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Sammantattning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag till
regeringen om riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangs-
punkten for forslaget &r det lagstadgade malet for stats-
skuldsférvaltningen; att minimera de langsiktiga kostnaderna,
samtidigt som risken i férvaltningen och penningpolitikens krav
beaktas. Huvudpunkterna i forslaget ar:

e Ambitionen att minska andelen valutaskuld i statsskulden bor
kvarsta. Riktvardet for valutaskuldens amortering under 2004
foreslas vara 25 miljarder kronor. Riksgéldskontoret bor fa
awvika fran riktvardet med +15 miljarder kronor. Inriktningen
for amorteringen av valutaskulden 2005 och 2006 bor vara
25 miljarder kronor per ar.

Andelen reallan i statsskulden bor langsiktigt 6ka. Uppla-
ningen bor vagas mot utvecklingen av efterfragan pa real-
obligationer och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag,
med beaktande av risk.

Riktvardet for den genomsnittliga durationen for den nominella
kron- och valutaskulden foreslas vara oforéndrad pa 2,7 ar.
Riksgaldskontoret bor fa besluta om riktmarken som ger en
genomsnittlig duration som avviker med maximalt 0,3 &r fran
riktvardet. Realupplaning ska ske i papper med lang loptid.

Regeln att upplaningen ska inriktas sé& att maximalt 25 pro-
cent av skulden forfaller inom tolv méanader bor tas bort och
ersattas av en ny indikator pa risk, kallad Cost-at-Risk.

Forslagen motsvarar i huvudsak géllande riktlinjer. | den analys
som ligger bakom riktlinjeférslaget dgnar Riksgaldskontoret
sarskilt intresse at valet av 16ptid. For det forsta diskuterar vi
hur de kommande decenniernas demografiska omstéallning
bor paverka statsskuldsforvaltningen under de narmaste aren.
Riksgaldskontoret konstaterar att den viktigaste anpassningen
till kommande pafrestningar ar att reducera statsskuldens
storlek. Eventuellt kan det pa sikt dven vara lampligt att for-
ldnga skuldens 16ptid. Det minskar risknivan i skulden, vilket
ar rimligt om osdkerheten om de statsfinansiella utsikterna i
ovrigt okar. Det ar dock for tidigt att dra nédgra slutsatser om
behovet av anpassning av statsskuldsférvaltningen, bl.a. darfor
att beslut om det framtida 6verskottsmalet annu inte ar fattat.

For det andra diskuterar vi hur statsskuldens 16ptid bor
hanteras i det kortare perspektivet. Som underlag for analysen
har Riksgaldskontoret tagit fram ett nytt kvantitativt riskmatt,
kallat Cost-at-Risk (CaR). Med nuvarande skuldsammansatt-
ning och storlek indikerar berdkningarna att det ar 5 procents
risk att statsskuldens kostnader ska bli i storleksordningen 16
miljarder kronor stérre dn vantat. Med en minskning av de
arliga forfallen fran 25 till 14 procent sjunker riskmattet till
10 miljarder, men samtidigt 6kar de forvdntade kostnaderna.
Riskavvagningar ar ytterst ett politiskt ansvar, men Riksgalds-
kontoret bedomer att CaR-analysen inte ger grund for att foresla
en forlangning av loptiden. Skulle skuldkvoten de narmaste fem
till tio &ren inte minska i den takt som féljer av de budgetpolitis-
ka malen kan det da finnas skal att minska riskerna for kraftigt
Okade rantekostnader.
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1. Utgangspunkter for forslaget

1.1 Inledning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag till
Overgripande riktlinjer for statsskuldsforvaltningen i enlighet med
bestdmmelser i instruktionen for Riksgaldskontoret (1996:311).
Forslaget utgar fran malet i 5 § lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldférvaltning, som sager att statsskulden
skall forvaltas sa att kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Daruttver ska forvaltningen
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken staller.

| detta avsnitt redogér Riksgaldskontoret for de narmare
utgdngspunkterna for forslaget. Vi redovisar dels viktiga slut-
satser och stéllningstaganden i tidigare ars riktlinjebeslut, dels
de prioriteringar som gjorts i analysarbetet infor aret forslag och
hur de reflekteras i arets riktlinjeforslag.

1.2 Hittillsvarande analyser och slutsatser

1.2.1 Kostnads- och riskmatt

Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldsforvaltningen fattas
under osakerhet, eftersom den framtida utvecklingen av saval
rantor och véxelkurser som statsfinanserna ar okand. Stats-
skuldsforvaltningen maste darfor struktureras sa att det finns
marginaler att klara negativa 6verraskningar. Denna standpunkt
avspeglas i det lagstadgade malet for statsskuldsforvaltningen
som sager att statsskulden ska forvaltas sa att kostnaderna for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Riktlinjebeslutet omfattar saledes en avvag-
ning mellan skuldens foérvantade kostnader och risk.

Fragan om hur statsskuldens kostnader och risk ska
definieras och matas har dgnats betydande uppmarksamhet i
tidigare riktlinjeférlag och riktlinjebeslut. | riktlinjebeslutet fran
2000 angav regeringen att vid 6évervaganden om statsskuldens
sammansattning och 16ptid bor kostnaderna matas som genom-
snittlig emissionsranta och risken som spridningen i den genom-
snittliga emissionsréntan, vilket skulle ge ett matt pa risken for
stigande emissionsrantor. Den genomsnittliga emissionsrantan
bor aven anvandas vid utvardering av statsskuldsforvaltningen.

| beslutet angav regeringen ocksa att risken i statsskulds-
forvaltningen dven bor matas som skuldportféljens bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Detta kan ses som
ett kompletterande realt matt till det nominella riskméttet ovan.
Inspirationen till detta riskmatt har hamtats fran s.k. Asset and
Liability Management (ALM), dar den grundldggande idén
ar att finansiella risker kan minimeras genom att skuldernas
egenskaper matchas mot tillgdngarnas. Fran statsskuldspo-
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litisk synvinkel innebar detta att staten kan reducera risken
i statsskuldsportfélien genom att strukturera skulden sa att
rantekostnaderna samvarierar med budgetoverskotten (exklu-
sive rantor). Intuitionen ar att en skuldportfolj som typiskt sett
har laga kostnader nér statsfinanserna ar anstrangda, t.ex. pa
grund av en lagkonjunktur, &r mindre riskfylld an en portfolj for
vilken det omvanda géller.

1.2.2 Skuldens sammansattning och 16ptid
Riksgéaldskontoret har i de tidigare riktlinjeforslagen stegvis
analyserat fragan om statsskuldens sammansattning och [6p-
tid. | slutet av augusti 2003 bestod statsskulden av omkring
28 procent valutaskuld, 14 procent reallan och den resterande
delen av nominella kronlén. Riksgaldskontorets analyser visar
att andelen valutaldn langsiktigt bor minska, medan andelen
reallan langsiktigt bor oka. Anledningen &r att valutaskuld &r
mer riskfylld &n nominell kronskuld utan att ge lagre férvantade
kostnader, medan realupplaning bidrar till att reducera riskni-
van i statsskulden.

Regeringen har i riktlinjebesluten anslutit sig till Riksgalds-
kontorets beddmning av statsskuldens sammansattning. | det
senaste beslutet angav regeringen att valutaskulden ska amorte-
ras med 25 miljarder kronor under 2003, och att inriktningen ar
att halla samma takt under 2004 och 2005. Regeringen beslutade
ocksa att andelen reallan langsiktigt ska 6ka, men att 6kningstak-
ten ska vagas mot efterfrdgan pa realobligationer och kostnaderna
for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

Riksgéldskontoret har dven analyserat valet av 16ptid (dura-
tion) i den nominella kron- och valutaskulden. Riksgaldskonto-
rets modellsimuleringar infor riktlinjebeslutet for 2001 visar att
kort upplaning i svenska kronor kan ha fordelar fran bade kost-
nads- och risksynpunkt nar kostnaderna stalls i relation till BNP.
Anledningen &r dels att korta rantor i allmanhet ar lagre an langa,
dels att korta inhemska rantor tenderar att samvariera positivt
med BNP-tillvaxten. De potentiella vinsterna med kort upplaning
maste dock vagas mot den Okade risk som kort upplaning ger
upphov till. Med hansyn till att den svenska statsskulden redan
ar relativt kort och att en mindre férkortning genomférdes under
2000 har Riksgaldskontoret inte foreslagit nagon andring i de
gallande riktlinjerna for [6ptiden sedan dess.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut anslutit sig till
Riksgaldskontorets bedémning av durationen i den nominella
kron- och valutaskulden. | beslutet for 2003 angav regeringen
att riktvardet for durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden ska héllas oférandrad pa 2,7 ar. Dessutom beslutade
regeringen att inriktningen for 2004 och 2005 ska vara oférand-
rad duration.



