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Sammanfattning

I denna promemoria lamnar Riksgildskontoret forslag till regeringen om rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for foérslaget dr det lag-
stadgade malet for statsskuldsforvaltningen, som ér att minimera de langsiktiga
kostnaderna, samtidigt som riskerna i férvaltningen och penningpolitikens krav
beaktas. Huvudpunkterna i forslaget ar:

* Riktvardet for valutaskuldens amortering under 2002 bor vara 25 miljarder
kronor. Kontoret bor fa avvika frin den angivna takten med —25 respektive
+10 miljarder kronor. Riktvirdet f6r amorteringen 2003 och 2004 bor anges
till 35 miljarder kronor.

* Andelen realldn i statsskulden bor langsiktigt 6ka. Realuppliningen bér vigas
mot utvecklingen av efterfrigan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag, med beaktande av risk.

o Aterstoden av bruttolinebehovet bor tickas genom nominella kronlan.

 Ldptiden (mitt i duration) i den samlade nominella kron- och valutaskulden
bor behallas oforindrad pa 2,7 ar (£0,3 ar). Realupplaningen bor ske i langa
l6ptider.

Det foreslagna riktvirdet for amorteringarna pa valutaskulden 6verensstimmer
med det gillande riktlinjebeslutet, men dr 10 miljarder ligre dn den lingsiktiga
inriktning som regeringen angav i fjol. Motivet ar att kronan under en tid varit
extremt svag, vilket gér det dyrt att amortera pa valutaskulden. Givet de kron-
nivier som noterats under de senaste manaderna kan det vara motiverat att
under kortare eller lingre tid avstd frin amorteringar. Enligt kontorets bedom-
ning vore det dock olimpligt att av detta skil ytterligare sinka riktvirdet. Om
kronan stirks till mer normala nivaer, skulle det kunna krivas ett extra reger-
ingsbeslut for att justera amorteringarna. Att behalla det gillande riktvirdet
markerar dessutom att den lingsiktiga ambitionen ér att minska valutaskulden.

En limpligare anpassning till de extrema foérhéallanden som rader pa valuta-
marknaden ir att vidga flexibiliteten i riktlinjerna, i forsta hand nerat. Med ett
riktviarde pa 25 miljarder gor ett intervall pa -25 respektive +10 miljarder att
kontoret kan avsta fran att amortera om kronan forblir svag. Intervallets 6vre
grins motsvarar den langsiktiga inriktningen pa 35 miljarder per ar.

Forslaget att langsiktigt 6ka andelen real skuld 6verensstimmer med gillande
riktlinjer. Promemorian innehéller en férdjupad analys av hur kostnader och
risker paverkas av att inkludera reallan 1 statsskulden. Kvalitativa skdl talar f6r
att riskerna kan sinkas genom att den i huvudsak nominella skulden komplet-
teras med realldn. I de kvantitativa analyserna dr det dominerande resultatet att
skillnaderna mellan reala och nominella lan ar sma.

Kontorets slutsats ar att en 6kad andel reallin skulle minska riskerna i stats-
skulden. Enligt kontorets bedémning finns det ocksa fOrutsittningar att
utveckla realobligationsmarknaden s att statens kostnader for att fa del av de
riskmissiga férdelarna kan hallas liga, men detta arbete kan ta tid. Nagon
kvantitativ precisering av riktlinjerna bor darfoér inte géras. Emissioner av real-
lin bér vigas mot kostnaderna f6r upplaning i andra skuldslag, med beaktande
av risk, inom ramen for ett langsiktigt mal att 6ka andelen.



Betriffande l6ptiden i skulden i nominella kronor och utlindsk valuta féreslar
Riksgildskontoret inga dndringar. Diremot foreslas en mindre justering av
16ptidsriktlinjerna for realupplaningen. Kontoret foreslar att begreppet lang
6ptid skall tolkas som lingre 4n fem dr vid emissionstillfallet i stallet for som
hittills att huvuddelen av realupplaningen skall ha minst tio ars 16ptid.

Vid sidan av det vanliga riktlinjeférslaget tar Riksgildskontoret upp hante-
ringen av kontorets vixlingar mellan kronor och utlindsk valuta. Nuvarande
ordning ir inte anpassad till kontorets uppdrag att hantera amorteringarna av
valutaskulden mer aktivt och viga in kronans virde i syfte att minimera kost-
naderna, eftersom Riksbankens vixlingar i marknaden gors i mekaniskt jamn
takt for att undvika sammanblandning med penning- och valutapolitiskt
betingade transaktioner. Vaxlingstekniken goér ocksa att kontoret maste for-
annonsera alla dndringar i de planerade amorteringarna, dven nir detta inte ar
andamalsenligt statsskuldspolitisk synpunkt. Amorteringar och rantebetalningar
pa statsskulden dr de enda statliga valutabetalningar som hanteras pa detta sitt.
Flera myndigheter med stora valutatransaktioner — t.ex. AP-fonderna, SIDA
och FMV — g6r valutabetalningar via vanliga banker.

Riksgildskontoret konstaterar att Riksbanken inte givit uttryck fér bedém-
ningen att en losning som innebdr att dven Riksgildskontoret vixlar vid sidan
av Riksbanken skulle sta i strid med penningpolitikens krav i en regim med
rorlig vaxelkurs. Pa grundval av det som hittills framkommit finns det saledes
inte anledning att hantera valutavixlingar pa annat sitt 4n det som framstar
som dndamalsenligt utifran uppgiften att minimera kostnaderna. Detta talar f6r
en flexiblare 16sning 4n den nuvarande.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgildskontoret att reglerna for valutavixlingar
1 kontorets instruktion dndras sa att kontoret kan vilja andra motparter an
Riksbanken. Kontoret skisserar en 16sning som borgar f6r férutsigbarhet och
tydlighet nir det giller omfattningen och inriktningen av kontorets vixlingar,
samtidigt som metoderna f6r hantering och annonsering av vixlingar dr anpas-
sade till statsskuldspolitikens mal. Syftet dr att géra det mojligt att anvinda
takten i valutavixlingarna som medel for att sinka kostnaderna for statsskul-
den.



1 Inledning

I denna promemoria redovisar Riksgildskontoret forslag till 6vergripande rikt-
linjer fOr statsskuldsforvaltningen i enlighet med bestimmelser i instruktionen
for Riksgildskontoret (1996:311). Forslaget utgar fran malet 1 5§ lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning. Den sdger att stats-
skulden skall forvaltas sa att kostnaden f6r skulden langsiktigt minimeras sam-
tidigt som risken 1 férvaltningen beaktas, samt att férvaltningen skall ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stiller. Tonvikten i det analysarbete
som ligger bakom arets forslag har lagts pa realobligationers effekter pa kost-
nader och risker.

Promemorian ar disponerad pa foljande sitt. I avsnitt 2 diskuterar kontoret
utgangspunkterna for forslaget mot bakgrund av tidigare drs analyser och
regeringsbeslut. Avsnitt 3 behandlar realobligationers inverkan pa kostnader
och risker i kvalitativa termer. I avsnitt 4 presenterar kontoret kvantitativa
analyser av hur kostnader och risker paverkas av skuldens sammansittning,
med tonvikt pd realobligationers effekter. Avsnitt 5 diskuterar de praktiska
forutsittningarna att utveckla realobligationsmarknaden. Riksgildskontorets
torslag till riktlinjer redovisas 1 avsnitt 6. Promemorian avslutas med att konto-
ret tar upp utvarderingsfragor i anslutning till de framlagda forslagen.

2 Utgangspunkter for forslaget
2.1 Inledning

Riksgildskontoret har sedan 1998 limnat tre forslag till riktlinjer fOr stats-
skuldsforvaltningen till regeringen. Stegvis har sivil synen pa malet om kost-
nadsminimering med beaktande av risk, som analysen av skuldsammansittning
utvecklats. Som utgiangspunkt for arets forslag sammanfattar kontoret slutsats-
erna av dessa analyser och regeringens stillningstaganden.

2.2 Kostnads- och riskmatt

Enligt lagen om statens upplaning och skuldférvaltning dr malet for stats-
skuldsforvaltningen ér att minimera de langsiktiga kostnaderna med beaktande
av risk. Den preliminira utgangspunkten i propositionen var att kostnader och
risker skulle mitas i nominella termer i avvaktan pd en férdjupad analys av hur
ett realt kostnads- och riskmatt skulle utformas. Hur kostnader och risker skall
tolkas och mitas har direfter dgnats betydande uppmarksamhet i riktlinjefor-
slag och -beslut. I beslutet i november 2000 redovisade regeringen féljande
bedémning (s. 8):

Vid 6verviganden om statsskuldens sammansittning och 16ptid bér kostna-
derna matas som genomsnittlig emissionsranta. Det relevanta nominella
riskmattet dr genomsnittlig emissionsranterisk, som beaktar risken for stig-
ande emissionsrintor.

I fjolarets riktlinjeférslag argumenterade kontoret for att risk skall definieras i
termer av statsskuldens bidrag till variationer i statsfinanserna, mitt 1 termer av
bade budgetsaldo och statens balansrikning. Inspiration till detta synsitt ham-
tades frain konventionell finansiell riskanalys, s.k. asset and liability manage-



ment (ALM), som betonar de samlade riskegenskaperna hos tillgaingar och
skulder. Intuitionen ir att en skuldportfdlj som typiskt sett har liga kostnader
nir statsfinanserna ir anstringda, t.ex. till f6ljd av en djup lagkonjunktur, ar
mindre riskfylld 4n en portfdlj for vilket det omvinda giller.

Kontoret understrok att ALM pa detta stadium skall uppfattas som en tanke-
ram, snarare an som ett analysredskap. For att fullt ut tillimpa ett ALM-
missigt synsitt pa statsskulden ricker det inte att analysera hur framtida rintor
och vaxelkurser kan komma att utvecklas. Dessutom maste man bilda sig en
uppfattning om hur statens inkomster och utgifterna vid sidan av rintor pa
statsskulden samvarierar — konjunkturellt och strukturellt — med dessa finansi-
ella variabler. Riksgildskontoret drog slutsatsen att ALM-ansatsen som ram for
analys av statsskuldsférvaltning kan och bor utvecklas, men understrok att det
ar svart att bedéma hur langt analysen kan foras, i synnerhet i modellmaissiga
termer.

Vissa ALM-missiga aspekter fangas av den simuleringsmodell som kontoret
tog fram infor fjolarets riktlinjeférslag. Konkret innebir det att skuldens kost-
nader sitts i relation till BNP. BNP kan tolkas som ett indirekt matt pa det
statsfinansiella ldget, eftersom statsbudgetens saldo normalt samvarierar med
BNP via bade skattebaser och statens utgifter.

Regeringen drog i riktlinjebeslutet f6ljande slutsatser med anledning av konto-
rets forslag (s. 12—13):

Regeringens uppfattning ar att ALM-ansatsen utgor en rimlig tankeram for
analys av riskerna i statsskuldsforvaltningen och analysen bor férdjupas och
utvecklas. Riksgildskontoret bor dérfoér fortsitta analysarbetet 1 savil kvali-
tativa som kvantitativa termer infér kommande riktlinjeforslag.

Regeringen bedomer att risken i statsskuldsforvaltningen i princip bor defi-
nieras 1 termer av skuldportféljens bidrag till variationer i budgetsaldot och
statsskulden. Denna definition av risk forefaller mer dndamalsenlig ar ett
nominellt riskbegrepp (...). Den 6kade komplexiteten som ALM-ansatsen
medfor innebdr samtidigt att svarigheterna att dra operationella slutsatser
kan 6ka. Aven om det hir diskuterade riskbegreppet pa sikt bor kunna
ersitta ett nominellt riskmatt, bor bigge matten anvindas tills vidare.

Enligt Riksgildskontorets bedomning ger regeringens principbeslut rérande
kostnads- och riskmatt ett tillrickligt underlag f6r det fortsatta analysarbetet.
Kontoret ser dirfor ingen anledning att i arets riktlinjeforslag utveckla den
principiella diskussionen kring kostnads- och riskmatt. Tonvikten i arets for-
slag ligger didrmed pa fragor som r6r hur skulden bor vara sammansatt for att
fa sa goda egenskaper som mojligt givet dessa definitioner av kostnader och
risker.

2.3 Hittillsvarande analyser och slutsatser

Aven analysen av hur skulden bér vara sammansatt har utvecklats stegvis i de
tidigare riktlinjeforslagen. I fjolarets forslag koncentrerades analysen till valuta-
skuldens egenskaper och roll. Sirskilt intresse dgnades fordelningen mellan
valutaskuld och nominell kronskuld. Riksgaldskontorets slutsats, som under-
bygedes av savil kvalitativa som kvantitativa analyser, var att valutaskuld ir



forknippad med storre risk dn nominell kronskuld utan att ge ligre forvintade
kostnader. Kontoret férordade dirfér en langsiktig neddragning av valutaskul-
den, utan att ange ndgot specifikt mal f6r dess andel. Kontoret menade att den
6nskvirda andelen dr sa pass mycket mindre dn utgangsligets 30 procent och
mojligheten att snabbt reducera andelen sa liten att frigan om hur langt valuta-
skulden bor minskas kunde ansta.

Regeringen anslot sig till kontorets bedomning att valutaskuldens andel av
statsskulden bor reduceras. Beslutet i november 2000 var att valutaskulden
skulle amorteras 1 en takt motsvarande 35 miljarder kronor per ar under perio-

den 2001-2003. For 2002 och 2003 ir riktlinjerna preliminara.

I juli 2001 beslutade regeringen att sinka riktvirdet for valutaamorteringarna
under innevarande dr till 25 miljarder kronor. I beslutet hinvisade regeringen
till att Riksgaldskontoret, av hinsyn till kronans laga virde, utnyttjat det
utrymme som gavs i det ursprungliga riktlinjebeslutet f6r att reducera amorte-
ringarna i forhallande till riktvirdet. Regeringen ansdag det angeliget att Riks-
gildskontoret skulle ges mojlighet att ytterligare dra ned amorteringstakten i
det fall det bedomdes limpligt for att minska kostnaderna for statsskuldens
torvaltning. Regeringen betonade samtidigt att den principiella utgangspunkten
och ambitionen dven fortsittningsvis ar att valutaskuldens andel langsiktigt
skall minskas.

Frigan om l6ptiden (durationen) i den nominella kronskulden och valutaskul-
den har ocksa analyserats i tidigare riktlinjeférslag. Modellanalysen i fjolarets
torslag indikerade att kort upplaning i svenska kronor kan ha fordelar frin
bade kostnads- och risksynpunkt nir kostnaderna stills i relation till BNDP.
Orsaken dr dels att korta ridntor 1 allmdnhet dr ligre dn langa, dels att korta
inhemska rantor tenderar att vara relativt laga nir BNP-tillvixten ar lidg. Det
beror i sin tur pa att penningpolitiken, som styr de kortare rintorna, reagerar
pa konjunkturférloppet. Mot dessa effekter maste dock vigas att kort uppla-
ning 6kar statens refinansieringsrisk, vilket kan bli problematiskt om ekonomin
hamnar i lige dér rintorna ar hoga trots att tillvixten ar lag. Denna maijlighet
beaktas inte i simuleringsmodellen. Med hinsyn till att den svenska statsskul-
den i utgingsliget dr relativt kort och en mindre forkortning genomférdes
under 2000 foreslog kontoret dirfor inte ndgon dndring av 16ptiden.

Regeringen beslutade att hélla riktvirdet f6r durationen i den nominella kron-
och valutaskulden oférindrat pa 2,7 ar. Samtidigt angav regeringen att inrikt-
ningen dven f6r 2002 och 2003 ir att durationen skall vara oférindrad.

2.4 Prioriteringar i arbetet med arets riktlinjeforslag

Genomgangen av de tidigare riktlinjeforslag och -beslut visar pa tva viktiga
omraden dir tanke- och analysramarna behover utvecklas. For det f6rsta maste
ytterligare steg tas i riktning mot ett ALM-massigt synsitt pa statsskulden och
dess sammansittning. Det bor bla. innefatta forbittrade beskrivningar av
lanebehovets — och diarmed statsskuldens — strukturella och konjunkturella
bestimningsfaktorer i kontorets analysmodeller.

For det andra maste analysen av realskuldens egenskaper och roll férdjupas, i
synnerhet i kvantitativa termer. I hittillsvarande modellanalyser har enbart
nominella kronlin och valutalin ingitt. Genom att dven inkludera realobli-



gationer kan kontoret belysa samspelet mellan alla de tre grundliggande skuld-
komponenterna och 16ptiden i respektive skuldslag. Pa sa sitt blir det mojligt
att se pa statsskulden som en komplett portfol;.

Det har i arets riktlinjearbete varit nédvindigt att koncentrera resurserna pa ett
av dessa omriden, eftersom bdda vicker komplexa frigor. Riksgildskontoret
har valt att prioritera analysen av realobligationer. Motivet ar frimst att konto-
ret tidigare inte redovisat ndgon ingdende analys av realobligationers egenska-
per. Mojligheten att i simuleringsmodellen studera kopplingarna mellan BNP,
linebehov och finansiella variabler ger analysen vissa grundliggande element
av vad en ALM-missig ansats bor innefatta. Foljaktligen har kontoret gjort
bedémningen att 1 det korta perspektivet dr mervirdet storst av att utveckla
analysen av realskulden. Denna prioritering avspeglas i att redovisningen det
nya analysarbetet som foljer 1 avsnitt 3 och 4 koncentreras till realobligationer.

Arbetet med att utveckla ett ALM-missigt synsitt pa statsskuldsférvaltning
kommer, enligt kontorets bedomning, att kriva stora insatser och sannolikt ta
flera ar 1 ansprak. Ytterligare steg bor emellertid kunna tas i nista ars riktlinje-
forslag. En viktig fraga i det sammanhanget dr hur det primara lanebehovet
paverkas av utvecklingen i ekonomin, eftersom det dr samspelet mellan rintor-
na pa statsskulden och det primira linebehovet som avgor svingningarna i det
totala lanebehovet.

3  Realobligationers inverkan pa kostnader och
risker — kvalitativa aspekter

3.1 Inledning

Malet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera de langsiktiga kostnaderna
med beaktande av risk. Riksgdldkontoret har i tidigare riktlinjefrslag stegvis
sokt utveckla det portfoljmassiga synsattet pa statsskulden. I fjol koncentrera-
des intresset pa valet mellan nominella kronor och utlindsk valuta, men dven
valet av 16ptid fanns med i analysen. Realobligationer har i de tidigare riktlinje-
torslagen hillits vid sidan av de portfoljmissiga analyserna. En ambition med
arets riktlinjearbete 4r att integrera realobligationer 1 analysramen for att pa sa
sitt fA en mer samlad bild av statsskuldsportféljen. I detta avsnitt redovisar
kontoret i ett fOrsta steg resultatet av de kvalitativa analyser som gjorts i syfte
att forbittra forstaelsen av hur realobligationer kan péaverka statsskuldens kost-
nader och risker.

3.2 Utgangspunkter

Fjolarets riktlinjebeslut utmynnade 1 slutsatsen att risken i statsskuldsforvalt-
ningen principiellt bor analyseras i1 termer av skuldkostnadernas bidrag till den
statsfinansiella utvecklingen i stort. Grundfragan dr dirmed hur kostnaderna
for ett visst lineslag samvarierar med faktorer som paverkar statsfinanserna i
6vrigt (i princip det primira linebehovet, dvs. lanebehovet exklusive rintor pa
statsskulden), samt vilka egenskaper portfoljer med olika andel av respektive
skuldslag kan antas ha.



