mellan 0 och 45 procent, i 15-procentssteg. Andelarna euro och
dollar har satts till 70 respektive 30 procent, ungefar motsvarande den
nuvarande valutaskuldens sammansattning. Durationstalen &r tva, tre
respektive fyra ar. | samtliga strategier &r durationsmalet detsamma for
de tre delskulderna. Detta ger féljande tolv strategier:

Andel valuta Duration valutaskuld | Duration kronskuld

(ar) (ar)
0% 2 2
15% 2 2
30% 2 2
45% 2 2
0% 3 3
15% 3 3
30% 3 3
45% 3 3
0% 4 4
15% 4 4
30% 4 4
45% 4 4
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4.3.2 Kostnadsmatt

I analysen har kontoret anvént tva kostnadsmatt, ett nominellt dér kost-
naderna mats i kronor, och ett mer realt dar kostnaderna uttrycks som
andel av BNP, kallat skuldkostnadskvoten. Risken i de bada matten
uttrycks som percentilavstandet mellan den 50:e och 95:e percentilen i
den simulerade kostnadsférdelningen. Ett sadant 95-procentigt percen-
tilavstand pa t.ex. 20 procent kan tolkas som att det ar 5 procents san-
nolikhet att kostnaden for portfoljen i fraga skall hamna mer &n

20 procent éver medianen. Ar percentilavstdndet 40 procent, 4r det

5 procents sannolikhet att utfallet ska avvika med mer &n 40 procent
fran genomsnittet. Ju storre percentilavstand, desto mer riskfylld &r
saledes portfoljen. Att uttrycka risken pa detta satt snarare an i termer
av fordelningens standardavvikelse innebar att man kan fokusera pa den
sida av risken som dr den relevanta, ndmligen att kostnaderna for stats-
skulden blir signifikant hdgre &n forvantat.

4.3.3 Nominella kostnader

Med detta kostnadsmatt berdknas skuldkostnaderna i kronor period for
period, dvs. alla kupongbetalningar omréknade med den simulerade
véxelkursen for varje period, samt eventuella realiserade kursvinster
eller kursforluster pa lan som kops upp.

| diagrammet nedan syns resultaten av simuleringarna av de tolv strate-
gierna med grundparameteriseringens antaganden. | grova drag paver-
kas kostnaderna primart av durationsvalet medan valet av valutaandel
huvudsakligen paverkar risken. En portfolj med enbart lan i svenska
kronor och med en kortare duration har en lagre forvantad kostnad
med en nagot hogre risk, vilket ligger i linje med de resultat som konto-
ret presenterade forra aret. Detta resultat hanger huvudsakligen samman
med antagandet om i genomsnitt uppatlutande avkastningskurvor och
det faktum att en kortare portfolj refinansieras oftare och darfor paver-
kas mer av volatiliteten i rantorna.

Valutakurseffekterna pa rantebetalningarna dr nagot mindre an effek-
terna fran durationsvalet. Med den givna parameteriseringen finns heller
ingen kostnadsfordel med valutalan. De nagot lagre rantorna i EMU iéts
upp av den depreciering gentemot euron som féljer av den l&gre infla-
tionstakten i EMU. Aven om det finns en motsvarande effekt fran en
apprecierande dollar, &r det euro-effekten som dominerar genom valu-
taskulden till 70 procent utgdrs av euro. | riskhdnseende finns det dock
ett minimum vid 15 procent valutaskuld fér portféljerna med en dura-
tion om 2 eller 3 ar.
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Nominella kostnader - Endast kupongkostnader
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Det &r vért att notera att den riskbild som kommer till uttryck genom
att endast ta hansyn till kupongbetalningarna bygger pa starka antagan-
den.5 Att ignorera valutakurseffekter pa obligationernas mantelbelopp
implicerar att staten ger ut eviga obligationer i utldndsk valuta som
sedan far vara utestaende for gott. Eftersom stocken av valutalan da i
princip inte fordndras, implicerar detta vidare att den nuvarande skuld-
stocken skulle vara optimal, inte som andel av den totala skulden, utan
raknat i nominella valutabelopp.

Da det ar svart att tro att den nuvarande valutaskuldsstocken skulle vara
i nagon mening optimal, och dartill kunna forvéantas vara optimal dver
tiden, underskattar detta matt den reella risken. Darfor kan det vara
vésentligt att beakta marknadsvérdeférédndringarna vid en bedémning
av riskerna med valutalan. | kvalitativa termer innebér hansyn till kurs-
effekter pa mantelbeloppen att risken med valutalan okar véasentligt,
eftersom dessa ar langt storre an kupongbeloppen i utlandsk valuta.
Simuleringar dar marknadsvardena slar igenom fullt ut indikerar att
risken med valutalan &r sé stor att den optimala valutaandelen vore

0 procent. Att lata marknadsvardena sla igenom fullt ut ger dock inte
heller en realistisk bild av risken, eftersom det troligtvis aldrig blir aktu-
ellt att aterkdpa utlandsskulden inom ramen for ett mycket kort tids-
intervall. Med detta synsétt dverskattas alltsa risken.

5 Valutakursfluktuationer far genomslag pa skuldens storlek och det finns darigenom en
andra ordningens effekt pa kupongkostnaderna. Effekten uppkommer eftersom en
deprecierande krona skulle leda till ett storre refinansieringsbehov, vilket i sin tur leder till ett
storre bruttolanebehov och darmed till storre framtida kupongkostnader. Effekten ar dock
begransad till den paverkan som skuldens storlek har pa kupongkostnaderna. De kursvinster
och kursforluster som uppstar vid refinansieringen av valutalan adderas av modelltekniska
skal inte till kupongkostnaderna, vilket gor att mattet inte ar direkt jamforbart med budget-
posten rantor pa statsskulden. Att anvanda ett matt som mer liknade rantor pa statsskulden skulle
innebara att en storre del av variabiliteten i valutakurserna far genomslag pa kostnaderna,
vilket skulle leda till att valutaskuld skulle uppfattas som mer riskfylld, allt annat lika. Denna
effekt skulle saledes forstérka resultatet att stor valutaandel okar risken. Kontoret avser
framgent att ta fram ett kostnadsmatt i modellen som fangar kurseffekter pa forfallande lan.
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Sammanfattningsvis pekar de nominella kostnadsmatten pa att valuta-
exponering medfor betydande risker och att vinsterna med diversifie-
ring endast kan motivera en mer begrinsad valutaexponering. Aven
med ett ur riskhdnseende partiellt fokus pa kupongkostnaderna &r det
svart att rattfardiga en storre andel an 15 procent valuta. Ju storre vikt
man sedan lagger pa valutakurseffekterna pa manteln, desto mindre blir
den optimala andelen valuta.®

4.3.4 Kostnader uttryckta som andel av BNP

Skuldkostnadskvoten, dar nominella kupongkostnaderna anges som andel
av BNP, kan motiveras med att budgetsaldot kan antas vara korrelerat
med tillvaxten och att lagre skuldkostnader som andel av BNP déarmed
innebar mindre krav pa anpassningar i statsbudgeten for att klara av
rantebetalningarna. Detta kostnadsmatt &r, i all sin enkelhet, ett steg i
riktningen mot ett mer ALM-baserat synsétt i enlighet med diskussio-
nen i avsnitt 2.2.2. Fran den synpunkten framstar skuldkostnadskvoten
som ett mer intressant matt.

Riskmattet ar, som ovan, ett percentilavstand i fordelningen av skuld-
kostnadskvoter éver hela simuleringshorisonten. Resultaten framgar av
figuren nedan.
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Det &r inledningsvis vart att notera att det utbytesforhallande mellan
kostnader och risker som fanns i de nominella resultaten inte foreligger.
En durationsférkortning leder inte bara till Iagre kostnader utan aven till
en l&gre risk. Detta, kanhanda kontraintuitiva, resultat férklaras av ran-
teprocessen i modellen. HOg tillvéxt leder till att produktionsgapet sluts
och till att den korta rantan hojs via att Riksbanken foljer Taylor-regeln.
Eftersom avkastningskurvan har en i genomsnitt konstant lutning for
en given regim sker huvudsakligen parallella skift i avkastningskurvan.
En kortare portfolj leder darfor till att en relativt storre andel av skulden

6 | redovisningstermer fangas kursforlusten nér ett visst lan forfaller oberoende av om det
refinansieras i samma valuta eller gj, vilket i sin tur leder till effekter pa budgetsaldot.
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refinansieras i varje period, vilket i sin tur leder till en hdgre korrelation
mellan kupongkostnaden och det allménna rantelaget under simule-
ringsperioden. Detta och att rdéntorna och BNP via Taylor-sambandet ar
hogt korrelerade resulterar i en hogre korrelation mellan kupongkostna-
den och BNP for kortare portfdljer. Foljden av detta en mindre volatil
skuldkostnadskvot med kort skuld. De lagre kostnaderna for en portfol]
med kortare duration f6ljer, som tidigare, av antagandet om i genom-
snitt uppatlutande avkastningskurvor.

Att tillfora en storre andel valuta innebéar saval hogre risk som hogre
kostnad. Den hogre kostnaden ar huvudsakligen en produkt av model-
lens parameterisering, medan den hogre risken &r en produkt av
modellens struktur. Tillvdxten och ddrmed réntorna i EMU och USA &r
oberoende av varandra och av rdntorna i Sverige. Darigenom bidrar en
Okad valutaandel entydigt till en storre variabilitet i skuldkostnads-
kvoten, eftersom korrelationen mellan kupongkostnaden och BNP
minskar ju storre valutaandelen ar. Jamfor man effekterna pa risknivan
av att forlanga durationen med effekterna av att inkludera en storre
andel valuta, &r valutaeffekten vésentligt storre, under grundparameteri-
seringens antaganden. Att konjunkturcykeln i Sverige dr oberoende av
konjunkturen i EMU och USA ér ett starkt antagande. Effekterna av
valutaupplaningen pa det reala kostnadsmattets volatilitet beror pa vad
man antar om de utldndska rantornas korrelation med den svenska
konjunkturcykeln. Kvalitativt borde dnda resultatet att 6kad valutaskuld
leder till en storre risk i detta avseende vara robust, eftersom perfekt
korrelation inte foreligger.

Ett mer realt synsatt implicerar alltsa att en kort duration och en lag
andel valuta leder till bade lagre kostnader och en lagre risk, givet
modellens antagande. Det ar dock pa sin plats att betona att detta starka
resultat hanger samman med ett vél sa starkt implicit antagande i
modellen. I modellvarlden atnjuter saval finanspolitiken som penning-
politiken konstant fullt fortroende fran aktorerna pa penning- och valu-
tamarknaderna. Alla mer explosiva scenarier &r uteslutna, och alla finan-
siella variabler atervander, for eller senare, till sina vantevarden. Fram-
for allt ar resultatet med den laga reala risken i den korta upplaningen
kansligt for detta antagande. En fortroendekris for finans- och pen-
ningpolitiken skulle med en kort upplaningsstrategi kunna medfora att
en stor andel av portfoljen maste sattas om vid ett ogynnsamt rantelage.