1.3 Prioriteringar i arbetet
med arets riktlinjeforslag

| ar lagger Riksgaldskontoret sarskilt tonvikt vid statsskuldens
|6ptid. For det forsta har vi atervant till fragan hur ALM-synsat-
tet ska kunna utvecklas och tillampas i statsskuldsforvaltning-
en, ett stdende uppdrag till Riksgéldskontoret fran regeringen.
Utgéngspunkten &r att hittillsvarande ALM-méssiga inslag
i analyserna har varit av konjunkturell karaktar, kopplat till
konjunkturcykeln. Statens langsiktiga ekonomiska stallning
paverkas dock i val sd hog grad av strukturella faktorer. Som
illustration av en viktig strukturell faktor diskuterar vi om och i
sa fall hur de kommande decenniernas demografiska omstall-
ning bor paverka statsskuldsforvaltningen under de narmaste
aren. Tonvikten laggs, som ndmns ovan, pa om det finns skal
att andra skuldens l6ptid. Analysen, som gors i verbala och
kvalitativa termer, redovisas i avsnitt 2.

For det andra diskuterar vi, i avsnitt 3, hur statsskuldens 16ptid
bor hanteras i det kortare perspektivet. Utgdngspunkten ar
att riktlinjerna fortlopande méaste anpassas till radande yttre
omstandigheter och till de statsfinansiella utsikterna. Det nuva-
rande riktvardet pa 2,7 ar (matt i termer av duration) har varit
oférandrat sedan 2000, varfor det finns skal att pa nytt granska
valet av loptid i savél strategiska och taktiska, som operativa
termer. Som underlag for analysen har Riksgaldskontoret tagit
fram ett nytt kvantitativt riskmatt, kallat Cost-at-Risk (CaR).
Bland annat med hanvisning till det nya mattet foreslar Riks-
galdskontoret (i avsnitt 4) att den hittillsvarande restriktionen pa
forfalloprofilen ska tas bort och ersattas av en indikator byggd
péa CaR-mattet.

Slutligen innehaller rapporten, i enlighet med ett uppdrag
i regleringsbrevet, en bilaga om erfarenheterna av att Riks-
géaldskontoret sedan den 1 juli 2002 gor alla vaxlingar mellan
svenska kronor och utlandsk valuta direkt i marknaden i stallet
for som tidigare med Riksbanken.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004



2. Statsskuldens [6ptid 1 ett
ALM-perspektiv

|2.1 Bakgrund och utgangspunkter

| forslaget till riktlinjer for 2001 presenterade Riksgaldskontoret
ALM - "asset and liability management” — som en fruktbar
utgdngspunkt for den fortsatta analysen av statsskuldsforvalt-
ningen. Slutsatsen 16d (nagot forkortat):

Enligt Riksgaldskontorets bedémning ger ett ALM-baserat
synsétt pa statsfinanserna en intressant och utvecklingsbar
ram for analys av statsskuldsforvaltningen. Fragan hur en
relevant definition av risk for beslut om statsskuldens sam-
manséttning bor se ut kan har tdnkas fa ett adekvat svar.

Det finns anledning betona att ALM ér att uppfatta som
en tankeram, snarare an ett analysredskap. Till framtida
rantor och véxelkurser, som bestémmer statsskuldens kost-
nader, maste i en ALM-tillampning fogas analyser av den
langsiktiga utvecklingen av évriga komponenter i statsbud-
geten. Fragan &r hur statens inkomster och statens utgifter
vid sidan av kostnaderna for statsskulden kan antas sam-
variera — konjunkturellt och strukturellt — med finansiella
variabler. Vidgningen av perspektivet gor att statsskuldens
sammansattning saledes skall avvagas inom ramen for en
analys som i princip bor omfatta alla faktorer som paverkar
budgetsaldot och statsskulden. Skuldens langsiktiga karak-
tar gor att strukturella faktorer bor beaktas, liksom mojlig-
heten att ovantade chocker kan upptrada. Den ldnga pla-
neringshorisonten gor samtidigt att analysen é&r forknippad
med stor osdkerhet. Detta bor dock inte uppfattas som en
brist i ansatsen. Svarigheterna ar fundamentala och dessa
faktorer paverkar statsskuldens egenskaper oberoende av
om man beaktar dem eller ej. Samtidigt pekar insikten om
komplexiteten péa vikten av 6dmjukhet nar det géller ambi-
tionerna att med kvantitativa metoder bestdmma hur stats-
skulden bor vara sammansatt.

Riksgéldskontoret bedémer att ALM-ansatsen kan
och bor utvecklas vidare. Den ger en konceptuellt rimlig
tankeram for analys av statsskuldsforvaltningen. Riks-
galdskontoret avser darfor att dterkomma med stegvis for-
djupade analyser i saval kvalitativa som kvantitativa termer
i kommande forslag till riktlinjer.

1) Set.ex. prop. 2000/2001:1, bilaga 5, "Utvecklingen pé lang sikt”.
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Regeringen instamde i beddmningen och har uppdragit &t
Riksgéaldskontoret att utveckla analysen och synsattet. Mot
denna bakgrund ar fragan vilket nésta steg i utvecklingen av
ALM-synséttet bor vara.

| citatet ovan betonas att saval konjunkturella som struktu-
rella faktorer maste beaktas i en ALM-analys av statsfinanserna.
De analyser Riksgéldskontoret hittills har presenterat har siktat
in sig pa konjunkturella aspekter. Det framgar exempelvis av
att vi anvant simuleringsmodeller uppbyggda kring antagandet
att ekonomin ror sig mellan perioder med hog respektive lag
tillvaxt enligt ett slumpmassigt moénster. Trots att simuleringarna
stracker sig dver en trettioarsperiod antas den underliggande
ekonomin vara oférandrad, bortsett fran en trendmassig positiv
tillvaxttakt.

En avgorande strukturfraga i svensk ekonomi ror konse-
kvenserna av den demografiska omstallningen under de kom-
mande decennierna. Som konstaterats i en rad rapporter och
utredningar kan 6kningen av antalet aldre pa olika s&tt leda till
pafrestningar pa de offentliga finanserna.! Det kan darfor fungera
som utgangspunkt for en mer langsiktig analys av statsskuldsfor-
valtningens forutsattningar. | ett forsta steg granskar Riksgéalds-
kontoret darfor hur de demografiska faktorerna kan paverka
statsfinanserna pa lang sikt. Det andra steget ar att soka analy-
sera vad (om nagot) dessa forandringar betyder for hanteringen
av statsskulden under de narmaste aren. Ansatsen ar kvalitativ.

Det bor, liksom i citatet ovan, understrykas att resone-
mangen ror komplexa och delvis okdnda samband 6ver en
l&ng tidshorisont. Slutsatserna ror saledes mer vilka fragor som
maste besvaras an vilka svar som dessa fragor bor ges.

2.2 Statsfinanser och statsskuldspolitik
i ett demografiskt perspektiv

2.2.1 Statsskulden

Forandringen i befolkningsstrukturen under de kommande
decennierna ar val kdnda och omdiskuterade, t.ex. i samband
med omlaggningen av det allmanna pensionssystemet. Pen-
sionsreformen gor att statsfinanserna kan antas vara relativt
opaverkade av hur kostnaderna for pensionssystemet utveck-
las. Det finns dock andra vagar via vilka en andrad befolknings-
struktur kommer att paverka statsfinanserna.



Effekter uppstar bade pa inkomst- och utgiftssidan. Det &r fraga
om dels lagre tillvaxt i skattebaser, i forsta hand om antalet sys-
selsatta minskar, dels 6kande utgifter for offentlig service, t.ex.
hélso- och sjukvard. Det formella huvudansvaret for vard och
omsorg vilar visserligen pd kommuner och landsting, men 6kad
efterfragan pa kommunala tjanster paverkar ofrankomligen sta-
tens ekonomi. Antingen maste statens bidrag till kommunerna
hojas eller ocksd méaste kommunernas skatteuttag 6kas, vilket
begransar statens beskattningsutrymme, bade direkt och indi-
rekt. Aven forandringar i finansieringen av vérd och omsorg kan
aktualiseras, t.ex. med ett storre inslag av egenavgifter, men
likafullt har staten langtgdende ataganden pa dessa omraden.?

Det ar bl.a. mot den héar bakgrunden som det under
senare ar diskuterats att hoja overskottsmalet for de offentliga
finanserna. Stérre offentliga dverskott under de narmaste fem
till tio aren skulle starka den offentliga sektorns balansrak-
ning. En lagre skuld gor att rantebetalningarna minskar och
utrymmet for 6vriga statsutgifter 6kar. En 1ag skuld kan ocksa
skapa utrymme for okad uppldning under den period da de
demografiskt betingade péafrestningarna ar som storst. Hur
stora pafrestningarna blir ar osakert, om inte annat darfor att
beddémningarna stracker sig 6ver flera decennier. Osékerheten
kan dock ses som ett skal i sig for att hoja dverskottsmalet
genom att en mindre skuld gor de offentliga finanserna mer
motstandskraftiga dven mot ovantade stérningar.