Som kostnads- och riskmatt anvands kvoten mellan statsskuldskostnaderna
och BNP, kallat skuldkostnadskvoten, dir BNP ir tinkt som operativt matt pa
den samlade skattebasen. En skuldportfolj med egenskapen att kostnaderna ar
héga nir BNP dr hég (och vice versa) kommer med detta mitt att framsta som
mer gynnsam dn om enbart de nominella kostnaderna och deras variationer
beaktas.

Inledningsvis jamfors real skuld parvis med 6vriga skuldslag. Syftet dr att bely-
sa vad reallan kan tillféra till en portfélj som bestar av nominella lan och valu-
talan. Huvudintresset dgnas at jamforelser med nominella kronlan. Uppligg-
ningen speglar 1 sa matto beslutet att valutaskuldens andel i statsskuldsportfol-
jen langsiktigt skall minskas. Tonvikten liggs pa effekter pa riskerna i stats-
skuldsforvaltningen. Eftersom reallan har ling 16ptid, ber6ér kontoret ocksa hur
sambanden kan antas paverkas av om Sverige gar med i EMU.

3.3 Jamforelse med lang nominell skuld

Utgangspunkten ér att realobligationer dr ett unikt instrument som inte utan
vidare kan skapas genom att sitta samman en portfdlj av Gvriga, mer tradi-
tionella tillgangsslag. Detta dr huvudargumentet for att placerare bor intressera
sig f6r realobligationer. Genom att inkludera en viss andel realobligationer i sin
portfolj kan en placerare normalt uppnd en mer formanlig relation mellan
torvintad avkastning och risk. Detta grundliggande diversifieringsargument ar
tillimpbart dven pa staten som lantagare.

Diversifieringsargumentet kan underbyggas med att konstatera att nominella
och reala instrument i viktiga avseenden utgdr varandras spegelbilder. Om
ekonomin drabbas av en storning som gor att inflationen ar hogre dn vintat
samtidigt som tillvixten dr ldg (stagflation), dr det fordelaktigt att ha lang
nominell skuld. Inflationen minskar realvirdet pa de nominellt fixerade rante-
betalningarna. Reala skulder diremot héjer skuldkostnadskvoten, eftersom
staten tvingas kompensera langivarna for inflationen, samtidigt som den laga
tillvixten gOr att statsfinanserna dr anstringda.

Real skuld dr fordelaktig i ett lige ddr inflationstakten dr oférvintat lag eller
negativ och tillvixten samtidigt 4r lag, dvs. 1 en recession. Da minskar kostna-
derna for reala lan i proportion med prisfallet, medan staten tvingas fortsitta
att betala samma rintor pa den nominella skulden, rintor som styrdes av anta-
gandet om hogre inflation 4n den realiserade. Vid ovintat hog inflation kom-
binerad med hog tillvaixt Okar kostnaderna for realobligationer, men skuld-
kostnadskvoten bor vara stabil, eftersom BNP vixer.

En reservation dr att svenska realobligationer har en deflationsgaranti, som
innebidr att placeraren alltid far tillbaka minst det nominella virdet pa obli-
gationen. Garantin avser dock endast manteln och utfaller dirmed forst om
den genomsnittliga inflationstakten under linets hela 16ptid varit negativ.
Kupongbetalningarna foljer saledes den realiserade inflationstakten. Detta gor
att staten anda reducerar riskerna jaimfoért med langa nominella lan, som kan bli
kostsamma vid en (ofdrvintad) deflationsperiod.

Givet att bade stagflation och deflation framstar som mdjliga scenarier ar slut-
satsen att en lamplig blandning av nominella och reala instrument 4r andamals-
enlig fran risksynpunkt. Genom att ha flera skuldslag i portfoljen minskar sta-



ten risken for extrema svingningar i kostnaderna vid extrema storningar i de
ckonomiska férhallandena.

Hur realskuld paverkar kostnaderna under mer normala svingningar i ekono-
min och statsfinanserna beror i hog grad pa omstindigheterna. Man tvingas
saledes konstruera mer specifika scenarier om hur ekonomin kan komma att
utvecklas. Om man exempelvis antar att inflationstakten kommer att ligga
stabilt 1 linje med tvdprocentsmalet, ir realskuldens langsiktiga kostnader obe-
roende av vad som i 6vrigt sker i ekonomin. Reallin minskar ddrmed inte risk-
erna i statsskuldsforvaltningen. I ett sidant scenario dr det rimligt att fOrutsitta
att tilltron till penningpolitiken ar hog, 1 vilket fall dven de nominella rintorna
kommer att vara stabila och den realiserade reala kostnaden f6r nominell upp-
laning kommer att utvecklas parallellt med kostnaden for reallin. Om saledes
forvintningarna om 2 procents inflation infrias spelar valet mellan nominell
och real upplaning liten roll frin kostnads- och risksynpunkt. Aven i en fram-
gangsrik inflationsmalsregim varierar emellertid prisdkningstakten nagot. Si
linge ekonomin foljer ett efterfragestyrt konjunkturmonster kommer inflatio-
nen typiskt sett att vara hogre nir tillvixten dr hég och vice versa. I sa fall bor
reallan bidra till att stabilisera skuldkostnadskvoten.

Om Sverige skulle g med 1 EMU skulle sannolikt inflationstakten bli mer vari-
abel, eftersom penningpolitiken inte lingre dr specifikt anpassad till svenska
férhallanden. Under ett normalt konjunkturférlopp kan inflationen da, 4 ena
sidan, tinkas samvariera mer med skattebaserna, eftersom inhemska infla-
tionstendenser inte pa samma sitt motverkas av en penningpolitisk dtstram-
ning. Foljaktligen skulle realobligationer kunna bidra till att minska de stats-
finansiella riskerna i stérre grad om Sverige gick med i EMU. Okad inflations-
osikerhet gor att placerarnas intresse av att inflationsskydda sitt sparande bor
6ka 1 EMU, dvs. forutsittningarna fOr staten att ge ut realobligationer bor
torbattras.

Till bilden hoér att rintorna pa nominella statsobligationer frimst skulle styras
av den genomsnittliga EMU-utvecklingen, eftersom de nominella stats-
pappersmarknaderna inom euroomridet édr vil integrerade och internationella
investerare inte har anledning att oroa sig for att inflationsskillnader skall leda
till vaxelkursjusteringar. Det dr dirmed inte givet att nominella obligationer ger
ersattning for forvantad inhemsk inflation. Foljaktligen kan det, sett i absoluta
termer, vara formanligt f6r staten att ge ut nominella obligationer nir den for-
vintade inhemska inflationstakten dr hogre an i EMU i genomsnitt. Det bor
emellertid under dessa omstindigheter vara mdijligt att lana billigt dven via
realobligationer. Inhemska placerare som vill skydda sin képkraft kommer inte
att vara intresserade av nominella placeringar utan torde i stillet efterfraga reala
obligationer. Rintan pa realobligationer borde saledes falla. Under ideala for-
hallanden borde realobligationsrintan atminstone falla si mycket att den for-
vintade avkastningen blev densamma som pa nominella obligationer. Det ar
saledes inte givet att nominell upplaning ir billigare nidr den inhemska infla-
tionstakten Gverstiger EMU-snittet om hinsyn tas till placerarnas beteende pa
realobligationsmarknaden.

A andra sidan kan inflationstakten komma att paverkas av storningar i resten
av EMU som inte har motsvarande effekter pa inhemsk tillvixt. Sverige kan
saledes via den gemensamma valutan importera inflation (eller deflation) pa



samma sitt som under traditionell fast vixelkurs. I det senare fallet skulle real-
skuld bli mer riskfylld. Som sid ofta vid bedomningar av effekter av EMU-
intride beror slutsatserna siledes pa om svensk ekonomi kan antas folja
samma utveckling som de dominerande linderna eller uppvisa ett avvikande
monster.

Exemplen och scenarierna kan mangfaldigas. Resonemangen leder emellertid
inte mycket lingre dn till insikten att huruvida reallan dr fordelaktigt eller ¢j
beror pa hur scenarierna konstrueras. Mot den bakgrunden idr det generella
diversifieringsargumentet — som endast fOrutsitter att olika utvecklingar dr
mojliga — sannolikt det mest robusta motivet for att statsskuldsportfoljen bor
innefatta bade nominella och reala lan.

For att ge nagon nimnvird diversifieringseffekt bor realskulden stda for en
nagorlunda stor andel av statsskulden. I vart fall torde effekten pa skuldkost-
nadskvoten av en andel under 5 procent vara férsumbar dven i extrema scena-
rier. Detta resonemang, som ér agnostiskt nir det giller hur ekonomin kan
komma att utvecklas, pekar sdledes pa att staten sannolikt borde ha en storre
andel real skuld 4n i nuldget (8 procent). Férdelarna fran risksynpunkt med att
6ka andelen reallin skulle tala for att staten inte nédvindigtvis bor kriva att
realupplaning ar billigare (1 forvintan) in nominell upplaning.

3.4 Jamforelse med kort nominell skuld

Reallan har likheter med langfristig upplaning med aterkommande rintejuste-
ring, s.k. floating rate notes (FRN). I ett FRN-lan sitts den nominella rintan
t.ex. kvartalsvis lika med den aktuella tremanadersrantan. P4 motsvarande sitt
bestims den nominella rintebetalningen pa ett realt lin av inflationstakten.
I den man kortrintor dr starkt positivt korrelerade med inflationstakten kom-
mer lanens egenskaper att vara likartade. I en trovirdig inflationsmalsregim bor
emellertid korrelationen mellan kortrintor och realiserad inflation vara lag.
Centralbanken varierar da kortrantorna pa basis av den férvintade inflationen.
Om penningpolitiken ir fullt framgangsrik kommer den realiserade inflationen
— och dirmed kostnaderna for reallin — att vara oberoende av kortrantan.
Aven om detta idealtillstind inte uppnas finns det skil att anta att nominell
upplaning med kort rintebindningstid i en inflationsmalsregim ger storre risk-
reduktion mitt i termer av skuldkostnadskvoten dn real upplaning, eftersom
kortrantor bor vara starkare korrelerade med tillvixten 4n vad inflationen 4r.!

For ett mindre land 1 en monetir union, dir penningpolitiken vigleds av ett
inflationsmatt i vilket det egna landets vikt ér liten, f6rsvagas kopplingen mel-
lan korta rintor och inhemsk konjunktur. Vid en storning som gor att landets
ekonomi utvecklas 1 annan takt eller riktning 4n unionen i genomsnitt kan
tillvixten minska utan att nidgon nimnvird rintesinkning kommer till stand.
Samvariationen mellan kortrintor och BNP ir siledes svagare, samtidigt som
korrelationen mellan inflation och BNP av samma skal kan antas vara storre dan
utanfér en monetir union. Foljaktligen 6kar EMU-intride sannolikheten att
jamforelsen skall utfalla till f6rméan for reallin, men sa linge den inhemska

! Jimforelsen avser FRN-lan. Med kott upplining via statsskuldvixlar maste skillnaden i
refinansieringsrisk beaktas, eftersom staten vid vixelupplaning fortldpande maste hitta képare till
nyemitterade instrument. Riksgildskontoret har inga FRN-lan i kronor. Da kontoret kombinerar
obligationslan och rinteswappar skapas dock positioner med samma egenskaper som FRN-lan.
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konjunkturen foljer moénstret 1 6vriga EMU ar kort upplaning anda sannolikt
mindre riskfylld.

3.5 Jamforelse med valutaskuld

Valutaupplaningens riskegenskaper beror i forsta hand pa hur valutakursen
samvarierar med BNDP, eftersom rantenivan i utlindsk valuta inte i nimnvird
grad torde paverkas av vad som sker i svensk ekonomi. For att valutalan skall
erbjuda minskad risk krivs att kronan dr relativt stark i ligen nir BNP-utveck-
lingen ér svag. I allminhet torde det vara tvirtom, dvs. en konjunkturnedgang
leder normalt till en férsvagning av vixelkursen, i bade nominella och reala
termer. P4 motsvarande sitt bor en langsiktigt svag produktivitetsutveckling,
och dirmed svag tillvixt i skattebaserna, atféljas av en real depreciering av den
egna valutan, vilket fordyrar valutaskulden. En stor andel valutaskuld ér sledes
knappast motiverad fran risksynpunkt.

Reallan och valutalan kan under vissa omstindigheter ha likartade egenskaper.
En inflationsimpuls som hojer utbetalningarna for reallain kan ocksa antas leda
till en depreciering av den egna valutan, vilket férdyrar valutalanen. Forutsitt-
ningen for att reallain och valutalan skall vara identiska ar dock att det rader
kopkraftsparitet, dvs. att vixelkursjusteringar full ut motsvarar skillnader i
inflationstakt. Detta giller inte i praktiken utan reala vixelkurser — nominella
vixelkurser justerade for skillnader 1 prisnivder mellan linder — varierar patag-
ligt och svarforutsagbart. Risken for variationer i reala vixelkurser gor att
reallan dr mindre riskfyllda dn valutalan.

Reallan och valutalan har dven likartade egenskaper om man vill analysera hur
statsskuldens sammansittning kan paverka tilltron till prisstabilitetsmalet. Bada
skuldslagen kan antas bli dyra om inflationen stiger, det ena via inflationskom-
pensationen och det andra via deprecieringen av den egna valutan. Bade kan
dirfoér anvindas for att markera att staten inte tinker lata inflationstakten stiga.
Aven i detta avseende ir variationer i reala vixelkurser en nackdel. Staten har
(via centralbanken) mindre inflytande Over vixelkursen dn Over prisutveck-
lingen. Valutaskuld kan dirfor bli dyr dven om staten fullféljer sitt dtagande att
uppritthalla prisstabilitet. Fran trovirdighetssynpunkt dr saledes reallin att
foredra.

Diremot giller dven med dessa utgangspunkter, vilket kontoret har framhallit i
tidigare riktlinjeférslag, att det kan vara férmanligt att Oka valutaandelen i
perioder nir ekonomin utvecklas svagt och linebehovet ir stort. Dels kan ett
stort lanebehov pressa upp de inhemska rintorna, dels kan den egna valutan
vara extra svaga. Om nedgangen visar sig vara tillfallig, kan valutalanen sanno-
likt betalas tillbaka i ett lage nir vixelkursen pa nytt har stirkts. Denna forsak-
ringsmekanism fungerar dock endast om valutaskulden i utgangsliget inte ar
alltfor stor.

3.6 Statsskuldens I6ptid

Realobligationer emitteras pa i genomsnitt betydligt langre l6ptider an nomi-
nella obligationer. En anledning ir att den reala avkastningskurvan normalt ér
betydligt flackare 4n den nominella. Orsaken ir att placerarnas vilja att avsta
fran foérvintad avkastning i utbyte mot inflationsskydd bor vara hogre ju lingre
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fram denna forsikring stricker sig. En 6kad andel realupplining skulle saledes
— allt annat lika — forlinga den genomsnittliga 16ptiden 1 statsskulden och
minska det lI6pande refinansieringsbehovet. For given refinansieringsrisk skulle
det dirmed finnas utrymme att korta 16ptiden 1 den nominella skulden. Under
forutsittning att den nominella avkastningskurvan har positiv lutning skulle
detta, pd marginalen, sinka de forvintade kostnaderna f6r den nominella skul-
den. Huruvida de totala forvintade kostnaderna for statsskulden skulle sinkas
beror dven pa realrintan, men i den man Okningen av realandelen goérs av

riskhdnsyn kan utrymmet for forkortning av nominalskulden vara en positiv
bieffekt.

EMU-intride kan ha implikationer dven for valet av 16ptid i statsskulden.
Andra sidan av att penningpolitiken i EMU inte i samma grad styrs av utveck-
lingen 1 svensk ekonomi, och att tillvixten och inflationen dirigenom kan bli
mer variabel, dr att svingningarna i statsfinanserna kan antas 6ka. For det for-
sta kommer, givet nuvarande system for statliga inkomster och utgifter, storre
variationer i det ekonomiska forloppet i i att dversittas i storre slag i statens
linebehov via automatiska stabilisatorer i skatte- och utgiftssystemen. For det
andra kommer behovet av att variera finanspolitiken — via (eventuellt forstirkta)
automatiska stabilisatorer eller diskretiondra atgirder — att Oka, eftersom pen-
ningpolitiken inte lingre kan anvindas for nationell stabiliseringspolitik. For
givna stabiliseringspolitiska ambitioner maste saledes finanspolitiken ta ett
storre ansvar an under rorlig vaxelkurs.?

Storre underliggande svingningar i linebehovet gor att det kan vara dandamals-
enligt att forlinga 16ptiden f6r att minska risken att stora refinansieringsbehov
skall sammanfalla med ett stort nettolanebehov. Det kan 1 sa fall ske i vilket
skuldslag som helst. Eftersom reallin naturligt ges ut med linga I6ptider kan
EMU-intrade eventuellt vara ett argument for 6kad realupplaning, under forut-
sittning att kostnaderna for att ge ut realobligationer ligger pa en rimlig niva. 1
annat fall bor forlingningen ske via linga nominella obligationer.

3.7 Summering

En genomging av linetypernas grundliggande riskegenskaper leder till slut-
satsen att valet av portfoéljsammansittning bor bero pa vilka scenarier f6r den
framtida ekonomiska utvecklingen som bedéms som méjliga och sannolika.
Realobligationer erbjuder skydd i ett deflationsscenario och kan dessutom ha
gynnsamma egenskaper i ett efterfragestyrt konjunkturférlopp. Stor andel real-
lan 4r ddremot en nackdel om ekonomin drabbas av stagflation. For linga
nominella lan giller i allt visentligt det omvinda. I avsaknad av bestimda upp-
fattningar om sannolikheten foér olika forlopp och styrkan i samvariationen
mellan olika variabler leder resonemangen till ett allmint férord for risksprid-
ning. Statsskuldsportfoljen bor saledes innehalla en blandning av nominell och
real upplaning.

Diremot dr det med dessa utgangspunkter svart att se en varaktig roll for
valutalan i statsskuldsportféljen. Valutaskuld 6kar visserligen diversifierings-
mojligheterna, men tillfér dven ytterligare risk via variationer 1 den reala vixel-

2 Dessa fragor behandlas utforligt av Henrik Braconier, ”Automatiska stabilisatorer och aktiv
finanspolitik inom EMU”, Bilaga 1 1 SOU 2001:62, Stabilitet och stabiliseringspolitik i EMU.
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kursen. Dessutom ar det sannolikt att korrelationen mellan lanebehov och vix-
elkurs dr sidan att valutaskuld tenderar att vara dyr ndr statsfinanserna ar
anstringda. Som markering av viljan att halla fast prisstabilitetsmalet ar reallan
mer effektiva dn valutalan, eftersom staten (via centralbanken) har storre inflyt-
ande 6ver inflationen dn 6ver vixelkursen.

Pa grundval av ett generellt diversifieringsresonemang torde man ocksa kunna
konstatera att andelen realldn inte bor vara alltfor liten. Det forefaller saledes
rimligt att en realandel pa, sig, 5 procent eller mindre har férsumbar betydelse
for risknivan i statsskulden, eftersom reallinen darmed star for en sa liten del
av kostnaderna. Vill staten uppna nagon markbar diversifiering torde en storre
andel dn den nuvarande (8 procent) vara 6nskvird.

Noteras bor dn en gang att diskussionen 1 detta avsnitt lagt tonvikten pa effek-
ter pa risknivan i statsskulden. For att ta stallning till hur statsskuldsportféljen
bor sittas samman maste dven kostnaderna fér den tinkta strategin beaktas.
For att fa mer handfast kvantitativt stod fér bedomningar av vilken blandning
mellan nominella och reala lan som kan tankas vara lamplig kriavs mer specifika
antaganden om hur ekonomin fungerar. I avsnitt 4 redovisar kontoret f6rsok
att kvantifiera sambanden. Direfter diskuterar kontoret i avsnitt 5 de praktiska
forutsittningarna att uppna de ambitioner for realandelen som pa basis av de
principiella och modellmissiga analyserna framstar som limpliga.