Vad avser risken i valutaupplaningen kan det vara rimligt att tanka sig
att en fortroendekris skulle kunna paverka kronkursen negativt, vilket
allt annat lika skulle innebéra en 6kad risk med valutaskuld. Att latta pa
antagandet om konstant fullt fortroende skulle alltsa forsvaga resultatet
om lag risk i kort upplaning, men samtidigt forstarka resultatet om en
hogre risk till foljd av en storre valutaandel.
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4.3.5 Kanslighetsanalys

Som en enkel ké&nslighetsanalys redovisas hdr en alternativ parameterise-
ring dér den svenska tillvéxten utvecklas vasentligen svagare &n i grund-
parameteriseringen. Detta astadkoms genom att regimerna for hig- och
lagkonjunktur antas vara lika langa. Den genomsnittliga tillvéaxten med
denna parameterisering blir endast 0,7 procent érligen. Ovriga paramet-
rar och mekanismer dr identiska med grundmodellens. | figurerna
nedan redovisas saval det nominella som det reala kostnadsmattet.
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De flesta kvalitativa resultaten fran grundmodellen kvarstar. For bada
kostnadsmatten innebar en storre valutaandel okad kostnad. Detta
h&nger samman med den relativt sett svagare tillvéxten i Sverige och en
darmed generellt deprecierande krona. Resultatet att en kort duration
leder till hogre korrelation med BNP forstarks har, vilket hdnger sam-
man med att antalet regimskift blir mindre och korrelationen mellan
rantor och BNP generellt sett storre. Pa nytt ar antagandet att tilltron till



29

den ekonomiska politiken ar orubbad avgdrande. Detta antagande kan
uppfattas som &n starkare i detta dystra tillvéxtscenario.

4.4  Salomon Smith Barneys rapport

SSB har arbetet med tva modeller for att illustrera kostnads- och risk-
egenskaperna hos portfoljer med olika valutaandel. Dels har man
anvant traditionell portféljvalsteori for att illustrera hur antaganden om
kostnadsdifferenser, volatiliteter och korrelation leder till olika optimal
andel valutaskuld, dels har man arbetat med en simuleringsmodell som
liknar den kontoret utvecklat internt.

| den forstnamnda analysen antas att 1an i kronor respektive valuta skil-
jer sig at bade betraffande kostnader och risker. | ett kostnads-
/riskdiagram kan de bada skuldslagen da beskrivas med varsin punk.
Portfoljer som innehaller bada skuldslagen kommer att ligga pa en linje
som sammanbinder de bada punkterna, i portféljsammanhang kallas
denna linje for front. Utseendet pa fronten beror pa korrelationen mellan
kostnaderna for kron- och valutaskuld. Om korrelationen &r ett kom-
mer fronten att vara en rat linje mellan de bada punkterna. Ju lagre kor-
relationen &r, desto mer bojd mot origo kommer fronten att bli och
desto mer kan risken minskas genom att bada skuldslagen inkluderas i
portfoljen. SSB undersdker korrelationerna —0,5, 0 och 0,5. Med en
korrelation om -0,5 minimeras risken vid 24 procent valutaskuld,
medan 14 procent valutaskuld leder till minsta risk om korrelationen &r
noll. Med positiv korrelation, 0,5, leder all valutaskuld till att risken
okar, en renodlad kronportfolj ger da lagsta risk.

Den riskminskning som valutaskulden med negativ korrelation ger
upphov till maste forstas relateras till den forandrade kostnadsbilden.
Om kostnaden for valutaskuld &r lagre &n kostnaden for kronskuld
kommer portféljens kostnader att minska ju mer valutaskulden okar.
En viss valutaandel ar da entydigt gynnsam, eftersom béade kostnad och
risk minskar. | det fall da kostnaden for valutaskuld ar hogre, sker risk-
minskningen till priset av en hogre risk — huruvida en viss andel valuta-
skuld da ar onskvard beror pa vilken avvagning man gor mellan kostnad
och risk.

Den andra modellen SSB har arbetat med dr en simuleringsmodell av
samma typ som kontorets interna modell. Den storsta skillnaden mot
kontorets modell dr att SSB:s modell inte har den ekonomiska struktur
med t.ex. Taylorsambandet som koppling mellan ekonomiska faktorer
och rantor. | stéllet simuleras rantor och valutakurser direkt som sto-
kastiska variabler utifran en angiven korrelationsmatris. SSB anvander
ocksa en mer avancerad modell for simuleringen av avkastningskurvan.

SSB simulerar dels utifran korrelationer som baseras pa historiska data
fr.o.m. 1994, dels utifran de korrelationer som impliceras av kontorets
makroekonomiska modell. Det faktum att man anvander korrelationer
fran kontorets modell maste dock inte leda till att resultaten blir exakt
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desamma, eftersom de orsakssamband som finns i kontorets modell
fortfarande inte finns i SSB:s modell. Nagot annorlunda portfoljsimule-
ringsdel och kostnadsmatt gor ocksa att det ar svart att jamfora resulta-
ten direkt. | diagrammet nedan visas kostnader och risker for de tolv
strategier SSB undersoker, grupperade efter duration.

SSB: Kupongkostnader + Marknadsvardeeffekt
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| kostnadsmattet ingar har marknadsvardeforandringar, och vérdena pa
den vertikala axeln &r kostnaderna for skulden under det andra éret i
simuleringen. Med en duration pa mellan tva och tre ar innebar en
valutaandel pa upp till 15 procent en riskminskning. Mellan 15 och

30 procent fortsatter risken att minska, men i nagot langsammare takt
(framst for portfoljer med kort duration), och dver 30 procent far man
betala ganska mycket for att marginellt minska risken. SSB tittar pa flera
andra kostnadsmatt och ett par alternativa parameteriseringar. Deras
kvalitativa slutsats &r att valutaskuldens andel av den totala skulden bor
reduceras signifikant och vara nagonstans i intervallet 15-25 procent.

4.5  Sammanfattning och slutsatser av modellanalyserna

Den kvantitativa analys som kontoret foretagit internt och som gjorts
av SSB pa kontorets uppdrag infor arets riktlinjeforslag kan kort sam-
manfattas som foljer:

« Givet antagandet om i genomsnitt uppatlutande avkastningskurvor
kan kostnadsbesparingar i nominella termer erhallas genom en rela-
tivt kort duration, utan att risken, uttryckt som variation i rantebetal-
ningarna, blir oacceptabelt stor. Med ett realt kostnadsmatt, skuld-
kostnadskvoten, blir detta resultat an starkare, eftersom rantekostna-
derna i modellen samvarierar med statens intékter.

« Med ett nominellt kostnadsmatt pekar analyserna pa att valutaskuld
leder till storre variation i kostnaderna och endast begransade diversi-
fieringsvinster. Valutaupplaning ger heller ingen férvantad kostnads-
fordel. | Riksgaldskontorets modell kan en valutaandel pa ca 15 pro-
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cent motiveras utifran ett nominellt kostnadsmatt. SSB:s modell
pekar pa en nagot hogre andel, mellan 15 och 25 procent. Med
skuldkostnadskvoten som matt framstar valutaskuld som ett mer
riskfyllt alternativ. Eftersom kostnadsskillnaderna &r sma, pekar detta
matt pa att valutaskulden bor dras ner till noll.

« Resultaten bygger pa antagandet om fullstandigt fortroende for saval
penning- som finanspolitiken. Att l4tta pa detta antagande skulle
sannolikt implicera att en langre duration, men ocksa en mindre
andel valutaskuld vore andamalsenligt, sarskilt om utgangspunkt tas i
skuldkostnadskvoten.

Det bor understrykas att Riksgéaldskontorets modell &r ett analysverktyg
under utveckling. Andra antaganden kan och bor studeras for att for-
battra forstaelsen for modellens egenskaper och simuleringsresultatens
kanslighet. Aven modellens struktur kan behéva omprévas och testas
mer ingaende. Dessa forbehall till trots &r det kontorets mening att
modellen i dess nuvarande skick belyser véasentliga egenskaper och
mekanismer hos den svenska statsskulden och den bakomliggande
ekonomin.

5 Forslag till riktlinjer

5.1  Utgangspunkter

Statsskuldens egenskaper bestams i allt vésentligt av hur skuldens for-
delas mellan de tre grundldggande skuldslagen — nominell kronuppla-
ning, real upplaning och valutaupplaning — samt av l6ptiden och for-
falloprofilen i respektive skuldslag. Kostnads- och risknivan paverkas
dven av skuldens storlek; ju storre skuld, desto hogre kostnader och
desto storre risk att skuldkostnaderna skall bidra till att forsdmra stats-
finanserna i redan besvarliga lagen. Fragan om skuldens storlek brukar
dock anses falla vid sidan av statsskuldspolitiken, som definieras som
beslut om finansieringen av en skuld av given storlek.

Det &r saledes i princip enkelt att ange vilka storheter som styr forvantad
kostnad och risk. Steget till att bedéma vilka varden pa skuldandelar och
I6ptid som leder till att staten uppnar det statsskuldspolitiska malet —
lagsta mojliga langsiktiga kostnad med beaktande av risk — ar emellertid
langt. Som framgar av resonemang i tidigare avsnitt styrs kostnader och
risker av processer som i begransad utstrdckning kan analyseras och
forutségas. Ambitionen att vidga riskbegreppet till att omfatta stats-
skuldsforvaltningens bidrag till de 6vergripande statsfinansiella riskerna
Okar komplexiteten ytterligare. Det radcker darmed inte att bedéma hur
lanebehov, rantor och véxelkurser kan komma att rora sig. Aven hur
dessa variabler forhaller sig till andra storheter som paverkar stats-
finanserna maste beaktas.
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| Gverensstdmmelse med de ambitioner som redovisades i rapporter till
regeringen infor forra arets riktlinjeforslag bygger simuleringarna i
avsnitt 4 pa ett antal stiliserade och tydligt differentierade skuldportfol-
jer. Flera av portfoljerna ar dock inte realistiska som utgangspunkt for
beslut om skuldens sammanséttning under 2001, eftersom de avviker
alltfor mycket fran utgéngslaget. Syftet med analysen ar emellertid att
soka belysa hur skulden mer langsiktigt bor vara sammansatt. Simule-
ringarna skall saledes, tillsammans med kvalitativa Gvervaganden, ge
underlag for statsskuldspolitiska beslut av mer strategisk natur.

Som kontoret framhallit tidigare gar det inte att ange riktlinjer for hur
statsskulden skall vara sammansatt som med visshet leder till att malet
om lagsta mojliga kostnad med beaktande av risk uppnés. Aven om
man bortser fran den kvarvarande oklarheten om hur ett andamalsenligt
riskbegrepp skall utformas kvarstar att den framtida utvecklingen av
saval rantor och véxelkurser som statsfinanserna ar oséker. Det gar att
analysera olika mojligheter i kvalitativa termer och att sdka precisera
resonemangen i kvantitativa modeller, men i slutindan maste besluten
bygga pa genomtankta bedémningar dér saval kvalitativa som kvantita-
tiva aspekter beaktas. Detta forhallande foranleder tva observationer.