Eftersom pensionssystemet styrs av avsattningsregler som
ar lasta och kommunerna sannolikt inte kommer att bidra med
nagra namnvarda overskott (och enligt gallande regler heller inte
far g& med underskott), forutsatter ett hogre mal for det samlade
Overskottet att staten okar sitt sparande under de kommande
aren. Under de narmaste aren forvéntas statens finansiella spa-
rande uppvisa ett underskott pd motsvarande omkring 1 procent
av BNP i ett balanserat konjunkturlage.® Ett hojt dverskottsmal
skulle t.ex. kunna innebara att budgetarbetet inriktas pa att sta-
tens finansiella sparande ska ligga kring eller nagot 6ver noll dver
en konjunkturcykel. Det skulle gora att skuldkvoten faller tamligen
snabbt. En lagre statsskuldskvot gor statsfinanserna mer mot-
standskraftiga mot saval véantade som ovantade pafrestningar.*

2.2.2 Statsskuldsfdrvaltningen

Utgangspunkter
Statsskuldsférvaltning rér hanteringen av en skuld av viss stor-
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lek. Hur stor statsskulden bor eller kan tilldtas vara analyseras
och beslutas i andra sammanhang an i riktlinjerna for stats-
skuldsforvaltningen, i sista hand i riksdagens beredning av den
l&ngsiktiga budgetpolitiken. And& &r det viktigt att i analysen
av hur statsskuldsférvaltningen ska laggas upp vaga in vilka
risker som finns i statsfinanserna i stort. Detta foljer av det ALM-
massiga synsatt som vagleder statsskuldspolitiken.

| ett lage med robusta statsfinanser och liten risk for stor-
ningar kan det vara rimligt att gbra en annan avvagning mellan
forvantad kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen an om stats-
finanserna framstar som mindre robusta. De ovan diskuterade
faktorerna har inte vagts in i tidigare riktlinjeférslag och -beslut.
Aven om det viktigaste medlet for att forbereda statsfinanserna
for de kommande decenniernas demografiska férandringar ar att
reducera skuldkvoten finns det anledning att analysera hur stats-
skuldsforvaltningen bor inriktas under aren fram till dess statsfi-
nanserna av demografiska skal borjar utsattas for pafrestningar.

En forsta fraga ar hanteringen av skuldens loptid. Ett grund-
ldggande element i det statsfinansiella scenario som skisserats
ovan &r en langre period med relativt stora nettolanebehov.® Det
ar inte dnskvart att under samma period dessutom behdva refi-
nansiera (eller rantejustera) stora delar av skulden varje ar. Dels
kan bruttolanebehovet bli svarhanterligt stort, vilket i sig kan hoja
|&nekostnaderna, dels blir genomslaget pa lanekostnaderna av
eventuellt hogre rantor kraftigare. Erfarenheterna fran den forsta
halften av 1990-talet illustrerar riskerna med att ha en kort 16ptid i
statsskulden nar nettolanebehovet dkar kraftigt och ovantat.

Den enkla slutsatsen ar att det kan finnas anledning att
av riskhdansyn Overvaga att som forberedelse inféor kommande
pafrestningar forlanga statsskuldens l6ptid.® Darigenom minskar
det arliga bruttolanebehovet, liksom beroendet av de rantevillkor
som rader under perioden med anstrangda statsfinanser.”

Mot detta maste vagas att det normalt ar dyrare att lana
langt. Det géller i vart fall nominella obligationer. Den nominella
avkastningskurvan har i allmanhet positiv lutning, bl.a. darfor att
inflationsosakerheten &r storre ju langre tidshorisonten ar. For
reala obligationer spelar inflationsosakerheten mindre roll, men
placeringar som stracker sig flera decennier framat i tiden kan
aven tankas ha en med loptiden véxande kreditriskpremie.®

Foljaktligen forutsatter valet av 6ptid en avvagning mellan
forvantad kostnad och risk. Av betydelse i det sammanhanget
ar bade hur stora kostnadsokningar som kan tdnkas uppsta och

Se vidare t.ex. Kommunférbundets rapport "Kommunala framtider — en langtidsutredning om behov och resurser till ar 2050” (www.svekom.se/ekonomi/publikat/Finanssektionen/

Om man bortser frén skillnader mellan finansiellt sparande och budgetsaldo, innebér det att statsskulden antas ¢ka nagot i kronor raknat. Statsskulden som andel av BNP — skuldkvoten

— kan &nda forvantas krympa, eftersom nominell BNP torde vaxa med ca 4 procent per ar i genomsnitt givet att inflationstakten ligger i linje med malet 2 procent.

4

Aven atgarder som gor att tillvaxten i ekonomin stiger, sysselsattningsgraden okar etc. har betydelse for skuldkvoten och for statsfinanserna genom att BNP véxer snabbare. Fér den

foljande diskussionen om statsskuldsforvaltningen har dock orsakerna till att skuldkvoten minskar mindre betydelse.

5

mal som dessutom uppnas), till -3 procent omkring 2030.
6

| prop. 2000/2001:1, bilaga 5 (diagram 3.3) redovisas ett scenario dar det finansiella sparandet i offentlig sektor sjunker fran 2 procent av BNP, som antas vara malet fram till 2015 (ett

Fragan huruvida det &r mest andamalsenligt att anvanda nominella eller reala obligationer (eller bade och) for detta andamél diskuteras nedan.

7) Aven synen pé lamplig andel valutaskuld kan paverkas. En aspekt &r att valutaskuld i allménhet &r mer riskfylld &n inhemsk skuld. Okade allménna statsfinansiella risker skulle darfor
tala for mindre valutaandel, allt annat lika. Fragan ar dock komplicerad, bl.a. darfor att man dven bor beakta hur véxelkursen kan tdnkas paverkas av den demografiska omstéliningen.
Till detta kommer att tidsperspektivet har dr sa langt att fragan om staten har en valutaskuld kan anses 6ppen. Diskussionen i detta avsnitt, som &ndé &r 6versiktlig och principiell, &gnas
darfor endast at 1optidsvalet.

Realobligationer &r skyddade mot ovdntad inflation, men i ett nominellt skattesystem, déar &ven inflationskompensationen beskattas, kan vid hog inflation en del av kopkraftsskyddet g&
bort i skatt.
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vilken grad av risk staten ar beredd att ta. Den forsta fragan ar
svarbedoémd, men i princip mojlig att analysera i ekonomiska
termer. Atminstone kan man kvantitativt illustrera foliderna av
olika tankbara utvecklingsforlopp; se vidare avsnitt 3 nedan.

Statens beredskap att ta risker i statsskuldsforvaltning ar
en i grunden politisk fraga och maste darfor avgoras av reger-
ing och riksdag. Det kan dock konstateras mot bakgrund av
de resonemang som fors ovan att for en given syn pa risk ar
det sannolikt &ndamalsenligt att pa sikt ha langre loptid i den
svenska statsskulden &n den nuvarande. | en mer osaker stats-
finansiell situation &r det — allt annat lika — d&ndamalsenligt att
reducera de risker som harror fran statsskuldsforvaltningen.

Forloppet kan forstas bli ett annat an det som skisseras
ovan och riskerna i statsskulden minska patagligt av andra skaél
under de kommande aren. Ett satt &r, som namns ovan, ambi-
tiosa Gverskottsmal eller andra faktorer som gor att statsskulden
minskar ytterligare. Ju mindre skulden ar, desto mindre ar ris-
ken for att refinansieringsbehov ska bli en kélla till stérningar.
Det kan ocksd komma att fattas politiska beslut som gor att den
minskning i det finansiella sparandet som framkommer ur kon-
sekvenskalkyler baserade pa (mer eller mindre) oférandrade
regler inte realiseras.

A andra sidan finns det aven strukturella faktorer vid
sidan av de demografiska forandringarna som kan komma att
paverka statsfinanserna. En sddan ar 6kad skattekonkurrens.
Krympande utrymme att ha hogre skattesatser i Sverige an i
omvérlden skulle forsvaga statens finanser och stélla krav pa
anpassning av utgifterna. Om dessa anpassningskrav sam-
manfaller med tkad efterfragan pa offentliga tjianster till foljd av
en vaxande andel &ldre, vaxer svarigheterna att nd langsiktiga
underskotts- och skuldmal ytterligare.

Den sammanvagda slutsatsen om statsskuldens 16ptid ar
saledes betingad pa en rad svarbedomda faktorer. Dels paver-
kas analysen av beslut som annu inte ar fattade, i synnerhet
ambitionerna nar det galler den viktigaste faktorn, skuldkvotens
utveckling. Dels rader genuin osakerhet om hur 6vriga faktorer
som paverkar statsfinanserna, t.ex. graden av skattekonkur-
rens, utvecklas. Underlag for att nu avge en entydig rekom-
mendation finns darfor inte.

Enligt Riksgéldskontorets bedémning kan dock en forlang-
ning av statsskuldens I6ptid komma att aktualiseras under de
kommande &ren. Osakerhet i den miljo i vilken statsskulds-
forvaltningen bedrivs kan i sig ses som ett skél for en sadan
atgard. Det kan déarfor ha sitt intresse att i detta sammanhang
diskutera metoder for att dstadkomma en sadan forandring och
nar den i sa fall bor ske.

Hur och nér férldnga statsskuldens léptid

Nar man ska ta stallning till hur och nér en eventuell 16ptidsfor-
l&dngning ska genomforas vacks ett antal fragor. Tva (stiliserade)
huvudalternativ installer sig.?