4 Kvantitativ analys av statsskuldens samman-
sattning

4.1 Bakgrund och forutsattningar

Liksom forra aret baseras Riksgildskontorets kvantitativa analysarbete pa en
stokastisk simuleringsmodell. Tonvikten i analysen ligger pa att undersoka
realobligationers inverkan pa kostnader och risker i statsskuldsférvaltningen.
I detta avsnitt ges en Oversiktlig beskrivning av simuleringsmodellen, samt en
genomgang av resultaten. For den ldsare som inte dr sa tekniskt intresserad ges
en utforlig och icke-teknisk sammanfattning i slutet av kapitlet.

Simuleringsmodellen har utvecklats internt och dr en vidareutveckling av fjol-
arets modell. Den viktigaste forindringen dr inférandet av realobligationer.
Detta har lett till ett nytt samband att ta hidnsyn till, nimligen det mellan nomi-
nella och reala rantor. I Gvrigt ar modellen 1 allt visentligt oférindrad och be-
skrivs ddrfor inte hir i detalj. Den intresserade ldsaren hinvisas istillet till forra
arets riktlinjeforslag. Kontoret har ocksa for avsikt att limna en mer detaljerad
beskrivning i en separat rapport.

Det bér betonas att modellen idr ett simuleringsverktyg. Den anvinds f6r att —
under vissa stiliserade antaganden om hur ekonomin 4r beskaffad och hur
sambanden mellan olika ekonomiska storheter ser ut — analysera hur kostnader
och risker utvecklas under ling tid framéver. Simuleringarna skall inte uppfat-
tas som prognoser. Syftet ar i stillet att skapa en sammanhallen och konse-
kvent analysram for att kunna belysa sambanden mellan statsskuldens kostna-
der och risker och skuldens sammansattning.
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4.2 Riksgaldskontorets simuleringsmodell

Simuleringsmodellen bestar av tvd delar: en makroekonomisk del som simule-
rar ekonomiska forlopp med avseende pa i forsta hand tillvaxt och inflation,
samt dartill kopplade utvecklingsbanor for rintor och vixelkurser, och en
strategidel som simulerar olika portféljstrategier och haller reda pa hur skul-
dens kostnader och risker utvecklas over tiden. De bada delarna beskrivs i
avsnitten nedan.

4.2.1 Den makroekonomiska simuleringsmodellen

Den makroekonomiska simuleringsmodellen anvinds for att simulera utveck-
lingen fOr ett antal viktiga finansiella och makroekonomiska variabler i ekono-
min. Modellen beskriver en stabil ekonomi, dir konjunkturen svinger mellan
hég- och ligkonjunktur pa ungefir samma sitt som de senaste trettio aren,
tillvixttakten dr i genomsnitt tva procent och centralbankens inflationsmal om
tva procent dr uppfyllt. Simuleringshorisonten ar 30 dr och periodlingden ir
tre manader, dvs. alla variabler mits pa kvartalsbasis.

Modellen bestar i korthet av sex gemensamma byggstenar for vart och ett av
de tre valutaomridena Sverige, EMU och USA. Dessa byggstenar modellerar
konjunkturforloppet, inflationen, tillvdxten, den nominella Kortrdntan, den nominella
langréntan och vaxelkursen. Fér Sverige tillkommer dessutom tva byggstenar, en
for den reala langrantan och en for lanebehovet. Figur 1 ger en schematisk bild 6ver
modellens variabler och sambanden mellan dem.

UTLANDET SVERIGE
Netto- Konjunktur
lanebehov l l
BNP /7 BNP Inflation
Real vakelkurs Re.alt Taylorranta I'nﬂationg- Lt')ptid_s-
avkastningskrav riskpremie premie

|

Kort nominell ranta

L4

Lang nominell
rénta

Lang real ranta Lang nominell ranta

Figur 1. Modellens variabler och sambanden daremellan

De flesta av modellens variabler genereras under antagandet att de f6ljer nagon
form av autoregressiv process. En del av variablerna, t.ex. tillvixt och nominell
langrinta, antas dessutom vara regimberoende, vilket innebir att de har olika
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vinteviarden beroende pa om det dr hog- eller ligkonjunktur i ekonomin.
Utgangspunkten for parameteriseringen av modellen har varit dels empiriskt
skattade samband, dels radande penning- och budgetpolitiska beslut. I vissa
fall, t.ex. for rintorna, har mer subjektiva bedémningar gjorts om deras nivder
och volatilitet.

En variabel som dr sirskilt viktig att ndmna ir nettolanebehovet. Utgangs-
punkten f6r modelleringen av denna ér det finanspolitiska malet om ett Gver-
skott pa tva procent i de offentliga finanserna, sett 6ver en konjunkturcykel.
Givet detta mal, och med hinsyn taget till pensionssystemet, har kontoret
antagit att lanebehovet skall vara 0,5 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
Detta innebir att skulden vixer i nominella termer 6ver simuleringsperioden,
men minskar som andel av BNP. Konjunkturcykelns lingd bestdms stokastiskt
1 modellen, dir konjunkturen i varje period har en viss sannolikhet att gd fran
hog- till ligkonjunktur eller fran lag- till hogkonjunktur. Utifran den informa-
tionen kan man hirleda en tumregel f6r hur mycket som skall amorteras eller
lanas i varje period. Beroende pa ekonomins tillvaxttakt i en viss period blir
sedan det simulerade linebehovet stérre eller mindre dn det linebehov som
impliceras av tumregeln.

I tabellen nedan redovisas medelvirdena fér nagra av modellens nyckelvariab-
ler. De variabler som dr regimberoende har tva medelvirden, ett i hégkon-
junktur (H) och ett i lagkonjunktur (L). I fallet med den reala vixelkursen
rapporteras endast startvirdet for vixelkursen, eftersom medelvirdet f6r denna
variabel inte dr konstant 6ver tiden, utan utvecklas med hinsyn skillnader i
genomsnittlig BNP-tillvixt mellan Sverige och det andra landet ifraga. Mer
detaljer om parameteriseringen, antaganden om volatiliteter etc. ges i den tek-
niska rapporten.

Variabel Sverige EMU USA

Inflation 2,0% 15% 25%
Real tillvaxt (H) 3,6 % 3,4% 4,0 %
Real tillvaxt (L) -2,2% -1,3% -1,9%
Duration (H) (# kvartal) 19 19 21
Duration (L) (# kvartal) 5 5 4
Kort nominell réanta 50 % 4,5 % 55%
Lang nominell ranta (H) 6,1 % 5,6 % 6,7 %
Lang nominell ranta (L) 5,4 % 4,9 % 6,1 %
Lang real ranta 3,5% 3,5% 3,5%
Real vaxelkurs - SEK 9,00 SEK 10,00

Tabell 1. Grundparameteriseringens antaganden

4.2.2 Strategidelen

Strategidelen av modellen styr hur staten finansierar det l6pande lanebehovet
och refinaniserar forfallande lan (eller koper tillbaka lan i de fall lanebehovet ér
negativt). I strategidelen beriknas dven de kostnader och risker som olika stra-
tegier ger upphov till. Strategierna kan skilja sig at pa tva sitt. For det forsta
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kan de ha olika mal for férdelningen av skuld mellan olika skuldslag. Foér det
andra kan de ha olika mal f6r durationen (matt i ar) f6r varje skuldslag.

I drets riktlinjeforslag koncentreras analysen pé att underséka hur statsskuldens
kostnader och risker paverkas av variationer 1 férdelningen mellan reala och
nominella lan i svenska kronor. Valutaandelen halls dirfoér konstant 6ver samt-
liga strategier. Motivet dr dels att minska antalet mojliga strategier, dels att
valutaskuldens egenskaper analyserades ingaende 1 fjolarets riktlinjeforslag.

I basscenariot underséks nio strategier (eller portfoljer); se tabell 2. Realande-
len varierar hir mellan 0, 10 och 20 procent av den totala skulden. Forind-
ringar i andelen realobligationer gors alltid mot nominella kronobligationer, sa
att en 6kning i realskuld leder till en minskning i nominell kronskuld. Vidare
undersoks om realandelens effekter pa portféljen paverkas av durationen i den
nominella kronskulden. Darfér kombineras de tre andelsmilen med tre dura-
tionsmal f6r den nominella kronskulden, nimligen tva, tre och fyra ér

Duration i nominella SEK

Skuldandelar 2 3 4
0%IL 75 % SEK Strategi Strategi Strategi

17,5 EUR 7,5 % USD 1 4 7
10% IL 65 % SEK Strategi Strategi Strateqgi

17,5 EUR 7,5 % USD 2 5 8
20% 1L 55 % SEK Strategi Strategi Strategi

17,5 EUR 7,5 % USD 3 6 9

Tabell 2. Strategier i basscenariot

Strategin i tabellens mitt 6verensstimmer i stora drag med den skuldportfdl]
staten har i dag. Simuleringsmodellen anvinds sedan for att ta ett steg dt varje
hall och undersoka vilka effekterna dr pa statskuldens kostnader och risker.
Tanken dr att man genom att pa det hir viset underséka ett fatal, men tydligt
atskilda strategier, skall fa en Gvergripande uppfattning om effekterna av att
variera skuldens sammansittning och duration.

Simuleringarna av de olika strategierna startar med en given startportfolj, speci-
ficerad som ett antal kassafloden i olika valutor. Valet av startportfolj ar viktigt
och kan péverka resultaten 1 sa matto att det kan ta olika lang tid f6r en portfdl]
att uppna de mal som olika strategier stéller upp. Ett naturligt alternativ skulle
t.ex. vara att utga fran den faktiska statsskuldsportféljen, men eftersom syftet
hir ar att undersoka de olika strategiernas langsiktiga kostnads- och riskegen-
skaper, snarare dn att analysera hur skulden skall tas frin en punkt till en
annan, har grundvalen varit att utga frin sadana portféljer som redan fran
bérjan uppfyller de andels- och durationsmal som respektive strategi stiller
upp. Varje strategi startar siledes med en egen startportfol;.

Fran den simulerade ekonomin hamtas i varje period ett nettolinebehov, vilket
antas inkludera rintebetalningar. Till detta linebehov liggs sedan de forfall
som intraffar i den aktuella perioden. Tillsammans utgor dessa tva lanebehovs-
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komponenter det totala linebehovet. Det bér dock noteras hir att de simule-
rade rintebetalningarna inte linkas tillbaka sd att de paverkar modellens netto-
lanebehov. Det totala linebehovet fordelas 6ver skuldslag och 16ptider pa ett
sadant sitt att malet for den aktuella strategin uppnas i termer av
skuldsammansittning och duration. I de fall det inte dr maojligt att uppna t.ex.
en viss duration fordelar strategisimulatorn upplaningen pa ett sadant sitt att
portfoljen hamnar sa nira malet som mojligt.

Det bor noteras att strategisimuleringarna inte 4r riggade pa ett sadant sitt att
mailet for skuldandelarna uppfylls exakt i vatje period. Anledningen ir att detta
systematiskt skulle h6ja kostnaderna for valutaskulden. En forsvagning av kro-
nan skulle t.ex. leda till en storre andel valutaskuld 4n den malsatta, vilket i sin
tur skulle kriva aterkép av valutaskulden i ett lige da valutan dr dyr. Detta
skulle alltsa leda till att man regelmassigt amorterar valutaskuld nir det dr som
dyrast och pa motsvarande satt lanar i utlindsk valuta nir detta dr oférmanligt.
Kriteriet for skuldandelarna dr ddrfor utformat pa ett sadant sitt att portfoljer-
na endast uppfyller sina respektive skuldandelsmal i genomsnitt.

I modellen riknas bade real skuld i svenska kronor och nominell skuld i
utlindsk valuta fortlbpande om till nominella kronor. Fér valutaskulden gérs
detta med hjilp av den relevanta vixelkursen, och for realskulden med hjilp av
KPI som ’vixelkurs” mellan reala och nominella kronot.

De skuldkostnader som beriknas i modellen ir 1 férsta hand siadana kostnader
som slir igenom i statens budget. Det innebir att orealiserade kursvinster och
kursforluster, orsakade av kortsiktiga fluktuationer i marknadsrintor eller
valutakursrorelser, inte fir nigot genomslag i kostnaderna. Diremot ingir reali-
serade kursvinster och kursforluster, som uppstitt till f6ljd av valutakursrorel-
ser, vid forfall eller aterkop. Detta innebir att alla kupongbetalningar pa
utlindska och reala obligationer, samt kapitalbeloppet vid forfall eller aterkop,
riknas om till nominella kronor. Precis som med faktiska realobligationer
riknas kupongbetalningar upp med kvoten av vad KPI-index ir dd kupongen
ska betalas ut och obligationens basindex. Nir en realobligation férfaller gors
samma upprikning pa kapitalbeloppet. Det bor papekas att de realiserade
kurseffekterna endast paverkar skuldkostnaden i modellen och inte lainebeho-
vet.

4.3 Resultat

4.3.1 Kostnads- och riskmatt i simuleringsmodellen

Kostnaden for skulden i en given period beriknas som summan av alla
kupongbetalningar, omriknat till nominella kronor, plus realiserade kurseffek-
ter vid forfall eller dterkép av valuta- och reallin. Som ett férsta steg mot en
ALM-ansats berdknar kontoret kostnaderna i forhallande till BNP. Detta matt
kallas skuldkostnadskvoten och ger en bittre (mer real) bild av de statsfinansiella
risker som en viss skuldportfolj dr forknippad med dn ett matt som bara ser till
de nominella kostnaderna.

For att mita och jimféra kostnaderna £6r olika skuldforvaltningsstrategier gors
1000 (stokastiska) replikationer av den ekonomiska utvecklingen i den makro-
ckonomiska modellen. I strategidelen berdknas sedan kostnaderna for varje
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strategi och replikation. Varje strategi kommer pa sd sitt att vara férknippad
med en hel fordelning av kostnader.

Det b6r noteras att kontoret 1 férsta hand jamfor portfdljer utifran skillnader i
risk. Skillnader i kostnad 4r mindre intressanta i modellen eftersom de ir en
direkt f6ljd av parameteriseringen. Huruvida realobligationer dr billigare dn
nominella obligationer eller ej beror nagot forenklat pa hur den genomsnittliga
breakeven-inflationen férhaller sig till den realiserade inflationen i modellen.
Modellen dr parameteriserad sa att realobligationer i slutindan dr nagot billi-
gare dn nominella obligationer. Eftersom detta endast dr ett antagande dr det
inte meningsfullt att rangordna portfoljer efter kostnad.

Risken i en strategi mits i tva dimensioner. Den forsta dimensionen mater ris-
ken som spridningen i de genomsnittliga kostnaderna sett Gver trettio ar.
Denna dimension miter risken att man far en ogynnsam utveckling av kostna-
derna Gver hela trettiodrsperioden, t.ex. till f6ljd av en ogynnsam ekonomisk
utveckling. Detta kallas har seenariorisk. Den andra dimensionen miter risken
som spridningen i kostnaderna vid en given ekonomisk utveckling. Denna
dimension miter variationen i de arliga kostnaderna (runt en trend) och belyser
risken for att man skall f4 en ovintat stor kostnad under ett enskilt ar. Detta
kallas har tidsserierisk. Man kan sdga att scenariorisken talar om hur illa det kan
ga 1 genomsnitt givet att man inte vet vilken av de 1000 simulerade ekonomiska
banorna som kommer att realiseras, medan tidsserierisken talar om hur mycket
de arliga kostnaderna kan variera for en godtycklig ekonomisk utveckling.

For att mita spridningen i en férdelning anvinds det procentuella avstandet
mellan den 95:e och den 50:¢ percentilen (medianen) i den simulerade kost-
nadsférdelningen. Ett sidant riskmatt svarar pa fragan: hur langt ifrin medi-
anen ligger de fem procent virsta utfallen? Om mediankostnaden t.ex. dr 2
procent av BNP och risken dr 50 procent av medianen, si kommer de fem
procent virsta utfallen att Gverstiga en kostnadsniva pa 3 procent av BNP.

4.3.2 Basscenario

I basscenariot anvinds den grundparameterisering av den ekonomiska model-
len som presenterades i avsnitt 4.2.1. Figurerna 2 och 3 visar resultatet av
simuleringarna av de nio strategier — eller portfdljer — som presenterades i
avsnitt 4.2.2. Den forsta figuren visar den forvintade genomsnittliga skuld-
kostnadskvoten i férhallande till scenariorisken. Den andra figuren visar den
férvantade genomsnittliga skuldkostnadskvoten i férhédllande till tidsserie-
risken.

Det huvudsakliga resultatet ér att skillnaderna i risk mellan strategierna dr sma.
Aven om man jimfér de portfoljer som har hogst respektive ligst risk, ar skill-
naden endast 1,5 procentenheter om man ser till scenariorisken, och 1,1 pro-
centenheter om man ser till tidsserierisken. Det innebar t.ex. att om det virsta
utfallet f6r den portfélj som har ldgst risk dr 50 procent storre dn det f6rvin-
tade virdet, sa dr det virsta utfallet f6r den portfolj som har hogst risk endast
omkring 51 procent storre dn det forvintade virdet. Det betyder med andra
ord att det varsta utfallet, matt i relation till det férvantade virdet, i princip ar
det samma f6r samtliga strategier.
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Figur 3. Férvantad skuldkostnadskvot och risk (tidsserierisk)

Med sa sma skillnader mellan portféljstrategierna dr det ointressant att forsoka
tolka och forklara den inbordes relationen mellan portféljerna. Man kan dock
inda konstatera att realobligationer i vissa fall tycks ha en riskékande effekt,
medan de i andra tycks minska riskerna. Man skulle kunna tinka sig olika for-
klaringar till varfor det férhéller sig sd, men med tanke pd att kostnadsskillna-
derna mellan portféljerna ar sa smd dr det mer sannolikt att dessa har upp-
kommit pa grund av slumpmissiga faktorer, som har mer att géra med port-
féljmodelleringen 4n med reella ekonomiska samband.

Det bor dven nimnas att 1 fjolarets analysarbete fann kontoret att en kortare
lI6ptid 1 skulden gav savil ligre kostnad som ligre risk. I drets analysarbete
tyder resultaten pa det motsatta. Det bor dock understrykas att det dven 1 detta
fall r6r sig om férsumbara skillnader mellan portfdljerna.
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4.3.3 Basscenariot med skuld endast i svenska kronor

I de modellsimuleringar som presenterats hittills har kontoret undersokt sidana
portfoljsammansattningar som innefattar bade svensk och utlindsk valuta.
Detta dr en naturlig utgangspunkt eftersom det ger en realistisk bild av den
statsskuldsportfélj som kontoret faktiskt forvaltar i dagslaget. For att renodla
analysen och bittre kunna belysa huvudfrigan om samspelet mellan nominella
och reala obligationer kan det dock vara en god idé att undersoka sidana port-
foljer som enbart innehaller lan 1 svenska kronor.
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Figur 4. Férvantad skuldkostnadskvot och risk (scenariorisk) — 0, 50 och
100 % realskuld
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Figur 5. Forvantad skuldkostnadskvot och risk (tidsserierisk) — 0, 50 och
100 % realskuld

I detta avsnitt undersoks tre portfoljer som inte innehaller nagon valutaskuld,
men som har med vitt atskilda andelar realobligationer, nimligen 0, 50 och 100
procent. Durationen i de tre portféljerna ar tre ar for den nominella delen av
skulden och tio ar fo6r den reala delen av skulden. Resultaten redovisas 1 figu-
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rerna 4 och 5. Bada dessa visar emellertid att det, trots betydliga skillnader i
andelen reallan, fortfarande dr sma skillnader i risk mellan de olika portféljerna.