Den forsta ar att den ofrankomliga osakerheten gor att statens skuld-
forvaltning maste laggas upp sa att det finns marginaler att klara av
negativa Gverraskningar. Statsskuldsforvaltningen far aldrig bygga pa
chanstagningar. Dartill & konsekvenserna av en statsskuldskris alltfor
allvarliga. De svenska erfarenheterna fran borjan av 1990-talet, da
utvecklingen anda kunde véandas, visar pa farorna. Det synstt pa risk
som kontoret skisserat i avsnitt 2 tydliggor ockséa betydelsen av att
beakta de Gvergripande statsfinansiella riskerna i beslut om statsskulds-
forvaltningen.

Den andra observationen dr att beslut om riktlinjer for statsskuldens
sammansattning alltid maste fattas under oséakerhet. Att inte andra skul-
dens sammanséttning dr forknippat med samma osakerhet som varje
annat beslut. Det finns ingen anledning att uppfatta skuldens samman-
sattning i utgangslaget som a priori mindre riskfylld &n alternativa sam-
mansattningar. Den ambition att bevara status quo som préglat riktlin-
jerna under 1999 och 2000 har ddrmed inget egentligt forsteg framfor
alternativa ansatser. Tvartom finns det skal att férmoda att den nuva-
rande statsskuldsportféljen, som tillkom under andra statsfinansiella
omstandigheter 4n de nu radande och innan det nuvarande styrsystemet
infordes, inte har en dndamalsenlig sammanséattning.

Riksgéldskontoret anser mot denna bakgrund att det finns anledning att
i arets riktlinjebeslut ange i nagot mer langsiktiga termer hur statsskul-
den bor vara sammansatt. Skuldens storlek och karaktér gor att forand-
ringar av nagon omfattning maste genomforas stegvis over flera ar.
Skuldforvaltningen ar ocksa en kontinuerlig process, dar framforhall-
ning ar vasentlig. Med riktlinjer som galler for ett kalenderar at gangen
kan det vara svart for Riksgaldskontoret att planera upplaningen pa ett
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andamalsenligt sétt; riktlinjebeslutet fattas endast 1% manad innan det
skall borja tillampas. Aven for marknadsaktorerna kan en s kort plane-
ringshorisont skapa osakerhet. En strategisk inriktning for statsskulds-
politiken ar darfor vasentlig som végledning for de arliga besluten och
for kontorets agerande i den lI6pande skuldférvaltningen.

Givet att man vet vart man vill komma pa langre sikt gar det att ange
Onskade rorelseriktningar. Fordndringstakten kan dock behova avvagas
av mer taktiska hansyn. Det galler saval vid beslutet om riktlinjerna som
de ramar for Riksgéldskontorets agerande som satts i detta beslut. Ett
beslut om att vélja en viss inriktning kommer med automatik att kunna
omprovas i samband med det arliga riktlinjebeslutet. Inget hindrar sale-
des att strategin forandras till foljd av &ndrade yttre omstandigheter eller
andrade insikter om hur statsskuldspolitiken bor laggas upp. Enligt
kontorets bedémning finns det emellertid nu forutsattningar att formu-
lera relativt robusta principer for i vilken riktning statsskuldsportféljen
bor dndras under de narmaste aren. | det foljande redovisar Riksgalds-
kontoret forslag avseende skuldens sammansattning respektive 16ptiden
i de olika skuldslagen. De konkreta forslagen summeras i rutor i slutet
av respektive delavsnitt.

5.2  Statsskuldens sammansattning

5.2.1 Statsskuldens sammanséattning i tidigare perioder

Statsskuldens fordelning pa nominella lan, reallan och lan i utlandsk
valuta sedan 1985 framgar av diagrammet nedan. Under 1980-talet sva-
rade valutalan for som mest ca 25 procent av statsskulden. Andelen var
nere i 8,5 procent vid utgangen av 1991. Ett ar senare hade den stigit till
narmare 28 procent, huvudsakligen till foljd av lan i samband med
kronforsvaret. Sedan dess har valutaandelen varierat runt 30 procent.
Under de foljande aren okade valutaskulden saledes ungefar proportio-
nellt med den snabbt véxande statsskulden. P4 motsvarande satt har
den reducerats proportionellt sedan statsskulden bérjade minska. Vid
utgangen av augusti 2000 var andelen 30,6 procent. Andelen reallan har
gradvis vuxit. | augusti svarade reallan for 8 procent av skulden. Ande-
len nominella kronlan uppgick saledes till ca 61 procent.
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5.2.2 Valutaskulden
Allmant om kostnader och risker med valutaskuld

Riksgaldskontoret har i de bada tidigare riktlinjeforslagen redovisat ett
antal kvalitativa argument for en langsiktig neddragning av valutaskul-
den. Det kanske viktigaste &r att valutaupplaning ér ett flexibelt instru-
ment. Eftersom Riksgaldskontoret i utlandsk valuta kan lana pa mark-
nader ddr svenska staten &r en liten aktor, kan valutaupplaningen snabbt
dras upp om lanebehovet 6kar utan namnvarda aterverkningar pa ran-
tevillkoren.” Den nuvarande valutaskulden byggdes upp under en
period da lanebehovet var mycket stort. Valutalan fungerade da som en
sakerhetsventil och bidrog till att halla nere lanekostnaderna pa kron-
marknaden, bade for staten och andra lantagare. For att denna flexibili-
tet uppat skall kunna utnyttjas kravs dock att valutaskulden inte ar allt-
for stor i utgangslaget.

Risken for att Sverige pa nytt skall hamna i en liknande situation kan
synas liten. Ingen forutsag dock djupet i den senaste statsfinansiella kri-
sen. Generella riskhansyn talar darfor for att 0ka det statsskuldspolitiska
handlingsutrymmet genom att amortera pa valutaskulden nar statens
betalningar uppvisar 6verskott. Genom att minska valutaskulden kan
staten s&gas fornya en forsékring (eller option) som blir véardefull om
det statsfinansiella l&get skulle forsamras.

Principiellt finns det heller inte anledning att tro att det pa lang sikt ar
nagon systematisk skillnad mellan kostnaderna for kron- respektive
valutaupplaning. Den forvantade kostnaden for forsakringen ar saledes
lag. Under de senaste decennierna har visserligen valutaupplaning i

7 Okad uppléning kan i sig hoja lanekostnaderna om den leder till osakerhet om statens
allmanna kreditvardighet, men har avses en direkt paverkan av utbudet. Staten kan som stor
lantagare paverka det allméanna ranteldget i kronor, men inte i euro eller dollar.
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genomsnitt varit billigare an kronupplaning. Det beror pa att rantediffe-
rensen mellan Sverige och omvérlden har varit stérre an vad som mot-
svarar deprecieringen av kronan. Detta &r typiskt for hograntevalutor
och kan tolkas som att det under perioder av ekonomisk-politisk 0s&-
kerhet uppstar betydande riskpremier, vilka fordyrar inhemsk uppla-
ning. De senaste arens stabilisering av statsfinanserna och den laga
inflationstakten gor att den tidigare rantedifferensen mellan Sverige och
t.ex. EMU-landerna i allt vasentligt forsvunnit och periodvis t.o.m. varit
negativ. Kostnaderna for lan i euro ar (for given véaxelkurs) i allt vasent-
ligt desamma som for motsvarande kronlan. I dollar &r rantorna hogre
an i kronor.8

Till detta kommer att en stor andel valutalan gor att statsskuldens stor-
lek och kostnader &r patagligt beroende av kronkursen. Genom att
statsskulden I6pande méts och vérderas i kronor slar dndringar i véxel-
kurser igenom direkt pa skuldens varde och déarigenom pa skuldkvoten.
Aven skuldens kostnader paverkas. Matt i termer av direkta kostnader
och skuldens totala storlek ar séledes valutaskuld forknippad med hogre
risk &n kronskuld.

Huruvida valutaskuld ar mer riskfylld dven i ett bredare statsfinansiellt
perspektiv & mindre sjalvklart. Nar det géller den direkta matchningen
kan det dock konstateras att staten har sma tillgangar och en liten del av
sina inkomster i utlandsk valuta.? Fragan ar darmed hur samvariationen
mellan 6vriga utgifter och inkomster (primérsaldot) och kronans vérde
kan fOrvéntas vara. A priori &r det rimligt att anta att kronan typiskt sett
ar svag i perioder nér statsfinanserna ar anstrangda. 1 sa fall ar valuta-
skuld mer riskfylld &n kronskuld &ven i ett ALM-perspektiv. | den man
valutakursen foljer lanebehovet skulle det ocksa vara andamalsenligt att,
som under 90-talskrisen, lana i utlandsk valuta under perioder med
anstrangda statsfinanser och amortera sérskilt mycket pa valutaskulden
under Gverskottsperioder. Detta r ett annat satt pa vilket valutauppla-
ning kan tankas fungera som en slags forsakring i lagen da statsfinan-
serna forsvagas, dven om véxelkursers inneboende oférutségbarhet gor
att mekanismen &r oséker.

Vidare kan noteras att staten i Sverige har en avsevart storre andel
valutaskuld &n i flertalet andra industrilander. Av diagrammet nedan
framgar bl.a. att de flesta EU-lander har en valutaandel pa 5 procent
eller lagre. | forsta hand &r det utvecklings- och transitionsekonomier
som har stor andel valutaskuld, i diagrammet exemplifierat av Ungern.

8 Lagre rantor kan erhallas genom lan i t.ex. yen och schweizerfranc, men som kontoret
framholl i fjolarets riktlinjeforslag ar dessa lagrantevalutor forknippade med stdrre valutarisk.
9 Givet att Rikshankens valutareserv maste anses tillndra staten i egenskap av agare till
Riksbanken kan man tanka sig att uppfatta valutareserven som en motverkande tillgangspost.
Den strikta redovisnings- och kassaflddesmassiga separationen mellan Riksbanken och staten
gor dock att staten i det korta perspektivet inte kan tillgodogora sig eventuella kursvinster i
valutareserven for att balansera kursforluster i valutaskulden. Fran risksynpunkt ar det
darmed rimligt att i analysen bortse fran valutareserven.
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Om det funnes tydliga kostnadsférdelar med valutaskuld, vore det
naturligt och forsvarbart for Sverige att avvika fran mallen. 1 och med
att sa knappast ar fallet gor den hdga valutaandelen att Sveriges stats-
finanser kan framsta som mer storningskansliga an andra landers. 1 ett
lage praglat av finansiell instabilitet kan detta vara till nackdel for vérde-
ringen av svenska statsobligationer.