Det forsta alternativet ar att redan under de narmaste aren
borja ge ut mycket ldnga obligationer, t.ex. med 30 &rs |6ptid.
Detta skulle mojliggora en gradvis forlangning av skulden och
ge kdnda lanekostnader (reala respektive nominella) pa delar
av skulden under en lang period. Nackdelen ar att den even-
tuella fordyringen till foljd av att staten ger ut mer langa 1an
darmed intrader tidigare.

Det andra alternativet ar att fortsatta att ha en relativt
kort skuld under fem eller tio ar och genomfora forlangningen
forst om och nér ldanebehoven borjar tka. Sannolikt ger detta
nagot lagre rantekostnader under de narmaste aren, vilket i sig
minskar skulden nagot. Mot detta maste vagas att om risknivan
sedan stiger maste forandringen — allt annat lika — géras snab-
bare. En fara med att vénta och se ar ockséa att om vérre svarig-
heter &n vantat uppstéar, kan det bli dyrt att gora forlangningen.
Lanevillkoren kan da ha forsdmrats innan staten borjar agera.
Mojligen kan det ocksa finnas fordelar med att borja tidigt med
att bygga upp en marknad for riktigt langa nominella obligatio-
ner. Riksgaldskontoret har i modern tid inte gett ut nominella
obligationer med |6ptid langre &n 20 ar.

En variant av detta alternativ &r att inleda forldngningen
genom att 6ka andelen realobligationer. Eftersom realobligatio-
ner naturligen ges ut i langre loptider an nominella obligationer,
leder det automatiskt till ndgot minskade arliga refinansierings-
behov. Som ndmns ovan ar merkostnaden for att ge ut ldnga
realobligationer ocksa eventuellt lagre an for motsvarande
nominella 1an.'° | realmarknaden &r saledes 30-ariga lan natur-
liga aven i ett svenskt perspektiv; det ldngsta utestaende real-
lanet forfaller ar 2028 och introducerades néar det var 30 ar.

Bakom ett sddant agerande maste ligga bedémningen att
det &r rimligt frdn kostnads- och risksynpunkt att langsiktigt
Oka realandelen i statsskulden. Att mer generellt vardera egen-
skaperna hos realobligationer i ett scenario med en vaxande
andel &ldre ar komplicerat. Manga olika forlopp &r tankbara.
Mot bakgrund av att mindre an 15 procent av statsskulden i
utgangslaget ar finansierad med reala lan kan en tkning av rea-
landelen dock — liksom i gallande riktlinjer — motiveras av rena
diversifieringsskal. Sett i ett i sammanhanget kort perspektiv
kan darfor fortsatt okad realandel framsta som en rimlig vag pa
medellang sikt, utan att foregripa beslutet om hur loptiden mer
generellt ska hanteras.

9) Notera att det inte récker att diskutera skuldens genomsnittliga léptid. Aven om emission av t.ex. en stor mangd tiodriga obligationer under de narmaste aren skulle forlanga skuldens
genomsnittliga duration hér och nu hinner dessa obligationer forfalla innan de forvéntade péfrestningarna pa statsfinanserna borjar.
10) Efterfragan pa realobligationer i Sverige har periodvis varit koncentrerad till relativt korta l6ptider. De principiella skélen for att rakna med att Iang realupplaning &r relativt billig ar darmed

inte sjélvklart giltiga.
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| 2.3 Slutsatser

Den viktigaste atgarden for att oka statsfinansernas motstands-
kraft mot de pafrestningar som kommer pa lang sikt till foljd av
den demografiska omstallningen ar att reducera statsskulds-
kvoten. Om s& sker, okar utrymmet att ta ndgot storre risker
inom statsskuldspolitiken i syfte att halla nere kostnaderna.
A andra sidan, om statsfinanserna framstar som kansliga for
framtida pafrestningar, finns det skél att minska riskerna i stats-
skuldsforvaltningen. Detta ar enkla slutsatser som foljer av ett
ALM-ma3ssigt synsatt pa malet for statsskuldsforvaltningen.

Oséakerhet om vilka mal som kommer att stallas upp for de
statliga finanserna och hur utfallet under de kommande fem till
tio aren kommer att bli gor det svart att identifiera atgarder inom
statsskuldsforvaltningen som entydigt skulle forbattra forutsatt-
ningarna att na det statsskuldspolitiska malet om lag kostnad
med beaktande av risk.

P& lang sikt kan riskhansyn gora att det &r &ndamalsenligt
att forlanga loptiden i statsskulden. Darigenom minskar behovet
att refinansiera forfallande lan under den period nér statens net-
tolanebehov &r stort. Det &r emellertid inte givet att det ar lampligt
att borja forlanga skulden redan under de ndrmaste aren. For
det forsta beror behovet av atgarder pa hur starka statsfinanser

Sverige lyckas bygga upp under de ndrmaste aren. For det andra
maste Riksgaldskontoret for att fa nagon effekt pa forfallen under
den relevanta perioden i sa fall ge ut atminstone 30-ariga obliga-
tioner. Nackdelen ar att férlangningen kan bli dyr om det visar sig
att efterfragan pé sa langa nominella lan ar liten.

Realobligationer ar eventuellt intressantare, eftersom det
bor finnas efterfragan pa mycket langa lan som ger skydd mot
oférvéntad inflation. Dessutom é&r realobligationsstocken mer
trogrorlig. Om staten pa lang sikt vill 6ka andelen mycket lang
real upplaning kan det darfor vara lampligt att borja styra 6ver
realemissionerna till de langsta obligationerna och eventuellt
aven introducera langre lan.

Marknaden for realldn &r dock s& liten i forhallande till
skulden som helhet att mojligheterna att paverka den samlade
risken via realupplaning &r sma. For att mer méarkbart paverka
den genomsnittliga loptiden maste den nominella skulden
forlangas. Dock finns inte underlag for att med hanvisning till
de strukturella faktorer som diskuterats i detta avsnitt redan nu
foresla en séddan atgard.

Riksgéldskontoret aterkommer till en samlad beddmning
om hur l6ptiden bor hanteras de kommande &ren i avsnitt 4. |
den ska aven de mer medel- och kortsiktiga faktorer som disku-
teras i avsnitt 3 vagas in.
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3. Statsskuldens 16ptid

— strategiska, taktiska och operativa vagval

|3.1 Bakgrund och utgangspunkter

Valet av 16ptid i nominella skuldslag &r uttryck for en avvagning
mellan férvéntad kostnad och risk. Ju kortare skuld, desto lagre
forvantade kostnader pa lang sikt, eftersom avkastningskurvor
oftast har positiv lutning. Men korta rantor ar samtidigt mer
variabla. Det gor att kostnaden for en kort skuld &r mindre for-
utsebar, dels darfor att lanekostnaden per uppléanad krona kan
variera starkt, dels darfor att stérre del av skulden réntejusteras i
varje period och darmed paverkas av det aktuella rantelaget.*

| forslaget till riktlinjer for 2000 presenterade Riksgéalds-
kontoret en forsta mer ingdende kvalitativ och kvantitativ analys
av valet av 16ptid i statsskulden. Den utmynnade i forslaget att
forkorta riktvardet for 16ptiden i den sammanvagda skulden i
nominella kronor och utlandsk valuta fran 3,0 till 2,7 ar. Motivet
var att i det aktuella intervallet kan en kortare skuld forvéntas
ge nagot lagre lanekostnader utan ndmnvard 6kning av risken.
Regeringen foljde forslaget.

Senare analyser med hjélp av mer genomarbetade simu-
leringsmodeller har inte foranlett nagon &ndring av loptiden. En
observation i dessa analyser, som snarast forstarker de kvalitativa
argumenten for att ha en relativt kort skuld, &r att korta réntor i
inhemsk valuta i manga fall &r laga i perioder nér statsfinanserna
ar anstrangda. Orsaken é&r att centralbanken soker stimulera
efterfragan i lagkonjunktur med hjalp av rantesankningar.

Samtidigt maste det konstateras att beslutet att satta rikt-
vardet till just 2,7 &r inte ar grundat pa en samlad analys som
anger att just denna loptid &r "ratt” i mer fundamental mening.
Som Riksgéaldskontoret framhallit i tidigare riktlinjeanalyser ar
det i praktiken inte mojligt att fran det 6verordnade malet har-
leda en optimal statsskuldsportfolj. Foljaktligen ar loptidsvalet
uttryck for en relativ bedémning; 2,7 ar framstod pa marginalen
som béttre &n 3,0 ar genom att ge lagre forvantad kostnad utan
namnvard riskokning. Och 3,0 ar blev referenspunkten for
utvérdering trots att det enda som med sékerhet kan sédgas om
den loptiden ar att den varit godtagbar under tiden fram till det
nya beslutet.