Ser man pd hur de tre portféljerna placerar sig i forhallande till varandra finns
det dock en antydan till att riskdiversifiering fungerar som teorin férutsiger:
portfdljen som innehéller bade reala och nominella obligationer ger ligre risk
till samma férvantade kostnad som portfoljerna med bara ett slags obligationer.
Detta giller f6r bada riskmétten. Man kan dérfér sdga att resultaten hir har
forvintat tecken, aven om det bor betonas att skillnaderna fortfarande ar for
sma for att vara av ekonomisk betydelse.

Resultaten hittills tyder pa att diversifieringseffekterna av realldn dr sma. Detta
kan vara en effekt av modellens uppbyggnad och parameterisering. Modellen
beskriver ju en stabil ekonomi utan stora chocker och med fullt fértroende f6r
det penningpolitiska inflationsmalet. Det medfér att korrelationen mellan
kostnaderna for reala och nominella obligationer dr hog, vilket i sin tur innebér
att de potentiella diversifieringseffekterna ar sma.?

Det teoretiska diversifieringsargumentet underbyggs annars av att reala och
nominella obligationer dr varandras spegelbilder, nigot som diskuteras utforligt
1 avsnitt 3.3. Om den realiserade inflationen dr hogre dn vintat samtidigt som
tillvixten dr ldg (stagflation), dr det férdelaktigt att ha nominell skuld. Om den
realiserade inflationen diremot idr ligre dn vantat samtidigt som tillvixten ar
lag, dr det fordelaktigt att ha real skuld, eftersom kostnaderna f6r denna mins-
kar i proportion till prisfallet.

Realobligationer kan alltsa vara ett sitt att minska risken for stora uppgangar i
skuldkostnaderna till f6ljd av chocker i inflation eller rintor. Detta dr kanske
inte sa mycket en traditionell diversifieringseffekt utan mer en form av hedg-
ning eller forsikring. Kontorets modell 4r en stokastisk simuleringsmodell och
ar inte avsedd for att testa olika typer av chockscenarier. For att inda i nagon
man kunna underséka denna teori kan man dock dndra pa parameteriseringen
av inflationen. Kontoret testar darfor i den féljande kinslighetsanalysen tva
olika scenarier dir inflationen antas vara procyklisk i det forsta scenariot och
kontracyklisk i det andra scenariot (stagflationsscenariot).

4.3.4 Kanslighetsanalys

Aven i kinslighetsanalysen anvinder kontoret for tydlighetens skull endast de
tre portfoljer som innehaller 0, 50 och 100 procent realobligationer. I det for-
sta scenariot fOljer inflationen en regimskiftande AR(1)-process, dir den
genomsnittliga inflationen ér satt till 3 procent i hégkonjunktur och 1 procent i
ligkonjunktur. Detta borde leda till ett mer férmanligt utfall £6r realobligatio-
ner 1 termer av risk, eftersom kostnaderna for skulden 6kar da tillvixten i eko-
nomin dr hég och minskar da tillvixten i ekonomin ar lag.

Resultaten presenteras i figurerna 6 och 7. Fran den forsta figuren framgar att
det ar portfoljen med enbart realobligationer som dr den mest férmanliga om
man ser till scenariorisken. Intuitionen bakom detta dr att med en procyklisk
inflation blir kopplingen mellan kostnaderna foér realobligationer och BNP-

3 I simuleringarna dr medianvirdet for korrelationen mellan skuldkostnadskvoterna for portféljerna
med 0 respektive 100 procent realobligationer 0,93.
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tillvaxten stark och skuldkostnadskvoten darmed stabil (dvs. risken lag). I detta
scenario finns det dock inget utrymme for riskdiversifiering, eftersom portfol-
jen med 100 procent realobligationer dr den portfélj som bade har lagst kost-
nad och risk.

Figur 7 ger ett annorlunda resultat f6r tidsserierisken. Hir dr det portféljen
med enbart nominalobligationer som ar den minst riskfyllda. I denna figur syns
dock den typiskt svingda fronten, som visar att man kan reducera risken i en
portfdlj till en oférindrad kostnad genom att blanda skuldslagen.
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Figur 6. Procyklisk inflation: Férvantad skuldkostnadskvot och risk
(scenariorisk) — 0, 50 och 100 % realskuld
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Figur 7. Procyklisk inflation: Férvantad skuldkostnadskvot och risk
(tidsserierisk) — 0, 50 och 100 % realskuld

I det andra scenariot dr inflationen kontracyklisk, med en inflation pa
1 procent i hégkonjunktur och 3 procent i lagkonjunktur. Realobligationer blir
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1 ett sadant scenario mycket riskfyllda eftersom det uppstar en negativ koppling
mellan deras kostnader och BNP-tillvixten. Kostnaderna tenderar att vara
héga nir tillvaxten ar lag och vice versa, vilket leder till storre variation i skuld-
kostnadskvoten. Som en f6ljd av detta kommer den mest férmanliga portféljen
1 termer av risk att vara den portf6lj som enbart innehéller nominella obligatio-
ner, nagot som ocksa framgar av figurerna 8 och 9. Det dr dock fortfarande
mojligt att uppna diversifieringseffekter dven i detta scenario med hjilp av en
portfdlj som innehaller bide nominella och reala obligationer.
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Figur 8. Kontracyklisk inflation: Forvantad skuldkostnadskvot och risk
(scenariorisk) — 0, 50 och 100 % realskuld
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Figur 9. Kontracyklisk inflation: Forvantad skuldkostnadskvot och risk
(tidsserierisk) — 0, 50 och 100 % realskuld

De bada experimenten som presenteras ovan ger exempel pa de mekanismer
som diskuteras 1 avsnitt 3.3. Men de visar ocksa att de kvantitativa skillnaderna
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1 risk mellan portfdljerna dr sma. Som tidigare papekats gar det inte att utesluta
att detta dr en effekt av modellens konstruktion och/eller parameterisering.
Aven med en cyklisk inflationsutveckling ir modellen en avbild av en mycket
vil fungerande ekonomi, utan svarare chocker, nigot som kan vara forklar-
ingen till att det 4r svart att uppticka nagra betydande riskdiversifierande eller
hedgande effekter av reallan. Det kan givetvis ocksa vara sa att modellen ger en
realistisk bild av verkligheten, dvs. att effekterna faktiskt dr forhallandevis sma,
och att det bara i vissa extrema ekonomiska situationer, t.ex. vid deflation, som
reallan patagligt bidrar till att minska kostnaderna 1 statsskulden.

Den intressanta fragan dr alltsi om de sma skillnaderna i risk mellan portfoljer
med olika realandel dr en rittvisande bild av verkligheten eller om de beror pa
modellspecifika faktorer som modellens struktur, parameterisering eller port-
toljhantering. Ett intressant experiment dr ddrfér att anvinda sig av en faktisk
ckonomisk utveckling i stallet for de som genererats av den ekonomiska simu-
leringsmodellen.

4.3.5 Modellen med historiska data

I detta experiment undersoker kontoret utfallet for olika strategier om man
istallet for simulerade makroekonomiska och finansiella variabler anvinder
faktiska data for kort och lang rinta, real BNP, KPI och statens lanebehov for
perioden 1971-2000, och anvinder modellen enbart f6r att hantera portfdljen
och berikna kostnader och risker.# Aven i detta experiment underséks de tre
strategierna med 0, 50 respektive 100 procent realobligationer.

Den historiska period som anvinds rymmer mer extrema hindelser 4n vad
makromodellen genererar. Samtidigt maste man komma i hag att historia ar
historia och egentligen bara siger nidgonting om hur det har varit, och inte
niagonting hur det kommer att bli i framtiden. Det historiska materialet kan
dock hjilpa oss att forstd samspelet mellan reala och nominella obligationer pa
ett battre sitt, framfor allt betriffande den forsikringsaspekt som diskuteras i
avsnitt 3.3.

Den sistndimnda effekten framgar tydligt ndr man kér de tre portféljerna (0, 50
och 100 procent realobligationer) genom den historiska perioden. Resultatet 1
figur 10 visar att det mellan 1971 och 2000 funnits atminstone tva tillfillen da
kostnaderna for en portfélj med enbart reallin och en portfélj med enbart
nominella lin skulle ha utvecklats at motsatt héll. Det dr didrfér uppenbart att
en portfolj med bade reala och nominella obligationer skulle ha gett en utveck-
ling dir de mest extrema utfallen kunde ha undvikit. Man kan alltsa se pa real-
linen i det hdr sammanhanget som en typ av forsakring eller hedgning.

4 Eftersom realobligationer inte introducerades forrin 1994, finns inga data pé realrdntan dessforinnan.
I detta experiment antas dérfor realrdntan vara 3,5 procent 6ver hela perioden. Ett alternativ vore att
forsoka skatta sambandet mellan real och nominell rinta med nigon ekonometrisk metod och sedan
anvinda resultatet for att uppskatta virden for realrintan fére 1994. Kontoret har dock funnit, i en
6vning liknande den hir, att de kvalitativa resultaten inte skiljer sig at mellan att anvinda sidana
ranteserier och en konstant ranta.
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Figur 10. Kostnadsutveckling i modellen med faktiska data — 0, 50 och 100 %
realskuld

4.4 Sammanfattning och slutsatser

Riksgildskontoret anvinder en internt utvecklad simuleringsmodell f6r att
analysera olika portfoljstrategier ur kostnads- och riskperspektiv. Modellen
omfattar savil svenska nominella och reala obligationer, som lan i utlindsk
valuta. Simuleringsmodellen ar stokastisk, dvs. den bygger pa att man slump-
missigt genererar ett stort antal tinkbara ekonomiska scenarier och utifran
dessa beriknar kostnader for olika portféljstrategier.

Modellen bestir av tvi delar: en makroekonomisk del som simulerar den eko-
nomiska utvecklingen, och en strategidel som berdknar de kostnader som olika
strategier ger upphov till givet den ekonomiska utvecklingen. Den ekonomiska
modellen omfattar tre ekonomier: Sverige, Euroland och USA. Fér var och en
av dessa tre ekonomier simuleras real BNP, inflation, korta och linga rintor
samt vixelkurs. For Sverige simuleras dven lanebehov, nominell BNP och
realobligationsrinta. Kontorets modell ar uppbyged sa att de finansiella vari-
ablerna beror av utvecklingen i de makroekonomiska variablerna BNP och
inflation.

Kontoret undersoker strategier som i forsta hand skiljer sig at betriffande
andelen realobligationer. I en forsta omgang undersoks portfoljer med 0, 10
och 20 procent realobligationer, direfter 6kas intervallen till 0, 50 och 100
procent. Kostnaderna som berdknas i modellen dr i huvudsak kassaflédes-
baserade, dvs. omfattar endast kupongbetalningar och realiserade effekter av
forindrade valutakurser och KPI-férindringar som intriffar da obligationer
forfaller eller kops tillbaka.

Slutsatsen av kontorets modellk6rningar ar att det dr sma skillnader i risk mel-
lan portfoljer med olika andel realobligationer. Aven om man underséker hela
intervallet mellan 0 och 100 procent realobligationer fir man inga resultat som
tyder pa att det skulle finnas tydliga diversifieringseffekter av att blanda reala
och nominella obligationer. Om det ir realobligationer eller nominella obliga-
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tioner som édr minst riskfyllda varierar nagot med parameterisering och risk-
matt, men skillnaderna dem emellan 4r hursomhelst inte ekonomiskt signifi-
kanta.

Kontorets simuleringsmodell ger alltsa inga kvantitativa belagg for riskdiver-
sifiering i traditionell mening, dvs. en kontinuerligt riskminskande effekt, av att
inkludera bade reala och nominella obligationer i statskuldsportféljen. For att
undersoka 1 vilken mén detta dr en effekt av att simuleringsmodellen beskriver
en valartad ekonomi utan egentliga chocker har anvinder kontoret modellens
strategidel for att analysera vilka kostnader den historiska utvecklingen mellan
1971 — 2000 skulle ha givit upphov till. I analysen framkommer att en bland-
ning av skuldslagen haft en riskminskande effekt historiskt sett. Genom att ha
bade reala och nominella lan i portféljen hade man vid atminstone tva tillfallen
klart ha kunnat begrinsa effekterna pa skuldkostnadskvoten av chocker i
rantor och/eller inflation. Det historiska materialet stoder siledes det kvalita-
tiva resonemanget i avsnitt 3.3.

5 Realobligationer i praktiken
5.1 Utgangspunkter

Analyserna i avsnitt 3 och 4 ger vid handen att det finns skal att inkludera real-
obligationer i statsskuldsportfoljen. Resonemangen har dock frimst dgnats at
effekter pa riskerna och i mindre grad beaktat kostnaderna for att 6ka andelen
reallan. Innan man tar stillning till hanteringen av realskulden maste skillna-
derna i praktiskt hinseende mellan finansiering via reala respektive nominella
obligationer beaktas.

Nominella obligationer dr kirnprodukten i alla linders rintemarknader och de
ar foremal for omfattande nationell och internationell handel. Det gor att
marknaderna dr djupa och likvida, dvs. staten kan med nominella obligationer
normalt lana stora belopp utan att mer dn marginellt paverka lanevillkoren.
Realobligationer dr i jimférelse en liten produkt. Fa linder har realobliga-
tionsmarknader av ndgon betydelse och marknader dr mindre likvida och
mindre internationaliserade. Detta begrinsar, dtminstone i utgangsliget, statens
mojligheter att nyemittera realobligationer.

Samtidigt giller att realobligationer dr ett unikt finansiellt instrument. De
erbjuder bade emittenter och placerare moijligheter att f6rbittra sina portféljers
egenskaper jamfort med en situation dir inga realt virdesdkrade instrument
finns att tillga. A priori finns det darfor skl att hivda att reala instrument bor
inga (med nagon andel) i snart sagt varje langsiktig tillgangsportfolj. Reala
placeringar borde vara intressanta.

Som lantagare maste staten beakta hur mycket det kostar att fa del av dessa
gynnsamma effekter, vilket i sin tur dr beroende av hur intresserade investe-
rarna dr av att komplettera sina portfoljer med reala obligationer. I detta avsnitt
diskuterar kontoret nagra aspekter pa forutsittningarna att till rimliga kostna-
der 6ka andelen realobligationer i statsskulden.
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5.2 Realobligationsmarknadens forutsattningar

Realobligationer dr, som nidmnts, en marginell produkt pé flertalet av virldens
obligationsmarknader. Med undantag for Storbritannien, dar sirskilda institu-
tionella villkor rader, har det varit svart att mer varaktigt fa fart pa efterfragan
och handel i realobligationer. I Sverige skedde huvuddelen av emissionerna
under aren 1995-1997. Den perioden kinnetecknades av relativt héga real-
rintor, men eftersom dven inflationsférvantningarna och inflationsosiakerheten
— och dirmed de linga nominella rintorna — var héga bedémdes det vara for-
manligt for staten att ge ut reala lan. Eftersom inflationsoron inte besannats,
har realupplaningen dven sett i efterhand gett ligre kostnader.

Under senare ér har skillnaderna mellan nominella och reala rintor varit ligre,
vilket kan tolkas som att det har varit relativt billigt for placerarna att skydda
sitt sparande mot inflation. (Andra sidan av detta dr att det har varit relativt
dyrt for staten att lana realt, vilket gjort att Riksgildskontoret hallit tillbaka
utbudet och periodvis inte alls emitterat realobligationer.) Trots den laga for-
sakringspremien har efterfraigan pa reala placeringar varit liten. Fragan dr om
trogheterna beror pé tillfilliga, och didrmed &verkomliga, faktorer eller om
realobligationer dven framgent kan férvantas vara svarsalda.

Synen pa reallin som en unik tillgangsklass med en sjalvklar plats i vil diversi-
fierade portfdljer gor att svirigheterna framstar som 6verkomliga. Trogheterna
skulle t.ex. kunna bero pa att placeringsbesluten, 1 en annu ung marknad, i allt-
tor hog grad styrs av aktorer som jimfér med nominella obligationer och
miter resultat i nominella termer. Realobligationer framstir dirvid som ligav-
kastande och svira att omsitta. Dessutom har de senaste dren priglats av spe-
ciella férhallanden som dels koncentrerat intresset till aktier, dels dimpat oron
tor inflation. Osikerheten om bérsutvecklingen har dock 6kat under senare ar,
vilket lett till 6kat intresse for rinteprodukter. Aven inflationen har uppvisat
storre svangningar dn vantat, vilket skulle kunna Oka intresset fOr reala placer-
ingar. Till bilden hoér att den nominella rintenivan fortsatt dr lag. Nar nominal-
rintan ligger kring 5 procent spelar dven sma skillnader i genomsnittlig infla-
tionstakt, sig mellan 1,5 procent och 2,5 procent, roll f6r den realiserade reala
avkastningen pa en ling nominell obligation. I si matto har placerarnas bete-
ende inte anpassats till de senaste drens nedgang i rintenivan.

Med fortsatt informationsarbete borde kontoret kunna o6vertyga dem som
ansvarar fOr strategiska portfdljbeslut om realobligationers goda egenskaper.
Nir vil reallain kommit med i férvaltarnas riktmarkesportfoljer kommer efter-
fragan att 6ka. Vidare 6kar det langsiktiga sparandet, bade privat och i offent-
ligt reglerade former. Har har realplaceringar en naturlig plats. Under senare ar
har detta sparande 1 hég grad kanaliserats till aktier. Insikten om att en portfdl]
som kompletteras med realobligationer ger lagre risk for given foérvantad
avkastning bor Over tiden fa 6kad spridning. Betydelsen av sma skillnader i
genomsnittlig inflation under perioder med laga rintor bor ocksa vicka mer
uppmirksambhet, ju mer etablerad den ligre rintenivan blir.

Forslaget 1 budgetpropositionen att vissa myndigheters reala kontoplaceringar i
Riksgildskontoret skall omvandlas till konventionella realobligationer kommer
att 6ka stocken och aktiviteten 1 realobligationsmarknaden. Detta kan i sin tur
fa positiva effekter pa privata placerares intresse for realobligationer. Pa lite
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lingre sikt skulle EMU-intrade kunna 6ka svenska placerares intresse for real-
obligationer, eftersom inflationsosikerheten sannolikt blir stérre 1 EMU idn
med ett inhemskt inflationsmal.

Sett 1 detta perspektiv giller det for staten att vara uthallig. Sa smaningom
kommer informationen att na fram och investerarnas intresse for realobliga-
tioner att vakna. D4 kommer efterfrigan att 6ka och rantevillkoren bli mer
gynnsamma for staten som lantagare. Detta dr, i sammanfattning, det positiva
scenariot for realobligationer.

Dock finns dven faktorer som pekar i motsatt riktning. En hinger samman
med att det pagar en allmin internationalisering av sparandemarknaden. Manga
placerare gor bedomningen att de har for stor andel inhemska tillgangar. Detta
giller bade svenska och utlindska aktorer. Foljaktligen finns det anledning att
rikna med saval utfloden som infléden av betydande storlek. Detta kan vara en
utveckling som missgynnar realobligationer, eftersom utlindska placerare
vanligen inte har nagot intresse av att sikra sig mot svensk inflation. Endast
synnerligen sofistikerade aktorer torde se exponering for olika linders KPI-
risker som en spiannande investeringsstrategi. Foljaktligen torde en liten andel
av det langsiktiga inflédet av utlindskt kapital till Sverige riktas mot realobliga-
tioner. En markant 6kning av realupplaning kan saledes forutsitta att svenska
placerare omférdelar sitt sparande mot realobligationer.