EMU-aspekter

Synen pa hanteringen av valutaskulden under de narmaste aren paver-
kas av Sveriges forhallande till EMU. Allt annat lika &r det mindre
vasentligt att med amortering pa valutaskulden dndra skuldens samman-
sattning om Sverige snart skulle g&d med i EMU. Vid EMU-intradet
skulle kronskulden och den del av valutaskulden dar betalningarna gors
I euro smélta samman. Euro blir inhemsk valuta och ddrmed den valuta
i vilken staten far huvuddelen av sina inkomster. Den direkta véxelkurs-
risken dr darmed eliminerad.

Vad som skulle hdnda med risken i ett ALM-perspektiv ar mer svarbe-
domt. Allt annat lika kan dock konjunktursvédngningarna férvantas bl
storre om Sverige deltar i EMU, eftersom penningpolitiken inte langre
styrs av specifikt svenska forhallanden utan av genomsnittet i euro-
omradet. Darmed kan variationerna i konjunkturberoende delar av
statsbudgeten komma att bli strre.10 Med storre utslag i statsfinanserna
fran andra kallor bor risknivan i statsskulden (allt annat lika) minskas
for att risken for att underskott skall Gverstiga granserna enligt reglerna i
EU-fordraget skall hallas ofdrandrad. Eftersom saval korrelationssam-
band mellan statsfinanserna och den ekonomiska utvecklingen som
egenskaperna hos statens laneinstrument skulle paverkas av EMU-

10 Samvariationen mellan rantor och BNP kan likaledes antas bli svagare. Som framgar av
simuleringarna i avsnitt 4 bidrar denna mekanism till att minska riskerna métta i termer av
skuldkostnadskvoten; se vidare diskussionen av modellresultaten nedan.
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intradet, ar det emellertid svart att dra nagra tydliga slutsatser om hur
statsskulden bor vara sammansatt.

Déaremot gar det att konstatera att det tills vidare &r osédkert om och i sa
fall ndr Sverige kan komma att 6verga till euro som nationell valuta.
Enligt Riksgaldskontorets bedémning ligger tidpunkten sa langt fram att
statsskulden tills vidare bor forvaltas med utgangspunkt i att euro &r en
frammande valuta, dvs. forknippad med valutarisk. For detta talar ocksa
att aven om man forutsatter att Sverige forr eller senare gar med i EMU
sa rader osakerhet om konverteringskursen. Foljaktligen anser Riks-
galdskontoret att det under nuvarande omsténdigheter inte finns anled-
ning att modifiera synen pa valutaskulden med hanvisning till EMU.

Kvantitativa resultat

I avsnitt 4 redovisar Riksgéldskontoret ett antal kvantifieringar av vissa
av de samband som ovan har diskuterats i kvalitativa termer. Resultaten
pekar pa att med ett nominellt kostnadsmatt leder valutaskuld till storre
variation i kostnaderna och endast begrénsade diversifieringsvinster.
Valutaupplaning ger ingen forvantad kostnadsfordel. 1 Riksgaldskonto-
rets modell kan en valutaandel pa ca 15 procent motiveras utifran ett
nominellt kostnadsmatt. SSB:s modell pekar pa en nagot hogre andel,
mellan 15 och 25 procent.

Med skuldkostnadskvoten som matt, dar hansyn tas till hur rantor och
lanebehov samvarierar med tillvaxten, framstar valutaskuld som ett
entydigt mer riskfyllt alternativ. Eftersom kostnadsskillnaderna ar sma,
pekar detta matt pd att valutaskulden bor dras ner till noll. Aven om
korrelationssambanden &r osékra anser kontoret att skuldkostnadskvo-
ten ger ett mer intressant kostnads- och riskmatt. Det kan pa ett béttre
satt an nominella kostnader antas fanga hur statsfinanserna hanger
samman med den Gvriga ekonomin, dvs. ger en férsmak av vad ett mer
ALM-massigt synsatt skulle innebéra.

Det bor pa nytt noteras att resultaten bygger pa antagandet om stabilt
fortroende for saval penning- som finanspolitiken. Att latta pa detta
antagande skulle sannolikt implicera att valutaskuld framstar som mer
riskfyllt, sarskilt om utgangspunkt tas i skuldkostnadskvoten. Forsak-
ringsargumentet for att ha en liten valutaskuld skulle da bli relevant.
Samtidigt bor det understrykas att resultaten aven i Gvrigt bygger pa en
rad specifika antaganden. Modellanalyserna bor, som kontoret framhal-
lit ovan, darfor ses som illustrationer av vasentliga mekanismer, snarare
an som prediktioner av vilka foljder ett visst beslut om skuldens sam-
mansattning skulle fa.

Forslag

Riksgaldskontoret har ovan redovisat ett antal kvalitativa skal for att
valutaandelen i statsskulden bor reduceras. Kvantitativa resultat indike-
rar att det under vissa antaganden kan vara lampligt att ha viss valuta-
skuld, men de andelstal som framkommer &r avsevért lagre &n de nuva-
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rande. Mot denna bakgrund, och i férsta hand med hanvisning till de
kvalitativa argumenten, anser Riksgaldskontoret att det inte &r anda-
malsenligt att ha narmare en tredjedel av statsskulden i utlandsk valuta i
perioder da statsfinanserna ar starka och skulden minskar, bade absolut
sett och som andel av BNP. Givet de nuvarande utsikterna for stats-
finanserna och svensk ekonomi ar det saledes konsistent med malet om
basta mojliga avvagning mellan kostnad och risk att ange en minskning
av valutaandelen i statsskulden som strategisk riktlinje for de ndrmaste
arens skuldforvaltning.

Enligt Riksgéldskontorets beddmning &r det inte vare sig nddvandigt
eller andamalsenligt att pa detta stadium ange ett specifikt mal om att
valutaskulden skall svara for en viss procentandel vid nagon viss slut-
tidpunkt. En neddragning av valutaskulden kommer under alla omstén-
digheter att ske gradvis under ett flertal ar och beslut om ett siffersatt
mal kan ansta. Som kontoret framhallit i tidigare riktlinjeforslag gor
dessutom styrning via andelstal att staten kan tvingas amortera mer pa
valutaskulden nér kronan ar svag och mindre nér den &r stark, vilket
skulle vara kostsamt. Det vasentliga pa detta stadium ar darfor att ange
att den langsiktiga ambitionen &r att reducera valutaandelen.

Nasta fraga ar darmed i vilken takt skulden skall amorteras. Under
innevarande ar anger riktlinjerna att valutaskulden skall amorteras med
25+15 miljarder kronor. Avvikelser fran riktvardet om 25 miljarder
skall i forsta hand ske i syfte att halla valutaandelen i statsskulden of6r-
dndrad. Vid ett mindre éverskott dn forvantat skall saledes amorte-
ringstakten sankas.

Enligt Riksgaldskontorets bedomning ar det andamalsenligt att ange en
ungefarlig takt for valutaamorteringarna for mer an ett ar at gangen. Det
okar forutsagbarheten i statsskuldsforvaltningen och underlattar ocksa
Riksgaldskontorets laneplanering. Valet av amorteringstakt bor — givet
ambitionen att langsiktigt reducera valutaandelen — ses mot bakgrund av
vad som kan forvéantas ske med skuldens storlek och sammansattning
de narmaste aren.

For 2001 raknar Riksgéaldskontoret med ett kassamassigt overskott pa
40-50 miljarder. Viktigare for skuldens storlek — och med effekter pa
dess sammanséttning — ar emellertid 6verforingen fran AP-fonden.
Enligt beslut av riksdagen skall stats- och bostadsobligationer med ett
marknadsvarde pa 155 miljarder kronor tillfalla Riksgéaldskontoret vid
arsskiftet. Darigenom kommer statsskulden omedelbart att reduceras
med ett belopp motsvarande det bokforda vardet pa dverforda nomi-
nella och reala statsobligationer. Denna del av 6verforingen paverkar
inte lanebehovet (budgetsaldot), eftersom det inte ror sig om en kassa-
massig transaktion. Overforda bostadsobligationer kommer att héllas till
forfall. 1 den takt som bostadsobligationerna forfaller far staten inbetal-
ningar, vilka minskar lanebehovet och statsskulden pa samma satt som
reguljara kassamassiga overskott. | kontorets prognos 6ver lanebehovet
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ingar ett antagande om att bostadsobligationer for 30 miljarder kommer
att forfalla under 2001.

Prognosen bygger pa det forslag om sammanséattningen av 6verforingen
som l&mnats av den sarskilde utredare som regeringen utsett. Beslut har
annu inte fattats. Enligt Riksgdldskontorets uppfattning bor man dock
vid analys av statsskuldens kostnader och risker bortse fran hur éver-
foringen fran AP-fonden fordelas mellan stats- och bostadsobligationer.
Med utgangspunkt i grundlaggande principer om matchning maste
effekten av verforingen anses vara att statens formogenhetsstéllning —
allt annat lika — forbéttras med 155 miljarder kronor och att statens
skuld i kronor minskar med samma belopp.!! Kostnads- och riskméssigt
tacker saledes Riksgaldskontorets innehav av bostadsobligationer en
viss del av den utestaende kronskulden. Ett sadant synsatt gor ocksa att
beslutet att bostadsobligationer skall inga i 6verforingen, vilket inte ar
betingat av statsskuldspolitiska hansyn, inte heller paverkar statsskulds-
politikens upplaggning.

Eftersom valutaskulden ar opaverkad, leder Gverforingen till en 6kning
av valutaandelen. Métt i termer av den reella statsskulden, dvs. skulden
minskad med hela 6verforingen, 6kar andelen till uppskattningsvis

33 procent, vilket motsvarar 3,5 procentenheter.12

Overforingen fran AP-fonden ar en extraordinar hiandelse. Det &r inte
rimligt att omedelbart eliminera dess effekt pa skuldens sammansétt-
ning, trots att den for i odnskad riktning fran statsskuldspolitisk syn-
punkt. Dramatiken i 6kning i valutaandelen skall heller inte Gverdrivas;
en mindre statsskuld gor att den totala risknivan sjunker trots att den
Okade andelen valutaexponering gor att den genomsnittliga skuldkronan
blir mer riskfylld. Att under dessa omstandigheter strava efter att snabbt
korrigera valutaandelen &r darfor opakallat. A andra sidan bér — givet
forslaget att langsiktigt sanka valutaandelen — atgarder som kravs for att
paverka skuldens sammansattning i denna riktning inte skjutas pa en
obestdmd framtid.

Mot denna bakgrund anser Riksgaldskontoret att amorteringen av
valutaskulden de ndrmaste aren bor ske i nagot snabbare takt an hittills.
Riksgaldskontoret forslar darfor att riktvardet for amorteringarna pa
valutaskulden satts till 35 miljarder kronor per ar under de narmaste
aren. Det motsvarar en reduktion av andelen med ca 3 procentenheter
per ar. Givet bedémningarna i budgetpropositionen att statsskulden
fran 2002 och framat ligger pa relativt oférandrad niva implicerar en

11 Har bortses fran att statsskulden kommer att reduceras med ett mindre belopp &an

155 miljarder, eftersom statsobligationer i redovisningen tas upp till anskaffningsvarde medan
Overforingen berdknas till marknadsvérde.