Dessa omstandigheter skapar lasningar. Avvikelser fran
den gallande l6ptiden méaste motiveras sarskilt och den efterfol-

jande utvarderingen tar status quo-laget som jamférelsenorm.
Genom att effekter pa kostnaderna &r enklare att bedéma och
mata i efterhand, ar det ocksa latt att foresla en forkortning.
| normalfallet kommer det att pa sikt ge lagre kostnader. En for-
langning av l6ptiden méaste daremot i allmanhet motiveras med
riskargument, vilka ar svarare att vardera. Ett sddant beslut kan
i efterhand ocksa i manga fall komma att kritiseras som kost-
samt, sarskilt om de risker som lag bakom forlangningen inte
materialiseras.

Mot denna bakgrund gor Riksgéldskontoret i arets rikt-
linjeférslag en fornyad analys av valet av l6ptid i statsskulden.
Fragan om en omprévning av nuvarande riktvarde aktualiseras
aven av vissa yttre omstandigheter. For det forsta ar utsik-
terna for statsfinanserna mer osakra dn de narmast foregadende
aren, da budgeten redovisat stora 6verskott. For det andra ar
marknadsréantorna for nérvarande relativt 1dga sett i ett langre
tidsperspektiv. Bada dessa faktorer skulle kunna tala for att
[6ptiden bor forlangas, men skél finns aven att avsta. Dessutom
kan de bakomliggande motiven tala for skilda metoder for att
astadkomma en eventuell forandring.

|3.2 Loptid och risk — principer i repris

Genom att valet av 16ptid tydligt tvingar beslutsfattaren att
véaga forvantad kostnad mot risk — det dverordnade maélets
bada dimensioner — &r det en nyckelfraga i forvaltningen av
statsskulden. Problemet kan i stiliserade termer formuleras pa
foljande satt.

Erfarenheten (och vissa principiella argument) talar for att
korta nominella rantor i genomsnitt Gver langa perioder ar lagre
an langa réntor. Renodlad kostnadsminimering talar saledes for
att staten bor ha en skuld med kort 6ptid.> Mot detta maste
végas att korta réntor &r mer variabla an ldnga och ofta ror sig i
ett vidare intervall, eftersom de é&r styrda av de kortrantor som
centralbanken satter av penningpolitiska skal.

Med i grunden starka statsfinanser kan staten utan
problem sta emot en uppgang i kortrantorna orsakad av en
penningpolitisk atstramning i ett reguljart konjunkturforlopp.

11) Har laggs tonvikten pa rantejusteringsrisk. Det kan inte uteslutas att kort upplaning ska forsatta staten i ett lage dar den har svart att 6ver huvud taget fa lan, s.k. refinansieringsrisk.

Det &r dock ett s& extremt lage att det kan ldmnas darhan i det aktuella resonemanget.

12) Har spelar det ingen roll om dessa korta 1an skapas genom direkt kort upplaning, 1an med réantejusteringsklausul eller genom ranteswappar. Det viktiga ar att rantevillkoren ar knutna

till aktuella kortrantor.
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Svarigheter kan dock uppstd om atstramningen blir osedvanligt
drastisk och utdragen eller om nettolanebehovet 6kar avsevart
(eller, i varsta fall, om bada sakerna hander samtidigt). Med
en kort skuld kommer skuldens kostnader d& att stiga snabbt.
Dessutom leder ovéntat stora lanebehov i sig till en forkortning
av skulden, genom att statsskuldvéxlar fungerar som buffert
fram till dess det star klart att en okning &r bestdende och
motiverar storre emissioner av langa obligationer. Staten kan
darmed hamna i ett lage dar bruttoldnebehoven borjar framsta
som svarhanterliga, vilket ytterligare kan driva upp de langre
rantorna. | det laget kan det bli dyrt att géra vad som kravs for
att reducera risken, namligen att forlanga skuldens 16ptid.

En illustration av dessa mekanismer kan hamtas fran
forsta halften av 1990-talet. Efter en snabb och okontrollerad
forsamring av statsfinanserna tvangs staten da forlanga loptiden
i statsskulden i ett lage med hdga rantor, praglat av misstro mot
bade statsfinanserna och prisstabiliteten. Det var kostsamt, men
att gbra ingenting hade kunnat bli &n mer dyrbart. Férlangningen
bidrog till att minska den langsiktiga osékerheten om statsskul-
dens finansiering och sankte saledes kreditriskpaslaget.

Sadana kriser ar séllsynta. Det ar darmed svart att i stra-
tegiska beslut om statsskuldsforvaltningen pa ett konsekvent
satt vaga in risken for att de ska intraffa. Samtidigt ar det just
vid denna typ av allvarliga stérningar som vardet, statsfinan-
siellt och samhaéllsekonomiskt, av att ha en val avvagd stats-
skuldsportfolj &r som storst.

Hari ligger en avgdrande utmaning for statsskuldsforvalt-
ningen: Att under stabila perioder se till att statsskulden har en
sadan sammanséttning att den tal de pafrestningar som uppstar
om och nar lugnet bryts. Beslutsfattarna tvingas gora en bedém-
ning, som ytterst handlar om vilken arlig forsakringspremie de ar
villiga att betala for att std battre rustade om det ovéntade intréaf-
far. Detta &r primart en policymassig utmaning, eftersom beslutet
inte kan grundas pa entydiga analytiska slutsatser.

Det gar anda att som underlag for beddémningarna illustrera
riskerna for extrema forlopp dar statens rantekostnader okar kraf-
tigt. For detta dndamal har Riksgéldskontoret utvecklat en ny
riskindikator, vars egenskaper beskrivs i det foliande delavsnittet.

3.3 Cost-at-Risk — ett nytt matt
pa riskerna i statsskulden

3.3.1 Vad éar Cost-at-Risk?

Cost-at-Risk (CaR) é&r ett statistiskt riskmatt. Metod och anta-
ganden for CaR ar i princip desamma som for Value-at-Risk
(VaR), som Riksgéaldskontoret anvander for styrningen av den
aktiva forvaltningen av valutaskulden. Bada matten bygger pa

statistiska samband och antaganden om normalférdelade och
korrelerade finansiella variabler.

Den storsta skillnaden mellan VaR och CaR &r vilken resul-
tatsiffra man fokuserar pa. | VaR-berdkningar méter man risken
for att skuldens marknadsvarde ska stiga. | CaR-berakningar
mater man risken for att skuldens lépande rantekostnader utan
hénsyn till marknadsvéardeeffekter ska tka. En annan skillnad
ar att CaR oftast beréknas pa langre tidshorisont &n VaR. For
CaR é&r en vanlig tidshorisont tio &r, medan den for VaR &r kor-
tare an en manad.

CaR kan beraknas pa flera satt. En vanlig metod ar att man
simulerar framtida utveckling for rantor, valutakurser m.m. och
beréknar kostnader for olika lanestrategier under ett antal ar
framét i tiden for varje scenario. CaR mats sedan som de fem
procent varsta utfallen for en viss period.

Sannolikhet

Medelvarde =
forvantad kostnad \

Cost-at-Risk = den
kostnad som utfallet
med 95% sannolikhet
ligger under

Utfall for kostnader

ar okant — antas /

normalférdelat \

Relativ CaR

N

Kostnad

CaR anges, liksom VaR, alltid for en bestdmd tidsperiod och
sannolikhet. Sannolikheten uttrycks vanligen som ett procent-
tal. En ettarig, 95 procents CaR pa 70 miljarder kronor betyder
t.ex. att kostnaden for skulden inom ett & med 95 procents
sannolikhet blir 70 miljarder kronor eller lagre. Det ar foljaktli-
gen 5 procents risk att kostnaden blir 70 miljarder kronor eller
hogre. Statistiskt motsvarar 5 procents risk att kostnaderna
kommer att bli hdgre an CaR-estimatet en gang pa tjugo ar.

Det som bést fangar risken for en ovantad kostnadsupp-
gang ar skillnaden mellan Cost-at-Risk och den forvantade
kostnaden. Detta matt kallas relativ CaR och anger hur mycket
hogre an férvantat kostnaden kan bli fér en given tidshorisont.
Relativ Cost-at-Risk forkortas RCaR.

3.3.2 En analytisk approximation for relativ CaR*3

Riksgaldskontoret har utvecklat en enkel modell for att ta fram
en ungefarlig RCaR-siffra for den svenska statsskulden. Meto-
den bygger inte pa simulering utan pa analytiska berékningar.*
Det &r viktigt att komma ihdg att bade CaR och RCaR alltid &r

13) Exakt hur mattet berdknas beskrivs i en sarskild rapport. Har lamnas bara en 6versiktlig beskrivning.
14) Simulerade CaR-siffror har anvénts t.ex. av Danmarks Nationalbank. Aven de risktal som berédknats i Riksgaldskontorets simuleringsmodell, som anvants i tidigare riktlinjeanalyser,

bygger pa denna metod.
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ungefarliga matt, eftersom de bygger pa statistiska samband
och normalférdelningsantaganden, som inte sjélvklart ar gil-
tiga. | praktiken har finansiella variabler ofta fordelningar dar
extremvarden &r overrepresenterade. Dessutom ar CaR-matt
beroende av vilka antaganden man lagger in om volatilitet
och korrelation mellan t.ex. réntor och valutakurser. Sddana
samband baseras ofta pa historiska data som inte alltid &r goda
indikatorer pa hur framtiden kommer att gestalta sig.