Detta giller sannolikt dven vid svenskt intride 1 EMU. Statens realobligationer
ar kopplade till svenskt KPI och bor sannolikt sa forbli. Dels ger de dirigenom
bista inflationsskydd for svenska placerare. Dels hinger svenskt KPI mer
samman med statsfinanserna dn ett prisindex for hela EMU eller ett utlindskt
prisindex. KPI-indexering gor siledes realobligationer mindre riskfyllda for
staten. Svensk inflation kommer dven 1 EMU att kunna variera avsevirt i for-
hallande till andra EMU-linders, eftersom Sverige har liten vikt i unionen. Pla-
cerare som vill forsikra sig mot generell inflation i euroomradet kommer att
foredra t.ex. franska realobligationer, eftersom Frankrike har storre vikt for
den gemensamma penningpolitiken.

Tittar man pa svenska hushalls egna finansiella portfoljer forfaller expansions-
utrymmet f6r realobligationer vara stort. Dessa domineras av aktier. Trots att
aktier ofta kallas “reala” tillgangar, ger de vanligen daligt skydd mot ovintad
inflation. Dock bér till det egna finansiella sparandet fogas de fordringar med-
borgarna har pa det allminna pensionssystemet. Da framkommer att inkomst-
pensionen har patagliga likheter med en realobligation, vars avkastning ar
kopplad till den genomsnittliga l6neutvecklingen. Priser och l6ner kan visserli-
gen utvecklas olika. Likafullt 4r det inte uppenbart att den genomsnittlige spa-
raren har for liten andel realt sparande.>

Fa hushallssparare gor en totalanalys av sina tillgangar dir de inkluderar pen-
sionsritter 1 det allmidnna pensionssystemet. Detta dr ddrmed knappast f6r-
klaringen till att sia stor del av hushillens finansiella sparande ligger i aktier.

5 Resonemanget bortser frin att AP-fonderna i stor utstrickning héller aktier och att aktivering av den
automatiska balanseringen, till f6ljd av délig avkastning i buffertfonderna eller andra skil, kan gora att
l6neindexeringen férsimras. Fran matchningssynpunkt kan det samtidigt hivdas att de reala
atagandena i pensionssystemet gOr att realobligationer vore ett naturligt instrument for
buffertfonderna. Beroende pa riskbendgenheten i buffertfonderna kan dessa siledes komma att hilla
en betydande andel realobligationer.
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Sofistikationsgraden i svenska hushalls sparandebeslut torde dock komma att
6ka. Dirmed dr detta perspektiv pa hushallens sparandebeslut relevant for for-
utsattningarna att Oka andelen reallan 1 statsskulden.

5.3 Diversifiering kontra effektiv upplaning

Statsskulden har minskat kraftigt under senare ar. Givet de langsiktiga prog-
noserna om en atergang till positivt lanebehov och utrymme att fortsitta att
flytta 6ver fran valutaupplaning till kronupplining finns emellertid for nirva-
rande inget behov att minska antalet lineinstrument.® Skuldens storlek begrin-
sar sdledes inte i sig utrymmet att 6ka realupplaningen.

Pa lang sikt dr statsskuldens utveckling osiker. Skulle t.ex. beslut fattas om
utforsiljningar av statliga tillgangar eller om skulden minskar av andra skil
skulle fragan om det finns utrymme for mer dn ett antal nominella obliga-
tionslan aktualiseras. Eftersom reallan typiskt sett emitteras pa linga 16ptider
och idr relativt illikvida — och dirmed kostsamma att kpa tillbaka — innebir
stor realupplaning hardare lasningar i skuldpolitiken in motsvarande nominella
lin. Skulden kan dven komma att vixa mer dn foérutsett. I sd fall dr det en for-
del om staten givit ut langa reallin, eftersom refinansieringsbehovet (allt annat

lika) blir ligre.

Ett sdtt att viga dessa faktorer mot varandra kan vara att fortsitta att emittera
reallin, men vilja en i genomsnitt nigot kortare 16ptid 4n hittills. Aven med
tonvikt pa nagot kortare lan skulle realskulden ha avsevirt lingre 16ptid 4n den
nominella och pa sa sitt bidra till att minska refinansieringsrisken. Samtidigt
reduceras risken for inldsning i lan med forfall mer dn ett par decennier fram i
tiden.

5.4 BOr reallanemarknaden vardas dven nar lanevillkoren
ar ofdrmanliga?
De senaste arens erfarenheter tyder pa att placerarnas vilja att betala for infla-
tionssakring ar liten i perioder nar inflationstakten ér stabil och inflationsmalet
trovirdigt, dvs. efterfrigan pa reallin har varit lag. Under saidana omstindig-
heter 4r den premie som staten kan tillgodorakna sig genom att ta 6ver infla-
tionsrisk liten eller t.o.m. negativ, eftersom nominalrintan minus den férvin-
tade inflationen 4r liagre 4n rintan pa realobligationen. Diversifieringsforde-
larna av reallan blir ddrmed dyrképta. Virdet av denna diversifiering kan dess-
utom synas vara lagt sd linge inflationsmalet 4r trovardigt. Fragan dr om staten
bor sluta att emittera realobligationer (och kanske t.o.m. képa upp utestiende
realobligationer) med hinvisning till att Sverige numera har en etablerad och
trovirdig laginflationsregim.

Svaret dr beroende av vilka framtidsbedémningar som gors och vilken grad av
riskaversion som tillimpas. Motiv for att pa nytt emittera reala lan skulle upp-
std om ekonomin hamnar i ett lige med hoga inflationsférvintningar och/eller
stor inflationsosakerhet. Da dr langa nominalrintor hoga. Sannolikt dr kort-
rintorna minst lika héga, eftersom centralbanken kan ha behov av att genom
stram penningpolitik demonstrera att inflationsoron ir ogrundad. Nominell

6 (")verﬂyttning till kronupplaning sker oberoende av i vilken takt valutaskulden amorteras sa linge
Riksgildskontoret skapar all valutaskuld genom kron/valutaswappat.

29



upplaning kommer da att framsta som dyr jamfort med real. Detta motsvarar
den situation som ridde dd Riksgildskontoret gav ut huvuddelen av den nuva-
rande reallanestocken. Om staten ar redo att tro pa det egna inflationsmalet, ar
det under sidana omstindigheter rimligt att flytta 6ver en del av emissionerna
till reala instrument. Det finns ocksa anledning att tro att placerarnas efterfra-
gan pa inflationsfoérsikring ar stérre 1 perioder med inflationsoro. Det édr da en
fordel om det finns en etablerad marknad for reallan sd att staten snabbt kan
indra emissionsinriktning.

Av diskussionen i avsnitt 3 framgér att EMU-intrdde sannolikt skulle bidra till
att gora den svenska inflationstakten mer variabel. Vidare noterar kontoret att
realobligationer méjligen skulle bidra mer till att stabilisera skuldkostnadskvo-
ten 1 EMU 4n under ett inhemskt inflationsmal.

Givet att man inte utesluter att inflationsmalets hallfasthet kan komma att ifra-
gasattas eller att avvikelser fran malet kan uppkomma — utanfér eller innanfor
EMU - finns sdledes ett forsikringsargument for staten att fortlopande varda
realobligationsmarknaden. Ett led i sidan marknadsvard kan vara att emittera
atminstone sma belopp dven under perioder da de direkta lanekostnaderna kan
framsta som hoga.

Noteras kan att ett motsvarande férsikringsargument ibland har diskuterats
som motiv for staten att fortsitta att lina i utlindsk valuta. Aven valutaldn kan
vara ett gynnsamt alternativ i ligen dd de inhemska nominalrintorna dr héga
och den egna valutan, sannolikt, samtidigt ar lagt virderad. Som Riksgilds-
kontoret tidigare framhallit 4r dock beredskapsmotiven for att fortlopande lana
1 utlindsk valuta svaga. Infrastrukturen pa den internationell kapitalmarknad
finns pa plats oberoende av om den svenska staten regelbundet dr aktiv som
lantagare. Nagon motsvarande marknad som uppritthélls utan insatser av sta-
ten finns inte fOr realobligationer, dvs. infrastrukturargumentet har storre vikt.
Samtidigt giller att ju dyrare det ar att halla iging realobligationsmarknaden,
desto mer formanligt dr det att 1 stillet anvinda den internationella marknaden
som siakerhetsventil om staten behover tillgang till annat 4n nominella kronlan,
trots de extra risker som f6ljer.

Med denna utgiangspunkt dr en maijlig slutsats att staten kan ha anledning att
uppritthalla en marknad for realobligationer for att kunna flytta upplaning fran
nominella till reala instrument under perioder nir villkoren dr férmanliga.
Forutsittningen 4ar att merkostnaderna for att halla igang reallinemarknaden
inte uppfattas som alltfér héga. Diremot ger detta synsitt inte skil for staten
att 6ka andelen reallan. Forsikringsmekanismen avser i detta fall méjligheten
att omfordela flédet av nyupplining fran nominellt till realt, medan diversifie-
ringsresonemangen i avsnitt 3 tar fasta pa fordelarna av att skuldportféljen
innehaller en viss andel reallan.

5.5 Marknadsvardsstrategi for realobligationer

Marknadsvard ir en viktig del i kontorets allminna lanestrategi. Uppgiften att
utveckla marknaden ér extra viktig for ett relativt nytt skuldslag. Kontoret sil-
jer realobligationer via auktioner dir fyra aterforsiljare har ritt att delta. Ater-
forsaljarna har atagit sig att agera som lank till placerarna och att verka for att
bredda investerarbasen. Det innebdr att de, exempelvis via seminarier och
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analyser, forséker 6ka kunskapen kring realobligationer. Aterférsiljarna har
ocksa ett ansvar gentemot Riksgildskontoret att verka for en vil fungerande
andrahandsmarknad. Infor varje ar maste de som vill bli aterforsiljare ansoka
om detta, och redovisa sina affirsplaner for realobligationer. Riksgildskontoret
betalar provision till aterforsiljarna.

Handeln i realobligationer priglas av svarigheten att ticka den risk som uppstar
da en aterforsiljare képer eller siljer realobligationer. I andra marknader finns
en mangd aktorer med motstiende intressen och derivatinstrument, som ger
hég likviditet och mojliggdr effektiv riskhantering. For att underlitta riskhan-
teringen for aterforsaljarna, och darmed forbittra likviditeten, genomfor kon-
toret pa forfraigan byten mellan realobligationslan. Kontoret erbjuder ocksa
aterforsaljarna att via repor lana realobligationer i det fall de salt obligationer
och sedan har svarigheter att ticka sin position.

Riksgildskontoret har under de senaste dren ocksa anordnat och deltagit i pla-
cerartriaffar, savil i Sverige som internationellt, for att fa nya placerargrupper
att intressera sig for realobligationer. En intressant moijlighet ar att 6ka infor-
mationen aven till mindre placerare och hushall. Kontoret erbjuder reala pla-
ceringar bade via konventionella realobligationer och inom RiksgildsSpar.
Riksgildskontoret har for avsikt att fortsitta att informera om reala sparpro-
dukter och deras egenskaper. For att skapa en genuin efterfragan frin storre
placerare dr det avgorande att det dven finns en efterfraigan och kunskap om
realobligationer bland privatpersoner. Om Riksgildskontoret lyckas vicka
intresset for realobligationer bland en bredare allminhet, kommer ocksa de
storre placerarnas beteende att paverkas. Kontoret bedomer saledes att bred
information om realobligationers egenskaper i det marknadslige som nu rader
bor ha forutsittningar att fa gott gensvar. Chansen bor ocksa finnas att fa fler
fondbolag och andra mellanhinder att komplettera sitt utbud med realobliga-
tioner.

Det dr i detta sammanhang viktigt att konstatera att &ven om marknadslidget for
realobligationer synes vara bittre dn tidigare maste arbetet med att utveckla
marknaden ses i ett langsiktigt perspektiv. Det dr friga om att etablera ett nytt
tillgangsslag pa den svenska finansiella marknaden, vilket tar tid.

5.6 Slutsatser

Realobligationer ér ett instrument med statsskuldspolitiskt intressanta egen-
skaper. Principiellt finns det, som kontoret framhaller 1 avsnitt 3, goda skal for
staten att finansiera en inte obetydlig andel av statsskulden med realldn for att
forbittra statsskuldens riskegenskaper. Resultaten av de studier som redovisas i
avsnitt 4 ger liten vigledning om hur stor andelen bor vara genom att skillna-
derna mellan nominella och reala lan framstar som obetydliga. Givet att de kan
skilja sig visentligt at i mer extrema ligen 4n de som fangas av simulerings-
modellen 6vervager dnda i riskhidnseende férdelarna med reallin. Om malet
vore att minimera riskerna, skulle kontoret utan tvekan foresld att andelen
reallan skall 6kas fran nuvarande 8 procent. En realandel pa, sig, 15-20 pro-
cent torde krivas for att ge nimnvirda diversifieringseffekter.

Malet f6r statsskuldsférvaltningen dr emellertid att minimera kostnaderna och
hinsyn till risk dr en restriktion pa problemet att minimera kostnaderna. Dir-
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med dr det noédvandigt att beakta kostnaderna for att 6ka realandelen. Erfaren-
heterna hittills, och 1 synnerhet fran senare ar, indikerar att efterfragekurvan for
realobligationer ar uppatlutande, dvs. staten maste fOr att kunna emittera pa-
tagligt storre volymer realobligationer erbjuda realrintor som dr hoga 1 férhall-
ande till de nominella rintorna. Under dessa forhallanden skulle staten tvingas
betala en premie for att 6ka andelen realobligationer. Férdelarna fran risksyn-
punkt gor att staten kan vara beredd att betala en viss premie, men malet om
kostnadsminimering gor att betalningsviljan dr begrinsad.

De praktiska slutsatserna om realobligationers roll i statsskuldsportféljen beror
dirmed i hog grad pa i vilken man det finns skil att rikna med okat intresse
tor reala placeringar pa sikt. En relaterad fraga dr om och pa vilket sitt Riks-
galdskontoret kan bidra till att vidga marknaden for realobligationer. Kontorets
bedémning dr att fortsatta breda informationsinsatser kan leda till 6kat intresse
for realobligationer. Detta giller inte minst i en miljé déir aktieplaceringar pa
nytt framstar som riskfyllda.

Som kontoret har redovisat ovan finns det bade positiva och negativa faktorer
att peka pa vid bedomningen av utsikterna for realobligationsmarknaden. Det
tyngsta positiva argumentet dr realobligationers unika egenskaper och gynn-
samma effekter pa relationen mellan forvintad avkastning och risk i finansiella
portfdljer. Mot detta maste vigas bl.a. att placerarna tills vidare visat begrinsat
intresse for att ta till vara dessa egenskaper. Enligt Riksgildskontorets bedém-
ning overviger vid en lingsiktig utvirdering de positiva faktorerna. Kontoret
anser saledes att det finns forutsittningar att utveckla realobligationsmarkna-
den. Ambitionen bor dirfér dven fortsittningsvis vara att till rimliga kostnader
6ka andelen reallan i statsskulden. Kontoret vill betona att perspektivet bor
vara langsiktigt. Det innebidr bla. att det inte finns anledning fOr staten att
snabbt dra upp realandelen.

Som kontoret pekat pa ovan varierar villkoren for realupplaning 6ver tiden,
bl.a. beroende pa att inflationsférvintningar och inflationsosikerhet inte ér
konstanta, ens 1 en regim som priglas av grundliggande tilltro till penning-
politikens mal. Aven utvecklingen pa tillgingsmarknaderna kan paverka akté-
rernas intresse av att ha en viss andel sakra placeringar. Inom ramen for en
lingsiktig strivan att Oka realandelen i statsskulden bor riktlinjerna darfor
utformas sa att kontoret har moijlighet att anpassa emissionstakten till mark-
nadsliget och de aktuella lanevillkoren.

6  FOrslag till riktlinjer
6.1 Inledning

Huvudpunkterna 1 tidigare riktlinjebeslut har varit att regeringen angivit rikt-
virden och ramar f&r hanteringen av amorteringen av valutaskulden och for
realupplaningen. Dirav foljer att det resterande bruttolanebehovet skall tickas
med nominell upplaning. Regeringen har vidare lagt fast riktvirden f6r dura-
tionen 1 den samlade kron- och valutaskulden, samt f6r 16ptiden 1 nyupplaning
1 realobligationer. Diarutover har regeringen styrt forfalloprofilen genom att
ange en maximigrans for hur stor del av statsskulden som far forfalla under
rullande tolvmanadersperioder. Som framgar av avsnitt 2 har kontoret inte
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funnit anledning att féreslda nagra namnvirda dndringar i uppliggningen av
riktlinjerna. Forslaget dr saledes uttryckt pa i princip samma sitt som de gillan-
de riktlinjerna. Kontoret foreslar dock att den nuvarande detaljstyrningen av
torfalloprofilen skall tas bort.

I fjolarets beslut angav regeringen att tidsperspektivet i riktlinjerna framgent
bor vara trearigt for att pa sa sitt omfatta samma period som utgiftstaket for
statens budget. I 6verensstimmelse med den uppliggningen redovisar kontoret
forslag till dels preliminira riktlinjer for 2004 som uttryck for den lingsiktiga
inriktningen, dels bindande riktlinjer £6r 2002.

6.2 Valutaskulden

Riksgaldskontorets forslag: Riktvirdet for valutaskuldens amortering under
2002 foreslas vara 25 miljarder kronor. Riksgildskontoret bor fa avvika fran
den angivna takten med —25 respektive +10 miljarder kronor. Riktvirdet for
amorteringen av valutaskulden 2003 och 2004 bor anges till 35 miljarder kro-
nor.

6.2.1 Gallande riktlinjer

Riktvirdet f6r amorteringen av valutaskulden under ar 2001 sattes i november
till 35 miljarder kronor. Samtidigt angav regeringen att inriktningen fér 2002
och 2003 ir att amorteringstakten skall vara oférindrad. Regeringen beslutade
vidare att Riksgildskontoret far avvika frin riktvairdet med *15 miljarder kro-
nor. Regeringen angav att flexibiliteten skall utnyttjas f6r att frimja malet att
minimera kostnaderna med beaktande av risk och nimnde bla. dndringar i
linebehovet och strategiska beddmningar av kronkursens utveckling som fak-
torer att beakta.

Riksgildskontoret beslutade i december att sinka takten i amorteringarna
under 2001 till 25 miljarder kronor med hinvisning till att kronan avvek fran
sitt langsiktigt motiverade varde och att det darfor var dyrt att betala tillbaka
valutalan. Till f6ljd av den ytterligare fOrsvagningen av kronan meddelade
kontoret i juni att lineplaneringen skulle inriktas pa amorteringar pa 20-25
miljarder, sa nira intervallets nedre grins som méjligt. I juli beslutade reger-
ingen att andra riktvirdet for innevarande ar till 25 miljarder kronor. I beslutet
hinvisade regeringen till kronans liga virde och att kontoret utnyttjat det
utrymme som gavs i det ursprungliga riktlinjebeslutet. Regeringen ansdg det
angeliget att Riksgildskontoret skulle ges maoijlighet att ytterligare dra ned vax-
lingstakten i det fall det bedémdes limpligt for att minska kostnaderna for
statsskuldens forvaltning. Regeringen betonade samtidigt att den principiella
utgangspunkten och ambitionen idven fortsittningsvis ar att valutaskulden
lingsiktigt skall minskas. Som en f6ljd av de édndrade riktlinjerna beslutade
Riksgildskontoret att minska amorteringarna under 2001 till 10—15 miljarder
kronor.