12 Skillnaden i forhallande till siffrorna for augusti 2000 ovan beror pa att statsskulden 6kar
under andra halvaret, framst till foljd av utbetalningen av premiepensionsmedel.
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amortering i denna takt att valutaandelen vid utgangen av 2003 skulle
uppga till ca 25 procent.13

I de géllande riktlinjerna ges Riksgaldskontoret ett utrymme om

+15 miljarder kronor kring riktvardet for valutaamorteringen. Avvikel-
ser fran riktvardet bor i forsta hand goras om lanebehovet éndras, dvs. i
syfte att undvika att andelen valutaskuld forandras. Det relativt breda
intervallet motiveras delvis med att osdkerheten i prognoser 6ver lane-
behovet under senare ar varit betydande. Orsaken ar framst stora tillfal-
liga betalningar, t.ex. intakter fran utforséljning av statlig egendom, vilka
ar svara att forutse bade till storlek och tidpunkt.

Enligt Riksgaldskontorets bedémning ar det aven framgent dndamals-
enligt att tillampa en korridor om %15 miljarder kronor kring det érliga
riktvardet. Ett skél ar att osakerheten om lanebehovet ar betydande
dven infor kommande ar. Givet att eventuell valutaupplaning sker via
swappar paverkas inte kontorets behov av emissioner i kronor av hur
forandringar i lanebehovet fordelas mellan kronor och valuta. Icke
desto mindre kan storre férandringar i den mangd kronrisk som konto-
ret tillfor marknaden tédnkas paverka kronrantorna, varfor valuta-
swappar i vissa lagen kan vara ett intressant instrument for att fordela
exempelvis ett 6kat lanebehov over flera laneformer. Om en 6kning i
lanebehovet sammanfaller med att villkoren i swapmarknaden forsam-
ras, kan det ocksa bli aktuellt att lana direkt i utlandsk valuta.

I det géllande riktlinjebeslutet anges att flexibiliteten i valutamandatet
dven bor kunna utnyttjas for battre maluppfyllelse. Riksgaldskontoret
uppgift ar otvetydigt att uppfylla malet for statsskuldsforvaltningen.
Eftersom malet &r langsiktig kostnadsminimering, finns det dock granser
for vilka aktiviteter kontoret kan agna sig at pa kort sikt, t.ex. nar det
galler positionstagande.

Riksgaldskontoret skrev i fjolarets riktlinjeforslag att det t.ex. kan vara
motiverat att 6ka valutaupplaningen om kronréantor ar volatila och
stigande. Syftet skulle vara att halla nere kostnaderna, bade pa de lan
som omfordelas till valuta och, genom att minska utbudet i kronmark-
naden, pa de lan kontoret tar i kronor. Daremot har tanken inte varit att
kontoret skall agna sig at positionstagande i kronvalutamarknaden
genom att paskynda eller fordréja amorteringarna pa grundval av
bedémningar av utvecklingen av kronans varde. Aven om problemen ar
mindre &n vid positioner i kronrantemarknaden — eftersom Riksgalds-
kontoret dr en liten aktor i valutamarknaden — finns risken att andra
marknadsaktorer skall misstanka att Riksgéaldskontoret agerar pa grund-
val av information fran Regeringskansliet eller Riksbanken. Praxis har
darfor varit att Riksgaldskontoret inte skall grunda beslut om lan och
amorteringar i valuta pa bedomningar av kronans utveckling. Riksgalds-

13 Eftersom valutaskuldens vérde péaverkas av vaxelkursrorelser och prognoser om
lanebehovet &r osakra, bor berakningarna uppfattas som grova uppskattningar. De syftar
endast till att ge en indikation pa forandringen i skuldens sammanséttning givet den
foreslagna amorteringstakten och &r inte tankta att ange ett mal for valutaandelen.
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kontoret har f6ljt denna praxis dven under 2000. For tydlighetens skull
bor denna praxis konfirmeras i riktlinjebeslutet.

Enligt Riksgéldskontorets uppfattning bor flexibiliteten framgent dven
kunna anvéndas till att &ndra takten i amorteringarna till foljd av ny
information om lanebehovet Gver andra perioder an kalenderar. Antag
att det under andra halvaret blir ként att staten i borjan av nésta ar
kommer att fa stora intakter fran en utforsaljning. Da bor Riksgalds-
kontoret ha mojlighet att paskynda valutaamorteringen fore arsskiftet i
syfte att jamna ut amorteringarna éver tiden. En forutsdttning for detta
ar att det finns strategiska riktlinjer for valutaandelens utveckling pa sikt
sa att kontoret har underlag for att vidta atgarder for att, som i exemp-
let, paskynda amorteringarna om skulden minskar mer an véntat.

Vidare kan det inte uteslutas att det uppstar storningar dar lanevillkoren
i kronmarknaden forsamras kraftigt och det finns risk att villkoren skall
forsamras ytterligare om Riksgaldskontoret finansierar hela lanebehovet
i kronmarknaden. | sadana lagen kan marknadsvardshansyn motivera
att en storre del av upplaningen kanaliseras till valutamarknaden. Risken
for sddana storningar ar liten, men mojligheten for Riksgaldskontoret
att vaga in sadana hansyn bor likval finnas.

Givet att beslut om att avvika fran riktvardet for amorteringarna inte
bygger pa en beddmning av kronans utveckling bor sadana inte utvérde-
ras i termer av om det blivit billigare eller dyrare &n om valutavaxlingar
skett i den takt som ges av riktvardet. Riksgaldskontoret aterkommer till
utvarderingsfragor i avsnitt 6.

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att riktlinjerna skall ange att valuta-
andelen i statsskulden langsiktigt skall reduceras. Under de ndrmaste
aren bor skulden amorteras med 35 miljarder kronor per ar, med ett
intervall om £15 miljarder kring riktvéardet. Flexibiliteten bor i forsta
hand utnyttjas for att jdmna ut amorteringarna éver tiden inom ramen
for en langsiktig ambition att reducera valutaandelen i statsskulden.

5.2.3 Realskulden

Riktlinjerna for innevarande ar anger att reallanestocken inte skall
minska. En minskning &r dock tillaten av marknadsvardande skal. Real-
andelen i statsskulden har vuxit nagot under 2000 genom att Riksgalds-
kontoret gjort vissa nyemissioner samtidigt som statsskulden minskat.
Fran kostnadssynpunkt har realupplaning sammantaget varit fordelaktig
for staten. En stor del av stocken emitterades nér skillnaden mellan
rantorna pa nominella och reala obligationer var stor i forhallande till
den inflationstakt som sedan dess har uppmatts. Pa senare ar har den
differensen krympt i och med att tilltron till prisstabilitetsmalet starkts.
Lika stora besparingar kan darfor inte forvantas pa de realobligationer
som emitteras framgent.
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Enligt Riksgaldskontorets bedémning finns det anledning att langsiktigt
oka andelen real skuld. Genom realupplaning kan staten pa lang sikt
forvantas fa lagre upplaningskostnader dn via nominell upplaning
genom att inflationsriskpremien tillfaller staten. Under uppbyggnaden
av marknaden kan denna helt eller delvis uppvdgas av en likviditetspre-
mie, men ju bdttre marknaden fungerar, desto Iagre blir likviditetspre-
mien. Reallan bidrar vidare till att diversifiera statsskuldsportfoljen pa i
princip samma satt som valutalan genom att upplaning hamtas fran
andra kallor &n den nominella kronmarknaden. Reallan har darutover
fordelen gentemot valutalan att kostnaderna kan antas samvariera mer
med utvecklingen av svensk ekonomi, och ddrmed med skatteunderla-
get. Fran statsfinansiell synpunkt r saledes reallan mindre riskfyllda &n
valutalan.

Aven synen pé realldn kan paverkas av EMU-intrade. Eftersom den
svenska prisutvecklingen kommer att ha mindre betydelse for penning-
politiken &n nar Sverige har ett nationellt inflationsmal, kan (allt annat
lika) de direkta kostnaderna for realldn antas bli mer variabla. Givet att
inflationsmalet uppnas langsiktigt inom EMU bor emellertid kostna-
derna pa sikt inte behdva bli hogre.

Riksgaldskontoret anser mot denna bakgrund att ambitionen skall vara
att langsiktigt 6ka andelen reallan i statsskulden. Kontoret bedomer
dock att det ar olampligt att ange nagon 6nskad procentsats eller viss
okningstakt. Marknadsforutsattningarna ar sa pass osakra att sadana mal
riskerar att komma i strid med kostnadsminimeringsmalet. Kontoret har
under 2000 emitterat realobligationer via ett flertal auktioner, med rela-
tivt sma volymer vid varije tillfalle. Teckningsgraderna och priserna i
auktionerna har varit tillfredsstéllande, men utrymmet att 6ka emis-
sionsvolymerna utan att driva upp realrantenivan i forhallande till de
nominella rantorna ar dven framgent begrénsat. Okningstakten bor
saledes, liksom hittills, avvagas med héansyn till utvecklingen av efterfra-
gan. Riksgaldskontoret kommer fortsatt att soka latta pa dessa restrik-
tioner genom att vidga investerarbasen for realobligationer, saval natio-
nellt som internationellt.

Vid formuleringen av riktlinjerna maste beaktas att 6verforingen fran
AP-fonden sannolikt kommer att innefatta omkring 10 miljarder i real-
obligationer samt att ett reallan med drygt 2 miljarder utestaende for-
faller 2001. En ambition att fullt kompensera for detta forutsatter att
nyemissionerna av realobligationer mer dn férdubblas jamfort med
innevarande ar. Riksgaldskontoret bedomer att en sa kraftig 6kning ris-
kerar att pressa upp realobligationsrantorna. Aven om ambitionen allt-
jamt bor vara att langsiktigt oka realupplaningen bor darfér formule-
ringen av riktlinjerna for den reala upplaningen andras.

Ett langsiktigt mal som anger att andelen (till skillnad fran stocken) real
upplaning bor 6ka ar mer andamalsenligt. Med en sadan formulering
markeras statens fortsatta satsning pa realupplaning utan att det uppstar
farhagor i marknaden om att kraftigt 6kade nyemissioner skall driva
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upp realrantenivan. Givet nuvarande bedémningar av skuldens utveck-
ling kommer en viss 6kning av andelen att kunna uppnas under nasta ar
med nyemissioner i ungefar samma omfattning som innevarande ar.

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att andelen reallan i statsskulden
langsiktigt skall 6ka. Okningstakten bor avvagas med hansyn till utveck-
lingen av efterfragan.