Den analytiska RCaR-siffran visar hur mycket hogre an for-
vantat rantekostnaderna kan bli pa ett ars sikt. Den forvantade
rantekostnaden baseras pa ett lage dar réantor och valutakurser
ar oférandrade, och inflationstakten &r tva procent enligt Riks-
bankens mal.

Berakningen av RCaR baseras pa att tre riskfaktorer paver-
kar kostnaden for statsskulden: rantenivan (alla skuldslag),
valutakursen (valutaskulden) och inflationen (realskulden).

Om réntan stiger under ett ar, 6kar skuldens snittranta
med ranteuppgangen multiplicerat med den andel av skul-
den som ranteomsatts. Ranteomsattning antas i denna enkla
modell vara lika med det som forfaller. Svenska och utlandska
rantor antas vara perfekt korrelerade, medan reala rantor antas
variera hélften sa mycket som nominella.

Om kronan forsvagas under ett ar, okar kupongbetalning-
arna pa valutaskulden métt i svenska kronor. Dessutom realise-
ras en storre (mindre) valutaforlust (valutavinst) pa den del av
valutaskulden som forfaller.®

Om inflationen blir hogre an forvantat under aret, okar
kupongutbetalningarna pa den reala skulden. Dessutom rea-
liseras mer inflationskompensation pa den del av realskulden
som forfaller.

Med utgédngspunkt i hur mycket som forfaller det nar-
maste aret, andelarna real- och valutaskuld, samt skuldens
snittkupong, kan man berakna hur mycket kostnaderna tkar
for en enhets 6kning i varje riskfaktor. Med hjélp av historiska,
marknadsbaserade!® eller antagna samband mellan faktorerna
kan man dérefter berdkna konfidensintervall for kostnadsupp-
gangar. Med andra ord kan vi pa detta enkla satt ta fram en
analytisk approximation for RCaR.

Ovanpa de finansiella variablerna kan man lagga ovéntade
okningar i det primara lanebehovet. Sddana 6kningar antas bl
finansierade enligt hur skulden &r sammansatt fran borjan.

3.3.3 Relativ Cost-at-Risk med olika antaganden
Tabellen nedan visar 95 procents RCaR pa ett ars sikt for den
nuvarande skuldportféljen, med olika antaganden for risker
och samvariation mellan ranta, valuta och inflation. Dessutom
visas hur en (ovantad) férsamring av primarsaldot paverkar
RCaR.

Relativ Cost-at-Risk pa ett ars sikt med 95 procents konfidens

Primarsaldo
Som véantat 20 mdkr samre

Historiska perioder:

1994-2002 16,3 17,9
1994-1997 19,4 21,3
1997-2002 12,6 13,9
Marknadsimplicit (Sept. -03) 16,8 18,3

Om perioden 1994-2002 antas vara representativ for den
narmaste framtiden ar det fem procents risk att kostnaderna
blir drygt 16 miljarder kronor eller mer hogre an berdknat. Om
prognosen for rantor pa statsskulden t.ex. &r 50 miljarder kro-
nor, ar det fem procents risk att rantebetalningarna i stallet blir
66 miljarder eller hogre. Eftersom forsta halvan av perioden var
mer turbulent &n den andra skulle motsvarande siffra baserat
pa perioden 1994-1997 bli narmare 70 miljarder kronor, om
den forvantade kostnaden ar 50 miljarder.

Den marknadsbaserade siffran utgar fran marknadens
forvantan om framtida kursrorelser (matt via optionspriser) och
korrelationen for det senaste aret. RCaR-siffran blir i stort sett
samma som baserat pa perioden 1994-2002.

Om primarsaldot blir 20 miljarder kronor sémre an forvan-
tat, 6kar RCaR med mellan 1,1 och 1,9 miljarder kronor pa ett
ars sikt. Om en okning i primarlanebehovet kommer samtidigt
som rantor, valutakurs och inflation utvecklas ogynnsamt ar det
fem procents risk att kostnaderna for skulden blir 18 miljarder
eller merhogre an prognostiserat. Notera att berédkningarna inte
bygger pa nagon analys av sannolikheten for att det priméra
l&nebehovet ska oka.

3.3.4 Relativ Cost-at-Risk

i relation till budgetsaldot
Ar en relativ Cost-at-Risk p& 20 miljarder kronor mycket eller
lite? Ytterst ar det en frédga for regering och riksdag att ta stall-
ning till, baserat p& hur mycket risk man ar beredd att ta i stats-
skuldsforvaltningen. Man kan belysa risken genom att relatera
siffran till BNP och budgetrestriktioner.

Tjugo miljarder kronor motsvarar en knapp procent av
dagens BNP. Enligt EU:s regler far underskottet i det offentliga
finansiella sparandet inte 6verstiga 3 procent av BNP. Konjunk-
turinstitutets prognos fran juni 2003 for det finansiella sparan-
det 2004 ar ett overskott pa 1,1 procent av BNP. Baserat pa
den enkla RCaR-berakningen (och utan hénsyn till andra osa-
kerhetsfaktorer) ar det alltsa ndrmare fem procents sannolikhet
att Gverskottet i stallet blir nara noll (eller samre) pa grund av att
rantor stiger och valutakursen forsvagas.

15) Med kostnad menar vi har ekonomiska kostnader. En skillnad mot kassaméssiga kostnader dr att man anser valutakursforluster realiserade nar lanen forfaller, oavsett om man betalar
tillbaka lanet eller inte. Om synsattet i stéllet vore kassabaserat skulle vi se pa andelen som amorteras snarare an andelen som forfaller.
16) Har har optionspriser anvénts for att utldsa marknadsaktorernas riskbedémningar om rantor och vaxelkurs. Inflationsrisken bygger fortfarande pa historiska data.
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3.3.5 Relativ Cost-at-Risk varierar

med skuldens sammansattning
Relativ Cost-at-Risk styrs som konstaterats ovan av ett antal
riskfaktorer. Om dessa varieras &ndras ocksa RCaR-mattet.
RCaR okar till exempel med andelen arliga forfall. Kortare [optid
leder darfor i regel till hogre CaR.

RCaR okar ocksa med andelen valutaskuld. Det beror pa
att en storre del av skulden d& utsatts for variationer i kronkur-
sen, utdver variationen i rantan.

Genom att tka loptiden och minska andelen valutaskuld
kan RCaR dérmed minskas. | tabellen framgar RCaR for den
nuvarande och tre alternativa skuldportféljer.

Relative Cost-at-Risk for olika skuldportféljer!

Forfalloprofil

10% 14% 25%
Valutaandel:
10 % 10,2
30 % 8,0 10,4 16,3

! Baserat pa perioden 1994-2002

Att minska andelen éarliga forfall fran 25 procent till 14 procent
leder till att RCaR minskar med en tredjedel. Samma effekt har
det att minska valutaandelen till 10 procent, med bibehallen
forfalloprofil. Tabellen visar ocksa att om forfalloprofilen satts
sa snavt som 10 procent per ar, och valutaskulden behalls pa
dagens niva, minskar RCaR till 8 miljarder kronor.

| upplaningstermer innebar de snévare forfalloprofilerna
en storre andel lang upplaning. Forfalloprofilen pa 14 procent
i exemplet kan till exempel uppnas genom att Riksgaldskon-
toret upphor med emissioner i statsskuldvéxlar, men behaller
nuvarande fordelning mellan tva-, fem och tioariga obligationer.
Tio procents arliga forfall kraver att all upplaning sker i tiodriga
obligationer.

Eftersom avkastningskurvan antas ha positiv lutning leder
langre upplaning till hogre forvantade kostnader. Durationen
blir ocksa ldngre. Tabellen visar effekter pa duration och arlig
férvantad kostnad, jamfort med den nuvarande portféljen.

Durations- och kostnadseffekter av att @ndra forfalloprofilen*

Forfalloprofil

10% 14% 25%
Durationsokning (ar) 1,1 0,4 0
Kostnadsokning (mdkr/ar) 3,2 1,0 0

! Berakningen baseras pé skuldportfélier med stabila forfalloprofiler och en
linjar avkastningskurva med en procentenhets skillnad mellan ett och tio
ars loptid.

Att minska forfalloprofilen fran 25 till 14 procent (6ka dura-
tion med 0,4 ar) okar alltsa de arliga rantebetalningarna med
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omkring en miljard. Samtidigt minskar RCaR med sex miljarder
kronor. Den arliga forsakringspremien mot ovantade kostnads-
uppgangar &r alltsa relativt Iag. Men man maste komma ihag att
RCaR-maéttet beskriver vad som hander i ett ogynnsamt lage,
som statistiskt sett (baserat pa data fran perioden 1994-2002)
intraffar ett ar av tjugo.