6.2.2 Overvaganden och forslag avseende 2004

Eftersom det langsiktiga malet ar visentligt for 1 vilken riktning man bor rora
sig pa kort sikt, behandlar kontoret forst fraigan om inriktningen fér 2004.
Enligt kontorets uppfattning giller alljamt den analys som ledde till slutsatsen
att valutaandelen 1 statsskulden langsiktigt bér reduceras. Bilden av att valuta-
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skuld ér forknippad med storre risk dn kronskuld har om nagot férstirkts av de
stora vixelkursrorelser som priglat 2001. Inte heller nir det giller utvecklingen
av statsfinanserna och relationen mellan budgetsaldot och amorteringstakten
har det framkommit nagot visentligt nytt som dndrar de bedémningar som
gjordes forra aret. I sammanhanget bor noteras att valutaandelen av skulden
hittills under aret 6kat. Det beror delvis pa overforingar av kronobligationer
frin AP-fonden och Riksbanken, vilket reducerat den totala skulden utan att
paverka valutaskulden. Vidare har amorteringarna under aret varit mindre dn
vad som krivs for att reducera valutaandelen. Kronans forsvagning gor dess-
utom att valutaskulden 6kat nagot, trots amorteringar under 2001. Vid 4drsskif-
tet var valutaskulden inklusive skuldskotselatgirder 391,6 miljarder kronor.
Den 31 augusti rapporterades den till 3924 miljarder, vilket motsvarar en
tredjedel av skulden. Till f6ljd av ojamnheter i forfalloprofilen forvintas (vid
oforindrad vixelkurs) en viss ytterligare 6kning fram till arets slut.

Riksgildskontoret anser att det finns ett virde 1 att inriktningen i riktlinjerna
avseende takten i amorteringarna grundas pa langsiktiga 6vervaganden. Slutsat-
sen att valutaandelen pa sikt skall reduceras bygger pa bedémningar av vad
som utgor en andamalsenlig skuldportfolj for staten. I den bedémningen ingar
inte kronans aktuella virde, utan den avgérande faktorn dr att svingningar i
kronans virde gor att valutaskuld dr forknippad med hogre risk utan att
erbjuda nagra kostnadsmissiga fordelar. Foljaktligen finns det inte skal att
andra den langsiktiga inriktningen med hanvisning till kronkursen. Med hansyn
till vaxelkursers svingningar dr det for Ovrigt inte meningsfullt att lata inrikt-
ningen f6r 2004 styras av kronans niva hosten 2001.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgildskontoret att riktvirdet for amorteringen
av valutaskulden 2004 anges till 35 miljarder kronor. Det dr samma takt som i
fjolarets riktlinjebeslut angavs for perioden 2001-2003.

6.2.3 Overvaganden och forslag avseende 2002

Givet att malet alltjamt dr att langsiktigt reducera valutaandelen dr nista fraga
hur riktlinjerna for valutaskuldens hantering under 2002 bor utformas. Det
giller dels om riktvirdet skall faststillas till 35 miljarder i enlighet med den
langsiktiga inriktningen i fjolaret, dels vilket intervall kring riktvirdet som skall
anges som ram hanteringen av valutamandatet.

Enligt Riksgildskontorets bedomning bor den priméra utgingspunkten vara att
sitta riktvardet till 35 miljarder kronor. Den siffran ir, som framhalls ovan, ett
uttryck for strivan att langsiktigt reducera valutaandelen. Vidare bor, som
regeringen betonade i fjolarets beslut, tidsperspektivet i regeringens riktlinjer
vara relativt langt. Utifran ett principiellt synsitt bor kronans virde da kontoret
limnar forslag till riktlinjer for statsskulden foérvaltning darfor inte ha nagon
avgorande betydelse. Vixelkurser svinger sa mycket dven pa ett ars sikt att
kronans virde hosten 2001 inte ger nagon stabil grund for att forutsiga
utvecklingen under 2002. Dessutom omges riktvirdet av ett intervall, som gor
att Riksgildskontoret har moijlighet att sinka amorteringstakten om kronan
bedéms vara undervirderad da riktlinjebeslutet borjar gilla, pa samma sitt som
skett 1 4r.
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Skulle kronan under hésten ligga kvar pa de svaga nivaer som gillt hittills
under 2001 vore det dock ologiskt att ange ett riktvirde pa 35 miljarder kro-
nor. Dels beslutade regeringen i juli att minska riktvirdet f6r amorteringstakten
fran 35 till 25 miljarder med hidnvisningen till den svaga kronkursen, dels har
Riksgildskontoret fattat beslut om att dra ner valutaamorteringen till den nedre
grinsen 1 det nya intervallet, ocksd det med hinvisning till den svaga kronan.
Att da, utan att kronan forstarkts markbart, foresla 35 miljarder skulle inte sta i
samklang med tidigare beslut. Regeringen skulle i sa fall beh6va revidera sitt
beslut efter bara nidgon eller nigra manader om kronkursen dr oférindrad.
Som regeringen betonat bor sidana dndringar bara ske i undantagsfall. Reger-
ingen bor saledes ange ett riktvirde och ett intervall som gor att olika vixel-
kursférlopp kan hanteras utan att det annat dn i undantagsfall krivs extra
regeringsbeslut.

Riksgildskontoret gor bedomningen av kronan kommer att stirkas under
2002. For detta talar en god fundamental utveckling i Sveriges ekonomi samt
att svenska tillgangar torde te sig attraktiva for utlindska investerare vid dagens
niva pa kronan. Osikerheten i bedémningen dr emellertid stor och det dr rim-
ligt att kronan i genomsnitt under nista ar kommer att vara svag i jamforelse
med tidigare prognoser p.g.a. den kursnivd som etablerats under 2001. Dirtill
kommer att Gverskottet i statsfinanserna till f6ljd av den dimpade tillvixten
forvintas bli ligre dn enligt tidigare bedémningar. Riksgildskontoret menar
darfor att det 4r rimligt att dven under nésta ar amortera pa valutaskulden i en
lugnare takt 4n vad som féljer av de preliminira riktlinjerna fér 2002. Detta
talar sammantaget for ett riktvirde pa 25 miljarder kronor, samma som i gil-
lande riktlinjer.

Givet de kronnivaer som noterats under de senaste minaderna kan det vara
motiverat att under kortare eller lingre tid avsta frin amorteringar. Enligt
kontorets bedémning vore det dock olimpligt att av detta skil dndra riktvir-
det. Det skulle innebira att riktlinjerna lastes i ett lige anpassat till att kronan
kommer att f6rbli svag under hela nista 4r. Om kronan stirks till mer normala
nivier, skulle det krivas ett nytt extra regeringsbeslut for att kontoret skall
kunna anpassa amorteringarna till de nya omstindigheterna.

En limpligare dtgird for att anpassa statsskuldshanteringen till de extrema for-
hallanden som rader pa valutamarknaden ér att vidga flexibiliteten i riktlinjerna,
1 forsta hand nerat. Med ett riktvirde pa 25 miljarder skulle ett intervall pa -25
respektive +10 miljarder géra det mojligt f6r kontoret att avsta fran att amor-
tera om kronan forblir svag. Intervallets Gvre grins motsvarar den langsiktiga
inriktningen pa 35 miljarder per ar. Med ett sadant mandat bor det vara moijligt
att hantera valutaamorteringarna pa ett kostnadseffektivt sitt utan extra rikt-
linjebeslut under aret, i princip oberoende av hur kronan utvecklas. Under
normala forhallanden ger ett intervall pa £15 miljarder en limplig avvigning
mellan styrning och flexibilitet i hanteringen av valutaskulden, men kontoret
anser att ett undantag dr motiverat med hinsyn till kronans volatila utveckling.

Mot denna bakgrund féreslar Riksgildskontoret att riktvirdet f6r amorteringen
av valutaskulden under 2002 skall sittas till 25 miljarder kronor, oférandrat i
torhallande till gillande riktlinjer. Det dr ligre dn vad regeringen angav som
prelimindr inriktning i1 forra arets beslut. Skalet ar att kronan i utgangslaget lig-
ger pa laga nivaer och att genomsnittet under nista dr, trots en férvintad for-
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stairkning av kronan, kan antas bli ligre dn vad tidigare prognoser indikerat.
Kontoret foreslar vidare ett intervall kring riktvirdet pa +10 respektive —25
miljarder kronor. Det asymmetriska intervallet 4r en anpassning till de extrema
rérelser som priglat den svenska kronan under det gangna aret.

6.2.4 Vaxlingar mellan kronor och utlandsk valuta

Riksgaldskontorets forslag: Riksgildskontoret bor som en anpassning till
uppdraget att hantera amorteringarna pa valutaskulden mer aktivt ges flexiblare
mojligheter att vixla utlindsk valuta mot svenska kronor. Genom andring i
instruktionen bor kontoret fi ritt att vixla direkt med andra motparter dn
Riksbanken. I likhet med Ovrig statsskuldsforvaltning skall hanteringen av
kontorets vaxlingar priglas av férutsdgbarhet och tydlighet.

Bakgrund

Kontoret maste enligt 13 a § 1 férordning (1996:311) med instruktion for Riks-
galdskontoret gora alla vixlingar mellan kronor och utlindsk valuta med Riks-
banken (om inte Riksbanken avstér fran att utfora vixlingen, vilket hittills inte
intriffat). I och med att staten amorterar pa valutaskulden, och betalar rantor
pa utestdende valutaskuld, nettokdper kontoret utlindsk valuta, som Riksban-
ken initialt tar ur valutareserven. For att kompensera effekterna pa valutareser-
ven har Riksbanken valt att under en angiven period varje handelsdag képa en
forutbestimd summa utlindsk valuta baserad pa Riksgildskontorets planerade
amorteringar och rintebetalningar. Tidigare har Riksbanken lagt fast det dag-
liga vaxlingsbeloppet halvirsvis, men under 2001 har flera dndringar gjorts.
Dels 6kades vixlingarna under en period i januari och februari f6r att kompen-
sera for en betalning till EU som banken gjort via valutareserven. Dels beslu-
tade Riksbanken efter kontorets beslut 1 augusti att minska amorteringstakten
att banken skulle 6verga till veckovisa vixlingar under dterstoden av aret, efter-
som det kvarstiende beloppet var for litet f6r att férdelas mellan dagliga vix-
lingar. Riksbankens syfte med att gora vixlingarna pa detta sitt dr dels att
jimna ut effekterna i valutamarknaden av kontorets behov av utlindsk valuta,
dels att skilja pa kop som gors for att kompensera for kontorets valutavaxlingar
fran penning- och valutapolitiskt motiverade interventioner.

Regeringen tydliggjorde 1 forra arets riktlinjebeslut att Riksgildskontoret, i syfte
att minimera kostnaderna for statsskuldsforvaltningen, kan viga in kronans
varde vid beslut om hur variationsintervallet i valutamandat skall hanteras, vil-
ket kontoret ocksa gjort under 2001. En ny praxis har ddrmed etablerats. For
att mer aktiv hantering av valutaamorteringarna skall kunna ge besparingar f6r
staten som helhet maste motsvarande dndringar ske i de transaktioner som
gors gentemot aktorer utanfor den statliga kretsen. Sa dr inte generellt fallet
med nuvarande system for vixlingar via Riksbanken.

Omférdelningar i tiden inom ramen for en angiven amorteringstakt har for
nirvarande inte nagon betydelse fOr statens samlade kostnader, eftersom Riks-
bankens vixlingar i marknaden gors 1 jamn takt. Mer varaktiga dndringar i
amorteringstakten paverkar statens kostnader forst nir Riksbanken dndrar det
dagliga vixlingsbeloppet, vilket kan ske med efterslipning. Riksgildskontorets
eventuella besparingar riskerar ddrmed att uppvigas av fordyringar f6r Riks-
banken (eller vice versa). Eftersom Riksbankens kostnader paverkar bankens
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inleverans, blir nettoresultatet for staten noll. For att tillmotesga Riksbankens
behov av underlag for beslut om sina dagliga vixlingar maste Riksgildskonto-
ret dessutom 1 detalj offentliggora sina planer avseende amorteringarna. Detta
ir normalt inte dndamalsenligt fran statsskuldspolitisk synpunkt, eftersom det
riskerar att h6ja kostnaderna.

Mot denna bakgrund anser kontoret att det nuvarande systemet bér omprévas.
Milet bor vara att finna en 16sning som dr anpassad till Riksgildskontorets
uppdrag att hantera amorteringsmandatet mer aktivt och bl.a. viga in utveck-
lingen av kronan i syfte att minimera kostnaderna.

Stelheterna 1 det nuvarande systemet sammanhinger i betydande grad med
Riksbankens metod for att hantera vixlingarna i marknaden. Metoden betingas
1 sin tur av bankens behov av att géra skillnad mellan kompenserande valuta-
kép kopplade till kontorets transaktioner, a ena sidan, och valutapolitiska
interventioner, 4 den andra. En 16sning dir kontoret har mdjlighet att vilja
andra motparter an Riksbanken skulle siledes ge forutsittningar for mer flexi-
bel hantering av vixlingarna. Aven beslut om vixlingar skulle dirmed vara ett
medel for att sinka kostnaderna for statsskulden. Nedan skisserar kontoret ett
torslag till sadan 16sning.

Forslag till system for hantering av Riksgéldskontorets valutavaxlingar

Forutsigbarhet och transparens dr viktiga element i kontorets Overgripande
strategi. Marknadens aktorer skall via riktlinjebeslut, forannonserade lanestra-
tegier, tal m.m. kunna skapa sig en god bild av hur statsskuldspolitiken dr upp-
lagd. Detta minskar osikerheten och sinker placerarnas avkastningskrav.
Forutsigbarhet dr saledes ett medel fOr att sinka statens linekostnader. Ett
system dir kontoret vaxlar valuta i marknaden bor priglas av samma principer.
Kontoret har som liten aktér sma mdijligheter att paverka valutamarknaden,
men 1 den man sa kan ske har kontoret ett intresse av att marknaden fungerar
vil och att undvika stérningar, sd att de nédvindiga vixlingarna kan goras sa
smidigt och effektivt som méjligt.

Ett sitt att finna en limplig balans mellan forutsigbarhet och flexibilitet 4r att
hantera vixlingar enligt den praxis som kontoret sedan linge tillimpar for
rinteswappar i svenska kronor. Dir anger kontoret ett ungefirligt volymmal
t6r den kommande perioden, vanligen ett kalenderar, och utfor sedan transak-
tioner i jamn takt, med hinsyn tagen till marknadsférhallandena. Denna modell
har fungerat smidigt och st6érningsfritt.

Motsvarande principer tillimpade pa valutavixlingar skulle innebira att konto-
ret, baserat pa regeringens riktlinjebeslut om amorteringstakten, pd samma satt
som 1 dag annonserar den aktuella arstakten for vixlingarna, dvs. amorteringar
och rintebetalningar. Skulle forutsittningarna dndras och kontoret fatta ett nytt
beslut om den strategiska inriktningen, skall kontoret meddela att amortering-
arna kommer ett ske 1 annan takt. Inom denna ram boér det finnas viss flexibi-
litet. Kontoret bor utan att annonsera beslutet kunna vilja att avstd fran valu-
tavaxlingar under nagon period, exempelvis om marknaden f6r svenska kronor
ar ovanligt tunn eller dd kursen bedéms vara satt under press till f6ljd av tillfal-
liga faktorer. Nir det giller de strategiska besluten motsvarar detta den praxis
som kontoret f6ljt under 2001. Det nya 1 den foreslagna 16sningen ér att konto-
rets beslut ocksa direkt skall kunna paverka vixlingarna gentemot aktorer utan-
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for den statliga sektorn, vilket aven ger kontoret incitament att ta taktiska han-
syn.

Utgangspunkten ér siledes att den operativa hanteringen av valutaamortering-
arna — val av form och tidpunkt f6r lan och vaxlingar, vilka motparter som
anvinds etc. — liksom Ovrig statsskuldsforvaltning, skall vigledas av strivan att
minimera kostnaderna och att besluten skall ha férutsittningarna att leda till
verkliga besparingar for staten. (Forslag till principer f6r utvirdering av konto-
rets hantering av vixlingarna redovisas i avsnitt 7.4.)

Konsekvenser av det foreslagna systemet

Syftet med den foreslagna ordningen 4r att forbittra forutsittningarna att
uppna det Overordnade statsskuldspolitiska malet att minimera kostnaderna.
Det giller i synnerhet méjligheterna att genom strategiska och taktiska juste-
ringar i takten i kontorets valutavixlingar reducera kostnaderna fér den efter-
straivade minskningen av valutaskulden. Denna ambition férutsitter inte i sig
att vaxlingarna sker vid sidan av Riksbanken. Givet att Riksbanken f6r att und-
vika sammanblandning med valutainterventioner gor sina vixlingar for att fylla
pa valutareserven enligt ett last monster dr emellertid nuvarande ordning inte
andamalsenlig fran statsskuldspolitisk och statsfinansiell synpunkt.

Fragan ar dirmed om det finns nackdelar av annat slag med att kontoret ges
mojlighet att vixla valuta med andra motparter dn Riksbanken. Sirskilt relevant
ar om det kan pavisas att den foreslagna modellen kan gora att statsskuldsfor-
valtning inte lingre sker, med lagtextens formulering, "inom ramen for de krav
som penningpolitiken stéller”.

Sett 1 ett historiskt perspektiv har restriktionerna pa Riksgaldskontorets valuta-
vixlingar sin grund i ett system priglat av att statsskuldspolitiken underordna-
des penning- och valutapolitiken. Annu fér tio—femton 4r sedan hanterades
statsskuldspolitiken nidrmast som ett styrmedel i penning- och valutapolitiken,
dvs. statsskuldshanteringen var bade policymissigt och operativt starkt paver-
kad av penning- och valutapolitiska hinsyn. Sedan dess har en gradvis renod-
ling av respektive polittkomrade skett. Nir det giller skulden i kronor och dess
hantering 4dr separationen mellan Riksgildskontoret och Riksbanken fullt
genomférd. Erfarenheterna hirav ir goda. Andringarna i lagen om statens
upplaning och skuldférvaltning markerade ocksa statsskuldspolitiken som ett
sjalvstindigt politikomrade med ett uttalat kostnadsminimeringsmal.

Valutavixlingarna gor att en operativ link mellan Riksgildskontoret och Riks-
banken finns kvar. Riksgildskontoret vickte i riktlinjeforslaget fran 1998 fra-
gan om en dndring av reglerna, men Riksbanken avstyrkte forslaget. I sitt re-
missvar skrev riksbanksfullmiktige bl.a. féljande:

Risken for storningar i marknaden [om Riksgildskontoret sjilv vixlar
valuta] dr antagligen inte stor, men den kan inte helt negligeras. En fore-
stillning kan sprida sig att Riksgildskontoret innehar relevant och exklusiv
information om saval finanspolitiken som penningpolitiken, vilket kan leda
till att marknaden ger kontorets vixlingar ett signalvirde. Det kan inte ute-
slutas att stora vixlingar kan fa icke 6nskvirda effekter pa valutamarknaden
trots att den 1 normala fall fungerar vil.
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I ett ldge dar Sverige forvintas ha en rorlig vixelkurs ling tid framat ér inte
heller problemet stort. (...) Tidigare resonemang skulle ocksd vara av ringa
betydelse om Sverige i framtiden gar med i EMU. (...) Om sa sker ar det
ocksa mojligt att Sverige under en tid kommer att vara med i det nya vixel-
kurssamarbetet, ERM2. I en sddan fastkursregim ir riskerna for signale-
ringsproblem storre.

Enligt fullmiktiges mening dr det inte limpligt att pd detta omrdde nu bryta
en mangarig praxis.

Riksbanken ville siledes bevara gillande ordning frimst som beredskapsatgard
infor en dvergangsperiod, mellan ett beslut om intride i EMU och den slutliga
lasningen av vixelkursen, under vilken kronan skulle kopplas till ERM. I 6v-
riga vaxelkursregimer sdg fullmiktige inga egentliga problem med att Riks-
galdskontoret skulle vaxla vid sidan av Riksbanken. I senare riktlinjeforslag har
vixlingarna inte berorts.