5.2.4 Kronskulden

Fokuseringen pa valutaskulden i riktlinjerna gor att kronskulden fram-
kommer som en restpost. Den kan darmed framstd som mindre viktig.
Kronupplaning &r emellertid statens viktigaste finansieringskalla, bade
kvantitativt och policyméssigt. Genom att 6ver 60 procent av skulden
lanats upp med nominella kronpapper har rantevillkoren pa den
inhemska obligations- och statsskuldvéxelmarknaden stor betydelse for
kostnaderna. Rénteldget styrs primart av faktorer utanfor statsskulds-
politiken, som penningpolitiska beslut, inflationsférvéntningar och det
statsfinansiella laget. Statens lanekostnader paverkas emellertid dven av
Riksgaldskontorets val av emissionspolitik (t.ex. antalet lan och vilka
|0ptider) och skuldforvaltning. Riksgaldskontoret har, som den storste
enskilde lantagaren, ett sarskilt ansvar for att varda och utveckla den
svenska rantemarknaden.

Sa lange Riksgéldskontoret skapar valutaskuld via kronlan som swappas
till utlandsk valuta saknar beslutet om takten i amorteringen pa valuta-
skulden betydelse for statens emissionsbehov i kronor. All upplaning
gors da i kronor och eventuella forandringar i amorteringstakten paver-
kar endast omfattningen av kron/valuta-swapparna. Denna teknik for
skuldforvaltning har saledes — utdver att ge billig valutaupplaning —
bidragit till att halla uppe emissionsvolymerna i kronmarknaden. Detta
har sannolikt varit gynnsamt for likviditet och omséttning, och darmed
for statens lanekostnader.

Hittills har ca 10 procent av statsskulden lagts om via kron/valuta-
swappar. Det har kunnat ske utan synbara effekter pa statens villkor i
swapmarknaden. Om, och i s fall vid vilken volym, begransningar i
marknaden kan tdnkas upptrada a&r omgjligt att sdga. Expansions-
utrymmet paverkas ocksa av hur stora motpartsrisker Riksgaldskontoret
drar pa sig till foljd av swapavtal med privata motparter. Har har dock
Riksgéldskontoret pa olika sétt reducerat motpartsexponeringarna, var-
for denna restriktion inte bor bli bindande. Det férhallandet att staten
sedan nagra ar amorterar pa valutaskulden, dvs. att endast en del av for-
fallande valutalan behover refinansieras via kron/valuta-swappar, har
underlattat omlaggningen. | sa matto har beslutet om valutaskulden
betydelse for Riksgéldskontorets mojligheter att dven framgent kon-
centrera upplaningen till kronmarknaden i syfte att uppna basta majliga
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lanevillkor dar. Principiellt finns det saledes dven marknadsvardsargu-
ment h&nforliga till kronskulden for att reducera valutaskulden.14

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att aterstoden av statens lanebehov
skall tackas genom upplaning i nominella kronor. Givet malet att redu-
cera valutaskulden och begrénsningarna i mojligheterna att expandera
realskulden implicerar forslaget en viss langsiktig 6kning av andelen
kronskuld.

5.3  Statsskuldens l6ptid

5.3.1 Kron- och valutaskulden

Enligt det gallande riktlinjebeslutet skall I6ptiden (mé&tt som duration)
for den sammanvégda kron- och valutaskulden uppga till 2,7 ar (0,3
ar) vid slutet av 2000. Det innebér en forkortning med 0,2 ar under aret.
Beslutet att forkorta skulden féljde Riksgéldskontorets forslag, som
motiverades med att det i genomsnitt 6ver langre perioder &r billigare
att lana kort an langt. Givet att stor del av statsskulden kommer att fin-
nas kvar aven pa lang sikt innebar emellertid kort upplaning att lan for-
faller utan att vara matchade av budgetoverskott och darfor maste refi-
nansieras. Foljaktligen maste lagre forvantade kostnader vigas mot att
kort 16ptid medfor storre kdnslighet for det aktuella ranteldget och
stOrre variationer i rantebetalningarna.

| de operativa riktlinjerna for skuldférvaltningen under 2000 har konto-
ret satt riktmarket for kronskulden till tre ar och for valutaskulden till
tva ar. Den kortare I6ptiden i valutaskulden motiveras av att valutaskuld
hamtas fran flera marknader och kénsligheten for uppgangar i rantorna i
nagon viss valuta ar mindre. Risken med kort upplaning ér séledes lagre
i valutaskulden an i kronskulden, dar all upplaning hamtas fran en
marknad. Kronupplaning svarar dessutom for en storre del av den
totala skulden.

I den analys som lag bakom fjolarets forslag ingick simuleringsresultat
fran en modell som konstruerats i syfte att studera Ioptidsvalet for
kronskulden. Resultaten fran kontorets nya simuleringsmodell, som
redovisas i avsnitt 4 ovan, pekar i allt vasentligt i samma riktning:
Kortare upplaning ger lagre men mer variabla rantekostnader. Nar
kostnaderna satts i relation till BNP pekar modellen pa en mekanism
som gor att kort upplaning framstar som bade billigare och mindre risk-
fylld. Som framhalls i avsnitt 4 bygger dock denna mekanism pa att tro-
vardighetsproblem for den ekonomiska politiken aldrig uppstar. Efter-
som fortroendekriser &r den situation som ar mest svarhanterlig for
statsskuldspolitiken, bér emellertid denna mekanism utnyttjas med for-
siktighet i den faktiska skuldforvaltningen.

14 Eftersom kron/valuta-swappar &r det billigaste séttet att skapa valutaskuld, skulle &ven
valutaupplaningen fordyras om utrymmet att anvéanda swapmarknaden uttoms.
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Enligt Riksgéldskontorets beddmning &r det sannolikt att avkastnings-
kurvor dven framgent i genomsnitt kommer att ha positiv lutning. I en
miljo praglad av lag inflation och trovérdig penningpolitik kan emeller-
tid skillnaderna mellan langa och korta rantorna forvéntas vara relativt
sma. Den forvantade vinsten av att forkorta I0ptiden ar saledes liten,
atminstone sa lange inte drastiska steg tas, sdg nerat ett ars genomsnitt-
lig 16ptid. Da skulle emellertid refinansieringsrisken bli oacceptabelt
stor.

Ytterligare ett skal att inte ga vidare i forkortning av skulden &r att den
diversifiering av réanterisk som uppnas genom att ha kortare I6ptid i
valutaskulden kommer att minska i betydelse om valutaandelen langsik-
tigt dras ner i enlighet med kontorets forslag. Allt annat lika dkar detta
statens exponering for dndringar i kronrdntorna. | princip kan denna
effekt av att lana i flera valutor vara ett skél att behalla viss valutaskuld.
Enligt kontorets beddmning &r emellertid diversifieringsvinsterna inte
sa stora att de motiverar en valutaskuld av nuvarande storlek, varfor
slutsatsen att valutaandelen bér minska kvarstar.

Overvagandena kring loptiden i kron- och valutaskulden paverkas dven
av utvecklingen av realskulden. Ju storre andel langa reallan, desto
mindre refinansieringsrisk i andra marknader. Mdjligheterna att mer
markant dndra realandelen ar emellertid osakra, varfor det inte framstar
som lampligt att av dessa skél forsla en andring av I6ptiden for kron-
och valutaskulden.

Riksgaldskontoret anser mot denna bakgrund att riktvardet for |6ptiden
i kron- och valutaskulden, métt i termer av duration, bor hallas kvar vid
2,7 ar. Kring riktvardet bor liksom hittills ett intervall anges. Ett skal ar
att ett intervall behovs for att skapa utrymme for separat positions-
tagande i valutaskuldsforvaltningen. Kvantitativt viktigare ar dock att
Riksgaldskontoret inte pa kort sikt kan styra durationen i skulden utan
att iklada sig stora kostnader for derivattransaktioner. De kraftiga
svangningarna i lanebehovet under 2000 har medfort att durationen
varierat patagligt och periodvis legat nara de yttre granserna for det
gallande intervallet om 0,3 ar.15 Orsaken &r att kronskulden &r for stor
for att kortsiktig durationsstyrning skall vara mojlig.

Det finns hdr en avvéagning mellan precisionen i styrningen och kostna-
derna for att styra med hog precision. Kostnaderna uppstar framst vid
styrning av durationen i kronskulden. Som kontoret betonade i

avsnitt 3, & behovet av detaljstyrning av kronskulden litet sa lange det
inte finns ambitioner att ta positioner i kronportfoljen. Det viktiga ar da
inte risken for variationer i skuldens marknadsvérde, vilket &r vad dura-
tionen paverkar pa kort sikt, utan hur loptiden utvecklas Gver tiden.

15 Formellt galler anger riktlinjerna att durationen skall vara 2,7+0,3 ar vid utgangen av 2000.
Riksgaldskontoret har dock uppfattat riktlinjerna sa att det finns grénser for durationen dven
under aret. En enkel tolkning &r att dra en rat linje mellan 2,9, durationen vid arets borjan,
och 2,7, maldurationen vid arets slut, och uppfatta att riktlinjerna anger en korridor om +0,3
ar kring denna linje.
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Foljaktligen dr vardet av att exakt styra durationen i kronskulden litet
fran statsskuldspolitisk synpunkt. Samtidigt bor intervallet inte vara sa
brett att durationen i skulden kan avvika kraftig fran riktvardet aven pa
langre sikt.

Givet att kontorets laneplanering fortlopande inriktas pa att hélla dura-
tionen néra riktvérdet ger, enligt kontorets beddmning, ett intervall om
+0,3 ar en styrande effekt samtidigt som det under normala forhallan-
den ger tillréckligt utrymme for att hantera kortsiktiga svangningar i
durationen. Det kan emellertid inte uteslutas, t.ex. om lanebehovet
ovantat dndras, att utslagen i durationen kan bli nagot storre an +0,3 ar.
Enligt kontorets uppfattning bér mindre och kortvariga rorelser utanfor
intervallet inte behova foranleda korrigerande atgarder, eftersom trans-
aktionskostnaderna kan bli orimligt hoga. Det foreslagna intervallet bor
saledes inte uppfattas som en bindande grans som galler dag for dag.
Kortsiktiga avvikelser bor godtas. Dock skall kontoret registrera och
fatta explicita beslut om avvikelser skall accepteras eller rattas till.

I rapporteringen till regeringen bor ocksa sadana avvikelser och deras
orsaker redovisas. Eventuellt bor information om stérre avvikelser dven
ges till allménheten lI6pande under aret.

Det bor noteras att siffran 0,3 ar ar grundad pa praktiska erfarenheter
och bedémningar. Kontoret avser folja upp utvecklingen under nésta ar
och &ven soka kvantifiera vilken betydelse intervallet kan tdnkas ha for
variationerna i lanekostnaderna.

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att riktvardet for 1optiden (matt i
duration) i den samlade nominella kron- och valutaskulden skall behél-
las oforandrat pa 2,7 ar. Kring riktvéardet bor ett intervall om 0,3 ar
tillimpas.

5.3.2 Realskulden

Svarigheterna for kontoret att styra loptiden i realskulden, i kombina-
tion med att en sammanvégning av real och nominell duration &r svar-
tolkad, har gjort att riktlinjer for realskulden har uttryckts i termer av att
nyupplaningen skall ske i langa lan. Eftersom stocken ar stor i forhal-
lande till de I6pande nyemissionerna, fungerar styrning av nyuppla-
ningen béttre &n styrning av den genomsnittliga l6ptiden i stocken. Den
utestaende realskulden har en genomsnittlig I6ptid pa narmare 13 ar,
avsevart langre an kron- och valutaskulden.