For att kunna stélla kostnad i relation till risk maste man
darfor summera kostnaderna over hela tjugodrsperioden. Da
blir bilden att en forlangning av durationen med 0,4 ar leder till
att kostnaderna ¢kar med totalt 20 miljarder kronor. Nar risk-
scenariot intraffar 6kar kostnaderna med i storleksordningen
6 miljarder mindre &n med den kortare 16ptiden.

| analysen ovan har andelen real skuld hallits oférandrad.
Det géller dock att RCaR minskar med ¢kad realandel. En for-
klaring &r att realskulden antas forfalla i ldngsammare takt. Det
gor att inflationsvariationer i forsta hand slar pa kupongbetal-
ningar. Dessutom har reala rantor och inflation varierat mindre
an nominella rantor och véxelkurser under de perioder som
RCaR-berakningen baseras pa. Till detta kommer att det totala
bruttoldnebehovet &r lagre med en storre realandel eftersom de
arliga forfallen &r mindre ju stérre andel som ar finansierad av
(langa) realobligationer. Darigenom minskar dven genomslaget
av t.ex. en uppgang i nominella rantor.

Detta betyder inte sjalvklart att man bor 6ka realandelen.
Det RCaR-matt som presenterats har &r stiliserat och ger bara
en uppfattning om hur mycket kostnaderna kan 6ka pa ett ars
sikt. Dessutom ar mattet helt nominellt och tar inte hansyn till
hur kostnaderna samvarierar med statens intakter. Beslut om
skuldens sammansattning bor baseras pa analyser av skuldens
egenskaper i ett storre sammanhang och pé langre sikt.

3.3.6 Sammanfattning

Stiliserade berakningar visar att relativ Cost-at-Risk for stats-
skulden med nuvarande storlek och sammanséattning pa ett
ars sikt ar narmare 20 miljarder kronor. Varje miljard i ovantad
forsamring av primarsaldot ger knappt 100 miljoner kronor i
kostnadsokning pa ett ars sikt.

Okade rantekostnader med 20 miljarder ett enskilt &r mot-
svarar narmare 1 procent av BNP, vilket uppenbart ar en kraftig
forsamring. Det ar sannolikt att aven andra komponenter i
statsbudgeten skulle paverkas negativt i de lagen dar rantekost-
naderna stiger sa kraftigt, nagot som de har redovisade berdk-
ningarna inte beaktar. Samtidigt galler att de svenska offentliga
finanserna ar starka i utgdngslaget. Aven efter en forsamring
med motsvarande 1 procent av BNP i statens finansiella spa-
rande skulle avstandet till den i EU-sammanhang kritiska gran-
sen -3 procent for den offentliga sektorns finansiella sparande
vara betydande. Vidare ska det noteras att sannolikheten for en
forsdmring i denna storleksordning ar sa lag som 5 procent.

Analysen i detta avsnitt ger kvantitativa indikationer pa den
nuvarande finansiella risknivan i statsskulden. Det ar viktigt att
halla i minnet att CaR-matt bygger pa forenklade statistiska
samband och ar beroende av vilka antaganden man gér om
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risker och samvariation mellan rantor, valutakurser och infla-
tion. De redovisade berdkningarna ska saledes inte uppfattas
som ett facit for vilka riskegenskaper som kannetecknar den
svenska statsskulden.

CaR paverkas av alla kallor till risk, men i syfte att fokusera
diskussionen fors de foljande resonemangen i termer av valet av
l6ptid.” | det fallet galler att ju storre osdkerhet om statsfinanser-
na, desto langre 16ptid bor skulden ha (allt annat lika). Samtidigt
maste beslutsfattarna beakta hur mycket det kostar att sanka
risknivan i skulden. Ju lagre langa rantor och ju flackare avkast-
ningskurva, desto langre bor skulden vara (allt annat lika).

Det betyder konkret att dven om 2,7 ar antas ha varit ratt
16ptid fram till nu, kan nya omstandigheter komma till — eller
forvantas komma till — som gor att det finns skal att andra
riktvardet. Fragan i de foljande avsnitten &r huruvida det finns
overvagande skal for en sadan andring.

3.4 Statsfinansiella och allman-
ekonomiska faktorer

Enligt medelsiktiga bedémningar kommer staten att under de néar-
maste aren ha arligt |dnebehov motsvarande omkring 1 procent av
BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel. En sddan utveckling
ar forenlig med att skuldkvoten — statsskulden som andel av BNP
— fortsatter att sjunka. Det géller dven vid lag real tillvaxt, eftersom
det ar rimligt att relatera skulden till nominell BNP, som &aven
paverkas av inflationstakten.'® | huvudscenariot minskar saledes
de statsfinansiella risker som harror direkt fran statsskulden.

Den avgorande frdgan ar emellertid om riskerna for en
utveckling som markant avviker fran huvudscenariot kan anses
ha andrats. Har gar det att peka pa stor osakerhet om de glo-
bala tillvéxtutsikterna, bl.a. hanforlig till fortsatta efterverkningar
fran tillgangsprisbubblor och hog privat skuldsattning i flera
lander. Det finns farhdgor for en period med svag tillvaxt och
t.o.m. deflation samtidigt i flera viktiga ekonomier, dven om
dessa har mildrats under de senaste ménaderna. Besannas
dessa farhagor, skulle tillvéaxt och sysselséttning ga ner dven
i andra lander, daribland Sverige, med ytterligare fall i global
efterfragan som foljd. | ett sddant utdraget recessionsforlopp
kommer de svenska statsfinanserna att férsvagas.

En sadan utveckling &r i sig inte ett skal att forlanga den
nominella skuldens loptid. Kortrdntorna kommer att vara laga,
eftersom centralbankerna sétter laga styrrantor for att halla uppe
efterfrdgan. Om de langa réntorna faller mer &n vad som motsvarar
en rimlig framtida bana for de korta réntorna under de kommande
aren finns det dock anledning att 6ka andelen lang upplaning. Det
kan t.ex. bli fallet om aktorerna kraftigt dverskattar hur lange cen-
tralbankerna kommer att halla valdigt 1aga styrrantor. Att forlanga

skuldens loptid pa basis av en sddan bedémning vore analogt med
beslutet i december 2000 att 6ka dollarandelen i valutaskulden. |
bada fallen handlar det om att soka utnyttja ett slags felprissattning,
orsakad av att marknadsaktorerna antas géra en missbeddémning
av framtiden. En s&dan situation bor, pd samma sétt som dollarpo-
sitionen, i forsta hand hanteras av Riksgaldskontoret inom ramen
for de riktlinjer regeringen anger; se vidare avsnitt 3.5 nedan.

Farhagor for en langvarig global recession kan &nda tan-
kas motivera en hojning av riktvardet for statsskuldens 16ptid i
regeringens riktlinjer. Om nedgéngen blir s& lang och djup att
statsfinanserna urholkas och I&nebehovet stiger kraftigt, kan
det uppstd oro for statens langsiktiga betalningsformaga. | sa
fall skulle sarskilt langrantorna stiga till foljd av ett kreditriskpa-
slag. Det vore ett férlopp som liknar vad som hédnde under forsta
halften av 1990-talet. En viktig skillnad &r dock att krisen da
delvis var betingad av oro for hog inflation. | det nu hotande sce-
nariot ar tvartom lag inflation, kanske t.0.m. deflation, det stora
problemet. Det minskar risken for en langranteuppgang.

Att ga in i en laginflationsperiod med en stor andel langa
nominella obligationer &r dessutom kostsamt, matt i reala ter-
mer, och oldmpligt sett i relation till statens i ett sadant lage
krympande resurser. Om staten ska minska de arliga refinan-
sieringsbehoven ar det darfor sannolikt mer &ndamalsenligt att i
stallet ge ut storre andel Idnga realobligationer. Via realobligatio-
ner ger lag inflation lagre réantebetalningar for staten.

Deflationsscenariet ar inte den enda mojliga avvikelsen
fran ett stabilt huvudscenario. | den man oro for deflation gor
att den ekonomiska politiken underskattar kraften i en kom-
mande aterhamtning finns risken att expansionen blir for snabb
och géar over i inflation och/eller maste motas med drastiska
kortrantehojningar fran centralbankernas sida. | detta fall &r det
fordelaktigt att ha gett langa nominella obligationer, eftersom
staten slipper 1dna sa mycket till kort rénta och slipper betala
inflationsupprakning pa reala lan. Ett omvant scenario ger alltsa
omvanda slutsatser for hur skulden bor hanteras.

Riksgaldskontoret bedémer att sannolikheten for en ut-
veckling som &r sdmre an huvudscenariot ar storre an for ett
inflationistiskt férlopp. Sammantaget ger dock riskerna for en
global recession inte i sig tillrackliga skal att foresla regeringen
att hoja riktvardet for den nominella skuldens l6ptid. Vi ater-
kommer till en samlad bedémning, dar samtliga faktorer vags
samman, i slutet pa avsnittet.

3.5 Avkastningskurvans egenskaper

Avkastningskurvans lage och lutning ar avgérande for huruvida
det &r andamalsenligt att andra statsskuldens 16ptid. Om skul-
den exempelvis forlangs nar avkastningskurvan — och darmed

17) Det kan tolkas som att vi antar att de risker som harrér fran valutaskulden &r konstanta. Dock bor noteras att en lagre valutaandel i sig bor 6ka utrymmet att ta risk genom att ha en

relativt kort 16ptid (allt annat lika).