Principiellt dr frigan om Riksgildskontorets vixlingar kan paverka kronkursen
besliktad med i vad man vixelkursen paverkas av steriliserade interventioner i
valutamarknaden av Riksbanken. I den man effekter av steriliserade interven-
tioner kunnat identifieras i empiriska studier har de kopplats till att interven-
tioner kommer Overraskande och av placerarna antas ge ny information om
kommande penningpolitiska atgirder, s.k. signaleffekter. Det dr saledes inte i
forsta hand interventionernas storlek (om nagot) som har betydelse utan hur
och av vem de gors.

Tillimpat pa Riksgildskontorets valutatransaktioner pekar dessa resultat pa att
vixlingar kopplade till en gradvis och i f6rvig annonserad minskning av statens
valutaskuld inte bor ha nimnvirda effekter pa kronkursen. Det giller sirskilt
om den genomfors pa ett forutsdgbart sitt och av en myndighet utan koppling
till centralbanken, som darmed inte kan antas ha information om kommande
penning- och valutapolitiska atgirder.

Enligt kontorets bedomning stirks denna uppfattning av erfarenheterna av den
mer aktiva hanteringen av amorteringsmandatet under innevarande ar. Beslu-
ten att sinka amorteringstakten i férhallande till riktvirdet har — helt korrekt —
tolkats som led i strivan att minimera kostnaderna for neddragningen av valu-
taskulden. De farhdgor for signaleffekter som kontoret uttryckte i fjolarets
riktlinjefrslag har visat sig 6verdrivna. Systemet med offentliga f6rslag till och
beslut om riktlinjer for f6rvaltning har sannolikt bidragit till att klargbra stats-
skuldspolitikens roll och darmed ytterligare minskat risken f6r sammanbland-
ning med penning- och valutapolitiken.

Enligt Riksgildskontorets bedémning skulle en ordning dir kontorets transak-
tioner kan goras via andra motparter dn Riksbanken dirutéver ha den principi-
ella férdelen att ytterligare markera separationen mellan de bada politikomra-
dena. Nuvarande ordning gor att Riksgildskontorets transaktioner sirbehand-
las och far en uppmirksamhet som inte stir i proportion till deras reella bety-
delse. Det kan i sammanhanget noteras att amorteringar och rantebetalningar
pa statsskulden dr de enda statliga valutabetalningar som hanteras pa detta sitt.
Flera myndigheter med stora valutatransaktioner — t.ex. AP-fonderna, SIDA
och FMV — g6r valutabetalningar via vanliga banker. Statens betalningar till
och frin EU sker via Riksbanken, men Riksbanken gér normalt vixlingarna
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direkt i marknaden, dvs. anvinder inte valutareserven for att jimna ut effek-
terna i valutamarknaden.

Sa linge Riksgildskontoret har behov av att képa utlindsk valuta kommer
valutaamorteringarna i sig sannolikt att vicka uppmirksamhet, pd samma satt
som exempelvis AP-fondernas pigaende portféljomfordelningar diskuteras.
Hir kommer kontorets agerande enligt den ovan skisserade l16sningen dven
framgent att kdnnetecknas av storre transparens och forutsdgbarhet dn AP-
fondernas. Diremot finns det inte skl att anta att tidpunkterna f6r kontorets
vixlingar kommer att vicka sirskild uppmirksamhet eller sammanblandas med
valutapolitiskt betingade dtgirder.

Summering

Kontoret foreslar att kravet att Riksgéildskontoret skall gora alla valutavixlingar
med Riksbanken tas bort. Nuvarande ordning dr inte anpassad till kontorets
uppdrag att hantera amorteringarna av valutaskulden mer aktivt och viga in
kronans virde i syfte att minimera kostnaderna. Om denna restriktion pa stats-
skuldspolitiken tas bort, skulle forutsittningarna att uppna det 6verordnade
malet forbittras. Aven hanteringen av valutavixlingarna skulle bli ett medel for
att sinka de totala statsfinansiella kostnaderna f6r skulden.

Riksgildskontoret konstaterar att Riksbanken i tidigare diskussioner inte givit
uttryck for bedémningen att en l6sning som innebir att Riksgildskontoret
vixlar vid sidan av Riksbanken skulle sta i strid med penningpolitikens krav i
en regim med r6rlig vixelkurs. Riksbanken har i stillet hinvisat till ett eventu-
ellt framtida fastkurssamarbete under 6vergingen till EMU.

Enligt Riksgaldskontorets uppfattning bor hanteringen av statsskulden anpas-
sas till nu radande omstindigheter. Som regeringen framhallit i tidigare rikt-
linjebeslut kan riktlinjerna andras om forutsittningarna pa ett avgérande sitt
térindras. Ett byte av vixelkursregim kan vara en sadan avgérande forindring,
men den fragan bor prévas i ljuset av de forhallanden som rader vid den da
aktuella tidpunkten. Pa grundval av det som hittills framkommit finns det sale-
des, i vart fall sa linge Sverige har r6rlig vixelkurs, inte anledning att hantera
valutavixlingar pd annat sitt 4n det som framstir som dndamalsenligt utifrin
uppgiften att minimera kostnaderna. Detta talar for en flexiblare 16sning dn
den nuvarande.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgildskontoret att reglerna for valutavixlingar
1 kontorets instruktion dndras sa att kontoret kan vilja andra motparter an
Riksbanken. Kontoret har ovan skisserat en 16sning som borgar f6r forutsig-
barhet och tydlighet nir det giller omfattningen och inriktningen av kontorets
vixlingar, samtidigt som metoderna f6r hantering och annonsering av vix-
lingar dr anpassade till statsskuldspolitikens mal. Syftet dr siledes att gora det
mojligt att anvinda takten i valutavixlingarna som medel f6r att sinka kostna-
derna for statsskulden.

Kontoret noterar att denna losning inte utesluter Riksbanken som motpart. I
den mén Riksbanken har intresse av att géra sidana valutaaffirer och kontoret
finner att Riksbankens villkor fran statsskuldspolitisk synpunkt ir pris- och
hanteringsmassigt konkurrenskraftigca, bor 6msesidigt gynnsamma avtal om
detta kunna ingas.
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Mojlighet for kontoret att vixla i marknaden kommer att stélla krav pa and-
ringar 1 kontorets system och rutiner. Kontoret bedémer att tiden mellan
regeringens riktlinjebeslut och arsskiftet ar f6r kort for att den nya ordningen
skall kunna bérja gilla den 1 januari 2002. Lampligt datum f6r ikrafttridande
av en dndring 1 instruktionen ar den 1 juli 2002.

6.3 Realskulden

Riksgaldskontorets forslag: Kontoret foreslar oforandrade riktlinjer for real-
skulden. Milet bor sdledes vara att langsiktigt 6ka andelen realldn i statsskul-
den. Nagon kvantitativ precisering av riktlinjerna f6r 2002 bor inte goras.
Realupplaningen bor vigas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer
och kostnaderna f6r upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

6.3.1 Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade 1 fjol att andelen reallan i statsskulden lingsiktigt skall
6ka. Till skillnad fran valutaskulden finns inga siffersatta mal, vare sig for andel
eller for forindringstakt. Riktlinjerna anger i stillet att okningstakten skall
vigas mot utvecklingen av efterfrigan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

6.3.2 Overvaganden och forslag

Analysen 1 avsnitten 3-5 ovan koncentreras pa realupplaningens bidrag till
kostnader och risker i statsskulden. Som framgar av avsnitt 5.6 drar kontoret
slutsatsen att realandelen langsiktigt bor 6ka. Motivet dr framfér allt att real
upplaning bidrar till att reducera risknivan 1 statsskulden. Riskerna dndras dels
genom att ekonomiska storningar kommer att fa andra effekter pa kostnaderna
an om hela portféljen bestar av nominella lan i kronor och valuta, dels genom
att tillgangen till en ytterligare laneform kan géra det méjligt att lana billigare
om lanebehovet 6kar och om lanevillkoren i den nominella marknaden for-
samras. I forsta hand dr det saledes riskhdnsyn som motiverar reallan.

Principiellt borde real upplaning ocksa ge ligre forvintade kostnader, eftersom
staten tar 6ver inflationsrisk fran placerarna och som kompensation bér kunna
tillgodorikna sig en premie. De praktiska erfarenheterna fran senare ar tyder
dock pa att inflationsriskpremien atminstone periodvis kan mer dn uppvigas
av andra faktorer. Skillnaden mellan nominella och reala riantor, breakeven-
inflationen, har sdledes under vissa perioder varit avsevirt ligre dn 2 procent,
motsvarande det officiella inflationsmalet. Det innebir att den férvintade reala
avkastningen pa nominella obligationer, beriknad utifrin antagandet att infla-
tionsmalet uppnds, ir ligre an pa reala. En orsak kan vara att placerarna riknat
med att inflationen mitt med KPI varaktigt kommer att ligga under malet, men
sannolikt bidrar ocksa en likviditetspremie till att héja avkastningskravet pa
realobligationer. Den laga likviditeten i realobligationsmarknaden gor saledes
att investerarna kriver viss extra avkastning — utéver det underliggande reala
avkastningskravet — for att halla realobligationer. Denna likviditetspremie kan
mer an uppvaga inflationsriskpremien, vilket gor att staten netto inte kan till-
godorikna sig ndgon premie genom att ge ut realobligationer.

Enligt Riksgildskontorets bedémning bidrar emellertid dven brister i kunskap
och forstielse for realobligationers egenskaper till det hoga avkastningskravet.
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Dessa hinder bor vara mojliga att 6verkomma genom fortsatt informations-
arbete. Det finns saledes foérutsittningar att forbittra realobligationsmarkna-
dens funktionssitt, sinka placerarnas avkastningskrav och pa sia sitt gora
realuppldning kostnadsmaissigt mer gynnsam for staten. Med hiansyn till forde-
larna fran risksynpunkt bor staten dirfor fortsitta att utveckla marknaden med
malet att langsiktigt 6ka realandelen i statsskulden.

Det idr rimligt att anta att inflationsriskpremien — och dirmed den besparing
som staten kan tillgodogor sig — tenderar att variera beroende pa inflations-
takten. Nir inflationen dr hog kan placerare vara beredda att betala en hogre
riskpremie, och det skulle vara 16nsamt for staten att ge ut realobligationer.
Omvint minskar kostnadsfordelen — eller t.o.m. vinds till en kostnadsnackdel
— i det fall inflationen forvintas vara ovanligt lag. De senaste arens utveckling
tyder enligt Riksgildskontorets bedomning pa att ett moénster enligt vilket
inflationsosakerheten varierar med inflationstakten kan finnas. Isi fall bor
kontoret anpassa kunna emissionerna efter hur marknaden prissitter inflations-
risken. Riktlinjerna bor ge utrymme for ett sadant agerande.

Kontoret vill betona att hanteringen av realuppliningen innefattar svara
avvagningar. Mer precisa riktlinjer och planer for hur staten kommer att han-
tera emissionerna av realobligationer skulle — precis som pa den nominella
obligationsmarknaden — reducera vissa risker for placerarna och pa sa sitt
kunna bidra till att locka fler till marknaden. Dessa mojliga férdelar maste
emellertid vigas mot risken att Riksgildskontoret f6r att fullfélja planerna
tvingas emittera realobligationer i marknadsliagen nir de ar avsevirt dyrare dn
nominella.

I det kortare perspektivet skulle det sannolikt vara dyrt for staten att emittera
stora volymer realobligationer eller att uttala en ambition att t.ex. uppna en viss
andel vid ndgon bestimd tidpunkt. Om mer precisa planer och stérre emissio-
ner kunde antas vara tillrickliga atgirder for att locka nya investerare, 6ka lik-
viditeten och djupet i marknaden etc., skulle merkostnaderna kunna uppfattas
som investeringar i att forbittra infrastrukturen for statsskuldsforvaltningen.
Enligt Riksgildskontorets bedémning krivs det emellertid mer dn 6kat utbud
for att forindra realobligationsmarknaden. Som kontoret framhaller 1 avsnitt 5
maste det parallellt ske férdndringar i placerarnas beteende och syn pa reala
placeringar. Riksgaldskontoret har ett ansvar for att driva pa den processen; se
avsnitt 5.5. Det arbetet maste emellertid bedrivas langsiktigt.

Mot denna bakgrund foreslar kontoret att riktlinjerna f6r hanteringen av real-
skulden behills oférandrade. Malet bor saledes anges som att andelen reallin
langsiktigt skall 6ka, men upplaningen maste vagas mot utvecklingen av efter-
fragan pa realobligationer och kostnaderna for andra skuldslag, med beaktande
av risk. Med en sidan mélformulering riknar kontoret med att under nista ar
fortsitta att nettoemittera realobligationer. De operativa malen kommer, pa
sedvanligt sitt, att liggas fast och offentliggiras efter det att regeringens rikt-
linjebeslut ér fattat.

Denna malformulering ar inte till fullo konsistent med det kriterium som hit-
tills anvints for att utvirdera realupplaningen. Det anger att realupplaning skall
vara billigare 4n motsvarande nominell upplaning. En sidan direkt jamforelse
innebir att skillnader i risk inte beaktas. I den man realobligationer bidrar till
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att reducera riskerna i statsskulden bor ett mindre strikt kriterium tillimpas.
Kontoret aterkommer till hur utvirderingen av realupplaningen bor ske i av-
snitt 7.

6.4 Nominella kronskulden

Riksgaldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real upplaning och
upplaning 1 utlindsk valuta féljer definitionsmissigt att statens finansierings-
behov i Ovrigt skall tickas med nominella ldn i kronor.

6.4.1 Gallande riktlinjer

Ut6ver real upplaning och upplaning i utlindsk valuta skall statens finansie-
ringsbehov tickas med nominella lan i kronor.

6.4.2 Overvaganden och forslag

Riktlinjerna foér statsskuldsférvaltningen bygger pa att skulden delas in i tre
komponenter. Med riktlinjer angivna for valutaskulden och realupplaningen
foljer darfor definitionsmassigt att resterande upplaningsbehov skall tickas av
nominella kronlan. Kronmarknaden fungerar dirmed som buffert vid sving-
ningar i lanebehovet och om planerna f6r de bade 6vriga skuldslagen dndras.
Detta ir inte enbart en matematisk nédvindighet utan avspeglar dven att kron-
marknaden ar statens viktigaste finansieringskilla. Genom att kontoret regel-
miissigt haller auktioner av bade obligationer och statsskuldvixlar dr enkelt att i
denna marknad hantera dndringar i upplaningen via andra instrument eller i
nettolinebehovet.

6.5 Loptid

Riksgaldskontorets forslag: Den genomsnittliga durationen for den nomi-
nella kron- och valutaskulden bor vara oférindrad, dvs. 2,7 ar. Inriktningen f6r
2004 bor vara fortsatt oférandrad duration. Riksgaldskontoret bor fa besluta
om riktmirkesportfljer som ger en genomsnittlig duration i den nominella
skulden som avviker med maximalt £0,3 ir fran det av riktvirdet 2,7 ar. Real-
upplaningen bér ha ling 16ptid.

6.5.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att den genomsnittliga durationen fér den nomi-
nella kron- och valutaskulden skall vara 2,7 ar. Inriktningen f6r 2002 och 2003
ar att durationen skall vara ofoérindrad. Regeringen angav vidare att Riksgélds-
kontoret far besluta om riktmirkesportfoljer som ger en genomsnittlig dura-
tion i den nominella skulden som avviker med maximalt £0,3 ir fran riktvir-
det. Regeringen beslutade dessutom att realupplaningen skall ha ling 16ptid.
Detta konkretiserades till att huvuddelen av de nyemitterade realobligationerna
b6r ha minst tio ars 16ptid.

6.5.2 Overvaganden och forslag
Nominella kron- och valutaskulden

Regeringen konstaterade i fjolarets beslut — 1 6verensstimmelse med kontoret
torslag — att det inte hade framkommit nagra skil att dndra riktlinjerna f6r 16p-
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tiden 1 den nominella kron- och valutaskulden. Enligt kontorets uppfattning ar
denna bedomning alljimt giltig. Riksgildskontoret foreslar darfor att riktvir-
det f6r durationen i den nominella kron- och valutaskulden sitts till 2,7 ar aven
under 2002.

Regeringen beslutade i fjol ett intervall kring riktvirdet om 0,3 ar som anger
inom vilka ramar kontoret i sina beslut om riktmarkesportfoljer kan vilja
genomsnittlig duration. Det ér ett vidare mandat 4n i kontorets forslag dir
intervallet avsag att sitta granser for den faktiska skuldens duration snarare an
durationen i riktmirkesportfoljerna. Kontoret har i de gillande operativa rikt-
linjerna valt att inte avvika fran det av regeringen angivna riktvirdet och satt
grinser for avvikelser som ger ett band f6r den faktiska durationen pa 0,3 ar.

Enligt Riksgildskontorets beddmning ger det nuvarande intervallet tillrickligt
utrymme fér kontorets beslut om riktmarkesportféljer. Kontoret foreslar
dérfor att riktlinjerna avseende durationsintervallet limnas oférindrade.

Betriffande inriktningen f6r 2004 dr forutsittningarna med noédvindighet mer
osikra. Over en sa ling period kan exempelvis skuldens storlek hinna 4dndras.
En minskad skuld kan motivera kortare 16ptid (och vice versa). En annan moj-
lighet ar att andelen realobligationer kan 6ka patagligt fram till 2004. I sa fall
skulle 16ptiden i skulden som helhet f6rlingas eftersom nyemitterade realobli-
gationer i genomsnitt ar lingre dn nominella obligationer. Dirigenom skulle
det eventuellt finnas utrymme att férkorta durationen i den nominella skulden
utan att 6ka statens totala refinansieringsrisk, vilket skulle sinka den férvintade
kostnaden. Som framgitt ovan dr det inte givet att en sidan utveckling kom-
mer till staind, varfor det inte 4r meningsfullt att s6ka viga in denna maojlighet
vid beslut om inriktningen f6r 2004.

Kontoret noterar ocksa i avsnitt 3 att EMU-intride kan fi konsekvenser for
valet av 16ptid 1 statsskulden. Eftersom statsfinanserna — allt annat lika — kan
komma att uppvisa stérre svingningar i EMU dn utanfér, kan det finnas skil
att forlinga 16ptiden 1 statsskulden for att reducera det genomsnittliga refinan-
sieringsbehovet. Aven denna fraga ligger emellertid si pass lingt i framtiden att
det ar for tidigt att soka beakta den i riktlinjerna.

Sammantaget gor detta att kontoret foreslar att inriktningen skall vara att 16pti-

den i den nominella kron- och wvalutaskulden hills oforandrad dven under
2004.

Realskulden

Realobligationers egenskaper for bade staten och placerarna tas bast till vara
genom att nyuppldningen sker i linga 16ptider. De gillande riktlinjerna anger
att tonvikten skall ligga pa 16ptider 6ver tio ar. Principiellt borde det vara billi-
gare for staten att ge ut langa realobligationer, eftersom inflationsrisken och
dirmed placerarnas vilja att avsta fran forvintad avkastning i utbyte mot en
inflationssikrad rinta bor vara storre pa lang sikt. I praktiken har dock den
reala avkastningskurvan haft positiv lutning, dvs. de lingsta reallinen har haft
nagot hogre rinta dn de kortare. Kontoret har ocksa i samband med auktioner
noterat storre efterfragan pa realobligationer med kort 16ptid, inklusive det lan
som forfaller 2008.
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Mot denna bakgrund finns det anledning att diskutera tolkningen av att real-
upplaningen skall ha ling 16ptid. I det gillande riktlinjebeslutet (som Overens-
stimmer med kontorets forslag) sigs att huvuddelen skall ha mer 4n tio ars
l6ptid. Enligt kontoret uppfattning vore det dndamalsenligt om Riksgildskon-
toret hade storre mojlighet att vilja vilka lan som skall emitteras med hinsyn
till de aktuella rintevillkoren. Det dr normalt inte meningsfullt att emittera real-
lan med kortare 16ptid 4n fem dr, men erfarenheterna visar att det periodvis
kan vara férdelaktigt att kunna emittera lan med I6ptider mellan fem och tio ar.
Kontoret foreslar dirfor att regeringen 1 riktlinjebeslutet modifierar tolkningen
av begreppet ling 16ptid sa att det mojliggdr emissioner av reallin med fem érs
16ptid och lingre.