Enligt Riksgaldskontorets uppfattning bor realupplaningen liksom hit-
tills inriktas pa langa loptider. Bakom detta ligger den allménna princi-
pen att langfristiga realobligationer ger storst fordelar — bade for staten
och for investeraren — eftersom osdkerheten om inflationen 6kar med
placeringshorisonten. I den man realandelen pa sikt kan dkas bidrar det
till att reducera de l6pande refinansieringsbehoven. Reallan ar saledes
en kompletterande kélla till diversifiering av statens riskexponering.
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Enligt de géllande riktlinjerna skall I6ptiden pa nyemitterade realobliga-
tioner vara minst atta ar. Orsaken till att riktlinjebeslutet innefattar en sa
precis loptidsangivelse &r att kontoret har en realobligation med forfall
2008. Enligt Riksgaldskontorets beddmning r det inte motiverat att pa
detta sétt i de Overgripande riktlinjerna peka ut vissa obligationer och
arligen andra Ioptidsangivelsen. Kontoret foreslar darfor att regeringen
skall ange att realupplaningen skall inriktas pa langa loptider och att
detta skall uppfattas som att huvuddelen av nyemitterade obligationer
bor ha minst tio ars 10ptid. | vissa fall kan det dock finnas skal att aven
ge ut nagot kortare realobligationer. Beslut om detta bor i s fall kunna
fattas av Riksgéldskontoret.

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att riktlinjerna skall ange att real-
upplaningen skall inriktas pa langa I6ptider.

5.4  Statsskuldens forfalloprofil

De gallande riktlinjerna anger att hogst 30 procent av hela skulden far
forfalla inom de narmaste tolv manaderna. Riksgaldskontoret skall dock
inrikta upplaningen inte mer dn 25 procent forfaller inom ett ar.

Bakgrunden till denna regel &r att refinansieringsrisken i statsskulden i
princip inte begrdnsas av ett durationsriktmarke. En viss genomsnittlig
kan uppnas genom att en del av skulden laggs mycket kort och en
annan mycket langt, vilket gor att forfallen blir koncentrerade i tiden.
Lanekostnaderna blir darmed starkt beroende av de just da radande
rantevillkoren. Riktlinjer avseende andelen forfall under bestdmda tids-
perioder ar darmed en komplettering av durationsriktmérket.

Kontorets principer for upplaning, framfor allt fordelningen av den
nominella kronupplaningen pa ett flertal benchmarkobligationer, gor att
statsskulden far en relativt jamn forfalloprofil. De gallande riktlinjerna
satter i forsta hand en gréns fOr andelen statsskuldvéxlar. Styrningen i
denna del har fungerat vél. Enligt Riksgéaldskontorets beddmning finns
det darfor inte skél att 4ndra riktlinjerna pa denna punkt.

Forslag: Riksgaldskontoret foreslar att hogst 30 procent av statsskulden
far forfallainom de ndrmaste tolv manaderna. Riksgaldskontoret bor
dock inrikta upplaningen pa att inte mer &n 25 procent forfaller inom
ett ar.
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6  Styrnings- och utvarderingsfragor

6.1  Utvardering av Riksgaldskontorets hantering inom ramen
for de dvergripande riktlinjerna

6.1.1 Utvardering av valet av riktmarken

Infor fjolarets riktlinjeforslag lamnade Riksgaldskontoret, i samrad med
Finansdepartementet, en rapport till regeringen som behandlade prin-
ciper for utvdrderingen av statsskuldsforvaltningen. Ddr konstaterades
att kontorets hantering inom ramen for de riktlinjer som regeringen
anger i kvantitativt hdnseende i princip bor utvérderas genom jamforel-
ser med kontrafaktiska berdkningar — i stiliserade termer — av kostna-
derna for alternativa beslut.

Forfarandet illustreras i regeringens rapport till riksdagen angaende
statsskuldsforvaltningen under 1999 genom en berdkning av kostna-
derna for att ha samma duration i kron- och valutaskulden. Dessa jam-
fordes med kostnaderna for att — som i den faktiska skulden — ha korta-
re duration i valutaskulden och langre i kronskulden. Bade berakning-
arna gjordes i stiliserade termer. Syftet ar saledes inte att i detalj jamfora
med faktiska kostnader utan att soka beddma om kontorets beslut att
vilja interna riktmarken med olika |6ptider varit andamalsenligt eller gj.

Denna princip bor dven kunna tillampas pa valet av valutasammansatt-
ning i riktmarket for valutaskulden. En kontrafaktisk berékning kan har
tankas avse hur kostnaderna hade paverkats av att t.ex. ha en annan
fordelning mellan euro och dollar.

Enligt Riksgéldskontorets beddmning bor denna typ av kontrafaktiska
berékningar anvandas &ven framgent for kvantitativa utvérderingar av
beslut om interna riktmarken. I 6verensstimmelse med att malet &r att
halla nere statsskuldens absoluta kostnader bor berakningarna goras i
termer av l6pande kupongkostnader. Kostnader inklusive marknads-
vardeforandringar kan dock vara intressanta och bor redovisas som
jamforelse.

Det bor understrykas att sadana berakningar latt far ett inslag av god-
tycke. | efterhand gar det alltid att hitta en annan portfolj som visat sig
ge lagre kostnader. Ett krav &r darfor att jamforelser gors med riktmar-
ken som sett pa forhand framstar som rimliga. Extrema strategier, som
att lagga all valutaupplaning i en valuta eller att ha en mycket kort dura-
tion i nagon av delportféljerna, bor saledes inte inga i jamforelserna.
Vidare bor kontrafaktiska berédkningar ses som ett led bland flera i
utvarderingen.

6.1.2 Utvardering av hanteringen av valutamandatet

Riktlinjerna ger, enligt forslaget i avsnitt 5, kontoret ett intervall kring
riktvardet for amorteringen av valutaskulden om +15 miljarder kronor.



49

Som framgar av avsnitt 5.2.2 ger intervallet Riksgaldskontoret utrymme
att anpassa amorteringstakten till dverraskningar i lanebehovet som
riskerar att forsamra lanevillkoren i kronmarknaden. Det gor ocksa att
kontoret kan jamna ut amorteringarna mellan aren om ny information
om statsfinanserna kommer sent under budgetaret. Riksgéaldskontoret
bor dokumentera och motivera beslut om att véasentligt &ndra amorte-
ringstakten i forhallande till riktvardet.

Som kontoret framhallit ovan bor valutaintervallet inte anvandas for
positionstagande i kronvalutamarknaden. Foljaktligen finns det heller
inte skal att utvardera avvikelser fran riktvardet i termer av om kostna-
derna paverkats av att valutavaxlingar skett i annan takt. | detta fall vore
darfor en kontrafaktisk berakning missvisande. Eftersom motiven for
att avvika i huvudsak &r av kvalitativ karaktér, bor dven utvdrderingen
av eventuella avvikelser goras kvalitativt och t.ex. innefatta granskning
av de motiv Riksgéldskontoret anfor for beslutet.

6.1.3 Utvardering och aterrapportering av hanteringen av dura-
tionsintervallet

Kontoret foreslar att ett intervall skall anges kring durationsriktvérdet.
Skalet ar dels att det av kostnads- och marknadsvardsskal inte bedoms
som andamalsenligt att vid varje tidpunkt styra durationen i kronskul-
den, dels att skapa utrymme for positionstagning i forvaltningen av
valutaskulden. Positionstagande i valutaskuldens utvéarderas mot ett
separat riktmarke; se avsnitt 6.2.2. Rorelser inom intervallet som harrér
fran kronskulden bor inte utvarderas genom jamforelser med kontra-
faktiska berdkningar, eftersom avvikelserna inte ar uttryck for ett posi-
tionstagande grundat pa bedémningar av ranteutvecklingen.

Om durationen under langre tid kraftigt avviker fran riktvardet, exem-
pelvis under storre delen av aret ligger i ytterkanten av intervallet, finns
det skal att ndrmare studera orsakerna. Det kan i vissa fall &ven vara
motiverat att kvantifiera kostnaden eller vinsten av denna avvikelse fran
centralvérdet fOr att skapa underlag for diskussion om huruvida konto-
rets beslut att inte justera durationen varit kostnadsmassigt motiverat.
Resultatet av sadana studier skall inga i kontorets underlag for regering-
ens utvardering.

Diskussioner i dessa sammanhang skapar en naturlig grund till hjalp for
beddémning vad som dr ett skaligt intervall. FOr att 6ka kunskapen om
hur stort intervall som langsiktigt &r rimligt skall orsaker och magnitu-
den pa variationerna dokumenteras, beskrivas och forklaras. Detta
utgor sedan en grund for att ta stéllning till om intervallet bor andras.
Aterrapportering av dessa erfarenheter ingar dérfér ocksa som en
naturlig del i kontorets kommande riktlinjeforslag.
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6.2  Styrnings- och utvarderingsfragor inom Riksgaldskontoret

Delegationsordningen for statsskuldsforvaltningen innebér att regering-
ens beslut om 6vergripande riktlinjer i nasta led skall Oversattas i mer
operationella riktlinjer genom beslut av kontorets styrelse. Eftersom de
interna riktlinjerna &ven anvénds i den samlade utvarderingen av
statsskuldsforvaltningen, vill kontoret i detta avsnitt kortfattat beskriva
huvuddragen i de riktlinjer kontoret enligt nuvarande planer avser att
arbeta med.

I likhet med innevarande ars ordning foreslar kontoret bl.a. att rege-
ringen skall besluta om ett mal for den nominella statsskuldens totala
duration. | ar har detta operationaliserats genom separata riktmarken
for den nominella kronskulden respektive skulden i utlandsk valuta.
Kontoret ser ingen anledning att franga denna princip.

De tva riktmarkena och delskulderna har under innevarande ar ur dura-
tionshénseende hanterats separat. En durationsforandring i en delskuld
har ar inte parerats i den andra delskulden i syfte att tillse att det av
regeringen beslutade durationsmalet infriats. | praktiken skulle detta
inneburit att autonoma durationsférandringar i den nominella kron-
skulden hade parerats genom atgarder i valutaskulden. Det skulle, for
att inte férrycka positionstagandet i valutaskulden, forutsatta att riktvar-
det for durationen i valutaskulden fortlépande anpassas till vad som
sker med kronskulden. Genom att valutaskulden haft ett fast durations-
riktmérke pa tva ar har sadan flexibilitet inte funnits.