6.6 Forfalloprofil

Riksgaldskontorets forslag: Den detaljerade restriktionen pa andelen forfall
under de nidrmaste tolv manaderna bor tas bort. Kontoret bor i stillet ha i upp-
drag att efterstriva en jimn forfalloprofil i syfte att begrinsa refinansierings-
riskerna och att rapportera till regeringen om sin hantering av forfalloprofilen i
efterhand.

6.6.1 Gallande riktlinjer

Riksgildskontoret skall inrikta upplaningen sa att inte mer an 25 procent av
statsskulden forfaller inom de nidrmaste tolv manaderna. Hogst 30 procent av
hela skulden far forfalla inom namnda period.

6.6.2 Overvaganden och forslag

Regeringens riktlinjer for forvaltningen av statsskulden syftar bla. tll att
begrinsa risken for stora variationer i den genomsnittliga emissionsrantan.
Riktmirket f6r 16ptiden f6r den nominella skulden, mitt som duration, dr ett
uttryck for en avvigning mellan kostnader och risker. En viss duration kan
emellertid uppnas pa olika sitt, t.ex. genom en koncentration av upplaningen
kring riktmirket alternativt en blandning av korta och mycket langa 16ptider.
Riktlinjer for forfalloprofilen kan ses som ett komplement till riktmarket for
durationen i och med ytterligare restriktioner sitts f6r fordelningen av stats-
skulden mellan 16ptider.

Riksgildskontorets policy ir att striva efter en relativt jimn férdelning av upp-
laningen Over avkastningskurvan. Refinansieringen av forfallande lan sprids
diarmed Over tiden, vilket minskar risken for att en stor del av skulden maste
refinansieras under perioder med hdéga riantenivaer. Dessutom tillgodoses
investerarnas Onskemal om placeringar pa olika 16ptider, vilket bor bidra till
ligre upplaningskostnader.

Upplaningen édr och har varit inriktad pa att begrinsa den korta upplaningen sa
att inte mer 25 procent av statsskulden forfaller inom de nirmaste tolv mana-
derna. Kontoret ser inget skil att dndra denna inriktning. Erfarenheterna har
emellertid visat att formuleringen av gillande riktlinjer kan skapa problem i
upplaningsplaneringen.

Statsobligationer med aterstaende 16ptid pa knappt ett ar brukar bytas mot ett
antal statsskuldvixlar med olika 16ptider. Bytena gbrs normalt efter att den
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arliga kupongen forfallit och vid tillfillen dd det 4r marknadsmassigt och tek-
niskt limpligt. Kontorets har vidare omfattande kortfristiga finansieringsbehov
under vissa dagar till f6ljd av de normala svingningarna i statens kassafléden
6ver manaden. Dagslanebehovet tillsammans med utestiende vixlar och den
obligation som star i tur att bytas mot vixlar kan komma att under ett antal
dagar Gverstiga 30 procent av statsskulden. For att parera detta kan kontoret
tvingas avvika frain normalt vixelemissionsmonster med atfoljande risker for
dyrare upplaning.

Om grinsen 30 procent Overskrids under ett begrinsat antal dagar, skapas
knappast niagra nimnvirda refinansieringsrisker. Refinansieringsrisken ir inte
direkt kopplad till lin med férfall inom tolv manader. Ett stort lanebehov
koncentrerat till 16ptider under en vecka kan utgéra en viss finansieringsrisk
diven om andelen lan som foérfaller inom tolv manader endast utgodr t.ex.
20 procent. Den nuvarande bestimmelsen ir saledes inte andamalsenligt utfor-
mad.

Enligt kontorets uppfattning finns det dirfér anledning att ga tillbaka till det
bakomliggande syftet, dvs. att begransa refinansieringsriskerna. For detta anda-
mal bor lanens fordelning 6ver 16ptider vara relativt jimn och koncentration
till enskilda segment, sirskilt i de allra kortaste 16ptiderna, begrinsas. Enligt
Riksgildskontorets bedémning dr det svart att 6versitta denna princip i pre-
cisa, siffersatta begrinsningsregler. Dessa ger lasningar utan att i realiteten styra
riskerna.

Riksgildskontoret foreslar dirfor att de nuvarande riktlinjerna avseende for-
falloprofilen tas bort. Det bor vara tillfyllest att regeringen anger att Riksgilds-
kontoret skall inrikta uppliningen sd att refinansieringsriskerna begrinsas
genom att efterstriva en jamn och utspridd foérfalloprofil. Detta férslag innebar
inte ndgon forindring av kontorets upplaningspolitik. Riksgildskontoret avser
att fortsitta att striva efter att begrinsa andelen lan med aterstiende 16ptid
under tolv manader till hoégst 25 procent. Tillimpning kan emellertid tillitas bli
nagot mer flexibel och kontoret kan undvika kostsamma étgirder for att mot-
verka kortfristiga svingningar i forfalloandelen.

Riksgildskontoret bor i efterhand rapportera hur foérfalloprofilen utvecklats
under det gangna aret. Detta kan tjana som underlag till en utvirdering av
refinansieringsriskerna och kontorets hantering av dessa.

7 Utvarderingsfragor
7.1 Bakgrund

I fjolarets riktlinjebeslut angav regeringen principer for utvirderingen av Riks-
gildskontorets forvaltning statsskulden. Regeringen skiljer p4 strategiska respek-
tive operativa beslut inom Riksgildskontoret. Till de forstnimnda riknas fordel-
ningen av skulden mellan skuldslag inom givna intervall, val av riktmirkesport-
foljer, samt beslut om 6vergripande mal for skuld- och marknadsvard. Dessa
skall 1 gorligaste man utvirderas med hjilp av kontrafaktiska jimforelser mellan
alternativa skuldportféljer. Dir sa inte ar mojligt bor kvalitativa utvirderingar
goras. Till operativa beslut riknas dels den 16pande skuldhanteringen, dels
genomférandet av skuld- och marknadsvarden. Utvirderingen av operativa
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beslut skall, enligt regeringen, avse dels en bedémning av i vilken man kontoret
uppnitt malen och genomfért planerade atgirder for skuld- och marknads-
vard, dels en kvantitativ berikning av resultatet i den operativa forvaltningen
av valutaskulden.

Enligt Riksgildskontorets bedomning dr dessa principer tillimpbara dven pa de
foreslagna riktlinjerna, eftersom dessa ar uppbyggda pa i huvudsak samma sitt
som innevarande ar. Kontoret vill dock kortfattat berora principernas tillimp-
ning pa fyra omraden. For det forsta finns det anledning att se 6ver malformu-
leringen avseende realskulden. For det andra bor kriterierna f6r utvirdering av
beslut att dndra takten i amorteringen av valutaskulden i férhallande till rikt-
virdet preciseras. For det tredje bor utgangspunkter £6r utvirdering av konto-
rets hantering av valutavixlingar liggas fast. Slutligen bor metoden for utvirde-
ring av kontorets beslut att 6ka andelen dollar i valutaskulden anges.

7.2 Realupplaningen

Realupplaningen har hittills utvirderats genom en direkt jamforelse med ling
nominell upplaning. Enligt detta matt har realuppliningen sedan starten givit
betydande besparingar. Orsaken ir att inflationen hittills i genomsnitt varit
ligre dn vad som var vintat nir realobligationerna gavs ut. Huvuddelen av
6verskottet hirror fran obligationer emitterade under perioden 1995-1997. De
senaste arens emissioner har i stort sett givit nollresultat, eftersom inflations-
takten ungefar motsvarat skillnaden mellan nominell och real rinta vid emis-
sionstidpunkten, breakeven-inflationen. Kontoret har anpassat sig till denna
forandring genom att minska emissionerna.

Ett kriterium som enbart miter kostnader utan hinsyn till skillnader i risk
fangar bara en del av malet for statsskuldsférvaltningen. Principiellt bor, som
regeringen konstaterade i fjolarets riktlinjebeslut, bade (férvintad) kostnad och
risk beaktas. Att kvantitativt uppskatta hur riskerna i statsskuldsférvaltningen
paverkas av andelen realobligationer ar svirt, som framgar av avsnitt 4. Enligt
kontorets bedémning finns det emellertid kvalitativa skl att hivda att intro-
duktionen av realobligationer varit gynnsam fran risksynpunkt genom att ett
ytterligare skuldslag tillkommit. Om statsskulden till 65 procent utgdrs av
nominella och 5 procent reala lan, bér pa marginalen en extra krona i nominell
upplaning 6ka risken mer dn en extra krona i realldn, eftersom instrumenten
har olika egenskaper. Kontoret bedémer — som framgar ovan — att en omflytt-
ning till real statsskuld vore gynnsam genom att ge ytterligare riskspridning.
Givet denna bedémning 4r det hittills anvinda utvirderingsmattet alltfor rest-
riktivt. Férdelarna fran risksynpunkt gor att staten i princip kan vara beredd att
betala en viss premie, men malet om kostnadsminimering gor att betalnings-
viljan dr begrinsad.

Att omsitta denna princip 1 praktisk upplaning och att sedan definiera kvantita-
tiva kriterier for utvirdering i efterhand ir dock inte enkelt. Den forvantade
kostnadsskillnaden beror pé relationen mellan breakeven-inflationen, som ér
observerbar, och den férvintade inflationen, som bygger pa bedomningar. For
Riksgildskontoret dr det naturligt att utga fran att inflationen pa lang sikt kom-
mer att Overensstimma med inflationsmalet. Bilden kompliceras dock av att
penningpolitiken vigleds av ett métt pa den underliggande inflationen medan
indexupprikning i realobligationer foljer KPI. I den mén det finns skal att

47



rikna med systematiska skillnader mellan dessa inflationsmatt, t.ex. till f6ljd av
indrade indirekta skatter, kan det vara rimligt att rdkna med ldgre (eller hogre)
KPI-inflation dven om penningpolitiken haller den underliggande inflations-
takten pa 2 procent.

Enligt Riksgildskontorets bedémning vore det olimpligt att strikt koppla real-
upplaningen, och i nasta led utvirderingen av denna, till tviprocentsmalet. Det
bor 1 stillet ligga 1 Riksgildskontorets uppdrag att I6pande bedéma nir reallin
skall ges ut och 1 hur stora volymer. I sin rapportering till regeringen bor kon-
toret redogora for vilka bedémningar som ligger bakom emissionsbesluten.
Besluten boér 16pande utvirderas kvalitativt pa basis av den information som
fanns nir de fattades, dvs. 1 ex ante-termer. I detta sammanhang bor det
beaktas att den langsiktiga ambitionen ér att 6ka realandelen i statsskulden.

Dirutover bor den realiserade skillnaden i kostnad mellan real och nominell
upplaning, liksom hittills, redovisas som kvantitativt resultatmatt. Med utgangs-
punkt 1 ett portfoljmassigt synsatt bor detta matt dock tolkas i nagot annorlun-
da termer dn hittills. Tonvikten har legat pa de besparingar som gjorts genom
att introducera och snabbt 6ka realskulden under en period nar inflationsfor-
vintningarna var héga. I och med att realobligationer blir en etablerad del av
statsskulden maste deras paverkan pa risken i statsskuldsportfoljen beaktas.

Inflationen kommer med stor sannolikhet under vissa perioder att vara hogre
dn forvintat och under andra perioder ligre. Reallin kommer dirmed period-
vis att vara dyrare an nominella lan och periodvis billigare. Under férutsittning
att perioderna med relativt hog inflation nagorlunda sammanfaller med hog-
konjunkturer, dr dessa svingningar i kostnaderna for reallan ett uttryck for att
de bidrar till att stabilisera skuldkostnadskvoten. Detta vore siledes en 6nsk-
vird f6ljd av att reallan ingar i statsskulden.

Risken finns dven att ekonomin drabbas av perioder dia hog inflation sam-
manfaller med ldg tillvixt. Vid utvirdering i efterhand kommer det da att
framkomma att realobligationer varit dyrare in nominella lan och dessutom
bidragit till att héja skuldkostnadskvoten. Detta ér sjilvfallet ogynnsamt, men
likaledes en kind konsekvens av beslutet att emittera reallin. Utvirderingen
bor dirmed i forsta hand avse om det varit moijligt att forutse att ekonomin
skulle hamna i detta lige och att i forvag anpassa skuldportféljen till denna
bedémning, dvs. det dr nédvindigt att ga tillbaka till ex ante-bedémningen. Ex
post-resultatet bor siledes fungera som en utgangspunkt (bland flera) for en
samlad utvirdering, inte som slutpunkten.

Dessa resonemang leder inte fram till ndgot preciserat kvantitativt alternativ till
det hittills anvinda resultatmattet. Precisionen i det gamla mattet 4r dock sken-
bar, eftersom det inte korrekt avspeglar malet f6r skuldférvaltningen. I och
med att malet dr flerdimensionellt 4r det nédvindigt att dven arbeta med fler-
dimensionella utvirderingskriterier. Vidare finns inte underlag for att ta fram
kvantitativa riskmatt, vilket gor att det samlade resultatet maste bedémas kvali-
tativt.

7.3 Hanteringen av valutamandatet

Riksgildskontoret har under innevarande ar utnyttjat mojligheten att avvika
fran riktvirdet for takten i amortering av valutaskulden. Grunden har varit
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bedomningen att kronan har varit svagare dn vad som kan anses vara ling-
siktigt motiverat. Regeringen gjorde 1 fjolarets riktlinjebeslut bedémningen att
omférdelningar mellan skuldslag grundade pa kronkursen kvantitativt bor
utvirderas genom kontrafaktiska berdkningar i stiliserade termer.

Riksgildskontoret instimmer i denna bedémning. Utgangspunkten bor vara
tva stiliserade berakningar dir amorteringarna sker i jamn takt Over aret, den
ena i en takt motsvarande riktvirdet, den andra i en takt motsvarande Riks-
galdskontorets beslut. Det ar inte meningsfullt att anvinda den faktiska amor-
teringsprofilen. Den bestdms 1 f6rsta hand av nir gamla valutalan férfaller och
har darfor ett ojamnt monster. Riksgaldskontoret sprider valutariskerna kopp-
lade till stora forfall genom att inga terminskontrakt vid ett antal olika tidpunk-
ter. Dessa omfordelningar styrs dock inte av uppfattningar om hur vixelkursen
kommer att utvecklas. (Frigan hur hanteringen av vixlingar pa operativ niva
bor utvarderas diskuteras i avsnitt 7.4.) Eftersom beslut om dndrad amorte-
ringstakt saledes dr strategiska, bor en langsiktig utvirderingsmetod anvindas.
Det gors bist genom stiliserade berdkningar. Riksgildskontoret vill ocksa fram-
halla vikten av att se pa hanteringen av valutamandatet i ett flerarigt perspektiv.
Beslut att avvika fran riktvirdet bygger pa lingsiktiga vixelkursbedomningar
och bor utvirderas 1 motsvarande perspektiv.

7.4 Den operativa hanteringen av valutavaxlingarna

Kontoret féreslar 1 avsnitt 6.2.4 att Riksgaldskontoret skall fa ritt att vaxla
mellan kronor och utlindsk valuta vid sidan av Riksbanken. Som framgar av
den diskussionen ar ett syfte att 6ka foljsamheten mellan kontorets beslut om
amorteringar och de faktiska vixlingarna for att pa sa sitt sikerstilla att statens
samlade kostnader paverkas. Som kontoret framhaller bor hanteringen av
valutaskulden vigledas av principerna om férutsigbarhet och transparens. Det
ar saledes rimligt att ett styrelsebeslut att andra amorteringstakten i férhallande
till regeringens riktlinjer offentliggdrs. Diremot boér kontoret kunna vilja tid-
punkter for nir vixlingar faktiskt gors utan att i f6rvag informera marknaden,
dvs. kontorets motparter. Detta dr ett nytt inslag i den operativa hanteringen,
vilket stéller krav pa utvirdering.

Styrningen bor ske genom att styrelsen anger en takt f6r amorteringarna, even-
tuellt skild fran den takt som anges i riktlinjebeslutet. En neutral vixlingsbana
bor motsvaras av att vixlingarna férdelas relativt jamnt 6ver tiden. Styrelsen
kan ocksa ligga fast tillitna avvikelseintervall. Inom den ramen har riksgilds-
direktoren mojlighet att dra ner vixlingarna under perioder da de framstar som
sirskilt oférmanliga (och vice versa). Sadana aktiva beslut kan utvirderas i
efterhand genom att t.ex. berikna kostnadsskillnaden i foérhallande till en i
forvig angiven, relativt jamn vaxlingsbana.

7.5 Valet av riktmarkesportfolj for valutaskulden

Enligt fjolarets riktlinjebeslut skall valet av riktmarkesportféljer utvirderas med
hjalp av stiliserade kontrafaktiska berdkningar, dir ett av alternativen bor vara
en portfélj med oforindrade egenskaper.

Riksgaldskontoret beslutade 1 december att 6ka andelen dollar och minska
andelen euro i riktmirkesportféljen for valutaskulden. Grunden var bedém-
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ningen att dollarn var kraftigt 6vervirderad och dirfér langsiktigt skulle kom-
ma att falla i virde gentemot euron. Eftersom det var en strategisk position
valde kontoret att dndra riktmirkesportfoljen snarare dn att ta en position i for-
hallande till riktmirkesportféljen. Det aktuella beslutets karaktir och motive-
ring gor att kontoret anser att metoden att jamféra med den gamla riktmarkes-
portfdljen dr indamalsenlig. Det dr fraga om en tillfillig omviktning av portfol-
jen grundad pa en vaxelkursbedémning. Om det visar sig att kontorets bedom-
ning varit riktig och dollarn bérjar falla, dr det naturligt att gradvis reducera den
strategiska positionen. Pa sa sitt bor riktmarkesportfoljen narma sig den ursp-
rungliga sammansittningen.

Generellt giller att valet av jamforelsenorm for beslut om riktmarkesportfoljer
inte ar sjalvklart. Den ursprungliga riktmarkesportféljen ar grundad pa berik-
ningar av hur valutaskulden bér vara sammansatt for att begrinsa svingning-
arna 1 skuldens virde i kronor. Resultatet av sadana beridkningar dndras dock
ofta nir nya data tillkommer, dvs. sambanden ir inte stabila. Den senast fram-
riknade sammansittningen av en riskminimerande portf6lj har dirmed inte
nédvindigtvis bittre egenskaper under kommande perioder dn nagon tidigare.
Det ir dirfor inte meningsfullt att pa detta sitt varje ar ta fram en ny 6verord-
nad riktmirkesportfélj. A andra sidan ir det tveksamt att lsa fast det Gverord-
nade riktmirket en gang for alla.

En rimlig ordning kan vara att Riksgildskontoret har i uppgift att med viss
regelbundenhet granska den Overordnade riktmirkesportfoljen. Kvantitativa
berikningar av kostnads- och riskegenskaper bor vara ett underlag i analysen,
men 4dven mer bedémningsmissiga inslag bor vigas in. Om dessa analyser
pekar pa att det finns skil att dndra riktmarkesportféljens sammansittning, bor
motiven for detta dokumenteras och redovisas i samband med kontorets resul-
tatrapportering. En saidan process bor ge underlag f6r utvirdering av kontorets
agerande utan att det dr nédvindigt att inkludera valutaportféljens samman-
sattning bland de fragor som regeringen tar stallning till 1 riktlinjebeslutet.
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