Fordelen med ett sadant arrangemang skulle vara en att en jamnare
utveckling av durationen pa totalniva troligen skulle uppnas och att
intervallet kring riktvérdet skulle kunna minskas. Nackdelen dr att det
skulle uppsta transaktionskostnader. Storleksskillnader — valutaskulden
ar halften sa stor som den nominella kronskulden — gor att det skulle
krévas stora korrigeringar av valutaskuldens duration d&ven om endast
mindre forandringar i kronskuldens duration intraffat. Med hénsyn till
bedomningen att statsskuldens kostnader pa lang sikt bestams av emis-
sionsréntor — inte kortsiktiga svangningar i marknadsvarden — vore det
inte motiverat att ta pa sig transaktionskostnader for att med hjalp av
valutaskulden finjustera durationen, trots att kostnaderna och riskerna
har ar l4gre &n om transaktionerna skulle goras i kronskulden. Kontoret
avser mot denna bakgrund inte att &ndra principerna for styrningen av
durationen i den samlade kron- och valutaskulden.

6.2.1 Nominella kronskulden

| avsnitt 3 beskriver kontoret nagra grundlaggande forutsattningar som
paverkar utformningen av styr- och utvérderingssystem for den nomi-
nella kronskulden. Den viktigaste &r att positionstagning inte &r aktuell.
Av detta foljer att utvardering mot ett riktmadrke i marknadsvardester-
mer inte & meningsfull. Darmed bortfaller riktméarkets roll som utvar-
deringsinstrument. | stéllet bor forvaltningen av den nominella kron-
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skulden inriktas pa att genom skuld- och marknadsvard uppna lagsta
mdjliga absoluta kostnad. Utvarderingen av forvaltningen bor darmed
inriktas pa kontorets formaga att hantera dessa uppgifter. Som styr-
instrument bor dven fortsattningsvis ett durationsbaserat riktmarke
anvandas.

Styrning

Durationen i kronskulden paverkas fran dag till dag av variationer i
lanebehovet samt genom emissioner och forfall. Inverkan av dessa
faktorer kan periodvis vara mycket stor men kan samtidigt med relativt
stor sakerhet prognostiseras. Avvikelser fran prognoserna kan givetvis
intraffa genom oforutsedda héndelser, exempelvis férandringar i priva-
tiseringsplaner, vilka oftast ger relativt snabba genomslag. Kontoret kan
styra durationen genom val av l6ptid och volymer i emissionerna, ater-
kop och genom att utnyttja derivatinstrument (framst ranteswappar). Pa
grund av skuldens karaktar kan skuldens duration i de flesta fall mal-
medvetet fordndras endast i en langsam takt.

Utgangspunkten vid forvaltningen av kronskulden dr marknadsvard
inom ramen for ett langsiktigt durationsmal. Kontorets emissionsstra-
tegi baseras darfor bl.a. pa forutsagbarhet och ambitionen att uppratt-
halla en god likviditet i obligationsmarknaden. Emissionerna sker pa
forutbestamda dagar i enlighet med ett schema som publiceras halvars-
vis. | praktiken har kontoret darfor begransade mojligheter att parera de
kortsiktiga, dagliga fluktuationerna i skuldens duration genom emis-
sionsverksamheten. Dels bor inte villkoren i annonserade emissioner
andras med kort varsel, dels bor emissionsvolymerna inte i nagon storre
utstrackning variera fran emission till emission.

Aven derivatmarknaden erbjuder begriansade majligheter till styrning.
Kronportféljens storlek medfor att det krévs derivatkontrakt pa stora
belopp for att fa nagon markbar inverkan pa skuldens duration. Stora
belopp riskerar emellertid att férsamra villkoren pa swapmarknaden och
darmed fordyra skuldforvaltningen. Detta innebér en restriktion pa
majligheten att utnyttja swapmarknaden. Aven att Gppna och stanga
swapkontrakt och/eller emittera och aterkopa lan for att parera dura-
tionssvangningar skulle medfora betydande transaktionskostnader till
foljd av skillnaden mellan kdp- och séljrantan. Korta affarer i rante-
swappar ar dessutom riskfyllda. Kontoret bedomer det inte som for-
svarbart att asamka staten dessa kostnader och risker.

Sammantaget innebar marknadsvardande hansyn och kronportfoljens
storlek att det finns sma majligheter att dagligen styra durationen i
kronskulden. Vid utformningen av riktmérket for den nominella skul-
den i kronor maste hansyn tas till detta.

Under innevarande ar har riktmarket for kronskulden definierats som
ett centralvarde omgivet av ett intervall. Sa lange skuldens duration varit
inom denna korridor har portféljen legat pa riktmarket. Kontoret har
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darmed inte behovt parera kortfristiga forandringar i durationen. De
dagliga svangningarna i lanebehovet har dock paverkat durationen mer
an vad som forutsags och det forst faststéllda intervallet visade sig vara
for snavt. Dessutom har extraordinara handelser paverkat durationen,
exempelvis ett antal forandringar i privatiseringsplanen for Telia. Rikt-
market har darfor under aret dndrats vid tva tillfallen.

Trots de problem som uppstatt under innevarande ar anser kontoret att
ett riktmarke i form av en korridor har manga av de egenskaper som ar
onskvérda. Riktmarket &r replikerbart och det ger mojlighet till att ange
en onskvard loptid i kronportféljen — definierad utifran malet om kost-
nad och risk — som alltid skall och kan beaktas. Férvaltningen kan
inriktas pa en langsiktig durationsstyrning baserad pa marknadsvard-
ande hénsyn. FOr narvarande ser kontoret darfor ingen anledning att
under nasta ar franga ett riktmarke baserat pa ett centralvarde med ett
intervall. Intervallet skall motsvara en avvdgning mellan en énskvard
|6ptid, behovet av utrymme for att fanga upp de dagliga durations-
svangningarna och ge utrymme fér marknadshénsyn.

Utvardering

Av skal som framgar i avsnitt 3 anser kontoret att positionstagning pa
den svenska marknaden skulle sta i strid med det langsiktiga kostnads-
minimeringsmalet. Kontoret anser att det framsta medlet att uppna
malet om lagsta kostnad med beaktande av risk i forvaltningen av
kronskulden &r skuld- och marknadsvard. Detta kan definieras som
atgarder som kontoret vidtar for att sanka den absoluta rantekostnaden
for staten till skillnad fran transaktioner som stravar mot att sanka den
relativa kostnaden som fangas upp da kostnaden méts gentemot rikt-
market. Begreppet kan dock innehalla en rad olika atgarder och nagon
entydig definition ar svar att finna. Aven verksamhet som ligger utanfor
de faktiska lanetransaktionerna (emissioner och aterkdp, skuldskotsel
via derivat etc.) hamnar under begreppet marknadsvard. Exempelvis
skapar en korrekt och adekvat information till marknaden en sékerhet
som leder till l&gre riskpremier. Kontorets engagemang i marknads-
strukturfragor, t.ex. elektronisk handel, kan leda till en forbattrad
likvidet och dérmed l&gre likviditetspremier. Gemensamt for dessa
atgarder &r att de bidrar till att sainka den allmanna rantenivan. Darmed
blir de svara att kvantitativt utvardera mot ett riktmarke och bor i stallet
utvarderas kvalitativt. En kvalitativ utvardering kan emellertid innehalla
kvantitativa inslag.

En kvalitativ utvardering kan riskera att uppfattas som mer subjektiv an
en kvantitativ utvardering. Det ar darfor viktigt att ha ett ramverk som
skapar forutsattningar for en objektiv utvardering. De marknadsvard-
ande atgarder som kontoret planerar att genomfora skall darfor i forvag
(dvs. infor kommande verksamhetsar) definieras och deras forvantade
effekter i mojligaste man beskrivas. Beslut om sadana planer bor fattas
av kontorets styrelse, i analogi med 6vriga operativa riktlinjer for skuld-
forvaltningen.
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Utvarderingen kan sedan bedéma om de planerade atgarderna kunde
forvantas leda till de efterstravade effekterna. Vidare kan utvérderingen
kontrollera i vilken man atgarderna verkligen vidtagits och en bedom-
ning kan goras om de efterstravade effekterna uppnatts. Hansyn maste
givetvis tas till forandrade forutsattningar. De planerade atgarderna kan
betraktas som operationaliserade delmal uppstallda i syfte att na det
overgripande malet.

Tankbara atgarder infor 2001 skulle kunna vara att kontoret aktivt
verkar fOr att statsobligationer borjar handlas i ett elektroniskt handels-
system; att kontoret astadkommer en breddning av tillgangen till rante-
marknaden genom att samma instrument (statsskuldvéxlar, statsobliga-
tioner och realobligationer) erbjuds som investeringsalternativ till saval
sma som stora placerare; att den internationellt sett redan snabba och
effektiva auktionsprocessen utvecklas och blir &nnu battre; att satsa an
storre resurser pa att forbéttra informationen om statsskuldspolitiken
till investerare (investor relations), etc. Kontorets syn pa utvardering
(och styrning) skiljer sig inte fran flertalet nationella skuldkontor.
Exempelvis har Storbritanniens Debt Management Office definierat ett
antal delmal bendmnda Indicators of Success” av huvudsakligen kvali-
tativ natur. Utvarderingen sker sedan mot dessa delmal.

Kontoret avser att vid utvarderingen av verksamheten under 2001 enga-
gera externa konsulter. Konsulternas uppdrag kan dels vara att bedéma
maluppfyllelse och effekter av kontorets atgarder, dels att mera Gver-
gripande utvardera hur den svenska statspappersmarknadens fungerar.

6.2.2 Skulden i utlandsk valuta

Riksgaldskontoret har f.n. inga planer pa att infor nasta ar forandra
systemen for styrning och utvérdering av skulden i utlandsk valuta.
Styrningen kommer saledes aven fortsattningsvis att ske mot ett rikt-
madrke som stipulerar en viss valutaférdelning och duration. Utvdrde-
ringen sker genom méta i vad man avvikelser fran riktmarket lett till
besparingar eller fordyringar. | berdkningen av resultatet fangas saval
realiserade floden som orealiserade marknadsvardesforandringar upp.
Aven fortsattningsvis kommer detta utgéra basen for utvarderingen av
férvaltningen av skulden i utlandsk valuta.

6.2.3 Realskulden
Styrning

Ett (realt) durationsriktmarke for realskulden skulle inte vara repliker-
bart. Dels ar den reala upplaningen till stor del ar efterfragestyrd, dels
saknas i praktiken derivatinstrument. Det betyder att kontoret har sma
mojligheter att via emissionsinriktning respektive derivat anpassa
skuldens duration. Kontoret anser darfor att den reala skulden dven
fortsattningsvis bor styras utan formaliserat riktmarke. Regeringens
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riktlinjebeslut att upplaning skall ske i langa loptider ar darigenom till-
fyllest som styrning.

Utvdrdering

For utvéardering av den reala upplaningen kommer, i likhet med for
utvarderingen av den nominella upplaningen, att ett antal indikatorer i
forvdg identifieras och dess forvantade effekter beskrivas i riktlinjer
beslutade av styrelsen. Som for den nominella upplaningen avser
kontoret att lata externa konsulter skall utvardera kontorets aktiviteter,
bade i forhallande till de i forvag angivna indikatorerna och genom
jamforelser med hur andra emittenter av realobligationer vardar sina
marknadsplatser.
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