18) Med en stor andel real skuld och valutaskuld &r det inte lika sjalvklart att hég nominell tillvaxt racker for att reducera skuldkvoten. Realskuldens stiger i takt med inflationen. Aven
valutaskuldens varde kan stiga om inflationen i Sverige ar hogre &n i omvérlden, eftersom det leder till att kronans vaxelkurs forsvagas.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004



de langa rantorna — ligger pa en tillfalligt 1ag niva, kan staten
binda en storre del av skulden fill Idngsiktigt formanliga rantor.
En forldngning kan ocksd vara motiverad av riskhansyn om
avkastningskurvan &r osedvanligt flack och risknivan darige-
nom kan sankas till lagre kostnad an normalt.

En forlangning av 16ptiden minskar entydigt refinansierings-
riskerna. Om Korta réntor ar lagre an langa har forlangningen en
kostnad i form av skillnaden mellan den langa réntan och den
korta rantan. Det senare &r vad staten hade fatt betala om den
valt att inte 6ka andelen 1ang upplaning. Om den skillnaden ar
stor och det visar sig att rantorna ligger kvar pa lag niva eller
t.o.m. faller ytterligare, kan den ténkta besparingen av att lana
langt forbytas i en merkostnad, dven om lutningen pa avkast-
ningskurvan sa smaningom atergar till ett mer normalt lage.

En forlangning av 16ptiden som grundas pa att de langa
rantorna ar onormalt laga bygger pa att marknadspriserna
anses ligga fel. | flertalet fall ar det i sddana ldgen mer &nda-
malsenligt att anvanda Riksgéaldskontorets mandat att avvika
fran riktvardet for skuldens 16ptid &n att gora andringar i reger-
ingens arliga riktlinjebeslut. Det senare &r en alltfor trog process
for att tillvarata mojligheter som ibland kan bestd under langa
perioder men lika gérna kan férsvinna snabbt.

Paralleller kan dras till Riksgaldskontorets dollar/euro-
position. Den liknar de positioner som Riksgéldskontoret tar
inom ramen for den aktiva forvaltningen av valutaskulden, men
eftersom positionen var stor och Riksgaldskontoret ville ha moj-
lighet att vénta ut en korrigering av vaxelkursen gjordes en tem-
porar justering av det riktmarke for valutaskulden som styrelsen
beslutar. Pa motsvarande satt vore det logiskt att Riksgaldskon-
toret, genom styrelsebeslut, &ndrar durationen om starka skal
talar for att en felprissattning foreligger i rantemarknaden. En
sadan ranteposition bor, i likhet med dollarpositionen, utvarde-
ras i marknadsvardestermer.

Riksgéldskontoret har redan mojlighet att agera pa detta
satt i och med att regeringens riktlinjer ger ett intervall om +0,3
ar kring riktvardet for durationen. Loptidsintervallet maste
uppfattas som att regeringen har delegerat ett riskmandat till
Riksgaldskontoret. Inom den ramen ankommer det pa Riks-
géldskontoret att uppna lagsta mojliga kostnad med beaktande
av risk.

Mer komplicerade Overvaganden uppstar om analysen
pekar pa att 16ptiden bor forldngas i syfte att sanka risknivan
trots att detta kan leda till nagot hogre kostnader. En sadan
atgard ingar principiellt i Riksgaldskontorets uppdrag, som ju
ar harlett fran det 6verordnade malet om kostnadsminimering
med beaktande av risk. Men en andrad riskbedémning ar ofta
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av annan karaktar an ett lage dar omfoérdelning av skulden
bed6ms ge lagre kostnader. Det sistndmnda kan vara en tillfallig
awvikelse dar ett snabbt beslut ar en forutsattning for framgang.
En andrad syn pa vad som &r lamplig riskniva i statsskulden
forutsatter normalt mer varaktiga foérandringar i t.ex. de statsfi-
nansiella utsikterna. Det finns déarmed i allmanhet inte samma
behov av att agera snabbt. Vidare ar det [dmpligt att mer vasent-
liga riskavvagningar gors av regeringen. Beslut inom ramen for
riktlinjeprocessen kan déarfor vara andamalsenligt.

Sammantaget ar Riksgaldskontorets bedémning att de gél-
lande riktlinjerna ar véal avvagda. Riksgaldskontoret bér ha kvar
sitt uppdrag att fortldpande bedéma méjligheterna att sanka
statens lanekostnader (med beaktande av risk) genom att
andra riktvardet for skuldens l6ptid inom intervallet +0,3 ar.

Genom att Riksgaldskontoret i praktiken lagger fast sepa-
rata riktvarden for den nominella kronskulden och for valuta-
skulden finns har en betydande flexibilitet. Sarskilt om en even-
tuell felprissattning av ldnga obligationer inte &r begransad till
den inhemska marknaden, kan en position snabbt och enkelt
skapas med hjélp av derivatinstrument som forlanger 16ptiden
i valutaskulden. En sadan position kan ocksa avvecklas smi-
digt utan &terverkningar pa marknadsrantorna. Aven har finns
det paralleller till hanteringen av dollar/europositionen. Den
skapades med hjalp av derivatinstrument pa en marknad dar
Riksgaldskontoret &r en liten aktor.

3.6 Summering
— vad gora med statsskuldens 16ptid?

| detta avsnitt har Riksgaldskontoret diskuterat valet av 1optid
ur ett antal olika aspekter. Grundfragan ar hur man ska se pa
avvagningen mellan férvantad kostnad och risk. Det ar en kom-
plex avvagning, sarskilt som perioder da en kort skuld, med lag
forvantad kostnad, ger upphov till problem ar sallsynta. Som
underlag for dvervagandena redovisar vi ett nytt matt pa risken
i statsskulden, Cost-at-Risk (CaR). Enligt Riksgéldskontoret
bedémning ger CaR-berdkningarna underlag for att uppfatta
riskerna i den nuvarande skulden som relativt val avvagda. Inte
heller den kvalitativa analysen av de aktuella statsfinansiella
utsikterna leder till slutsatsen att [6ptidsriktlinjerna bor dndras.

Riksgaldskontorets uppdrag att fortlopande beddéma om
rantelaget och ranteutsikterna &r sddana att den genomsnittliga
|6ptiden ska dndras bor kvarsta. Eventuella beslut att vélja en
annan loptid bor hanteras som en position och varderas i mark-
nadsvardestermer.
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4.1 Inledning

Regeringen lagger i riktlinjebeslutet fast Gvergripande ramar
for statsskuldsforvaltningen. Huvudpunkterna i tidigare rikt-
linjebeslut ar att regeringen anger riktvarden och ramar for
hanteringen av amorteringen av valutaskulden och for real-
upplaningen. Det resterande bruttolanebehovet méaste dérmed
tackas med nominell kronupplaning. Regeringen lagger ocksa
fast riktvarden for durationen i den samlade kron- och valu-
taskulden, samt for l6ptiden i nyupplaning i realobligationer.
Dérutbver har regeringen styrt forfalloprofilen genom att ange
inriktningen for hur stor del av skulden som far forfalla inom en
rullande tolvméanadersperiod.

Riksgéldskontoret foljer i arets forslag i huvudsak samma
upplaggning som tidigare. Ett undantag &r att vi foreslar att res-
triktionen pa forfalloprofilen ska tas bort.

Tidsperspektivet i riktlinjerna ar tre ar. Riksgéldskontoret
redovisar saledes bade forslag for 2004 och preliminara riktlin-
jer for 2005 och 2006.

4.2 Valutaskuld

Riksgéaldskontorets forslag: Ambitionen att minska ande-
len valutaskuld i statsskulden bor kvarsta. Riktvardet for
valutaskuldens amortering under 2004 foreslas vara 25
miljarder kronor. Riksgaldskontoret bor fa avvika fran
riktvardet med +15 miljarder kronor. Inriktningen for
amorteringen av valutaskulden 2005 och 2006 bor vara
25 miljarder kronor per ar.

4.2.1 Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade i november 2002 att riktvardet for Riks-
galdskontorets amortering av valutaskulden under 2003 ska
vara 25 miljarder kronor. Vidare beslots att Riksgaldskontoret
far avvika fran riktvardet med £15 miljarder kronor. Flexibilite-
ten ska anvandas for att framja mélet att minimera kostnaderna
med beaktande av risk. Betraffande amorteringstakten under
2004 och 2005 angav regeringen att den medelsiktiga inrikt-
ningen ar 25 miljarder kronor per ar.

4.2.2 Qverviaganden och forslag avseende

2005 och 2006
Riksgaldskontoret genomforde i forslaget till riktlinjer for 2001
en fordjupad analys av valutaskuldens egenskaper och roll i
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statsskulden. Slutsatsen var att andelen valutaskuld i statsskul-
den langsiktigt bor reduceras. Anledningen ar att valutaskuld
ar forknippad med storre risk an kronskuld utan att ha nagra
kostnadsméssiga fordelar. | de foljande riktlinjebesluten har
regeringen anslutit sig till kontorets slutsats.

Riktlinjerna for amorteringstakten bor grundas pa langsik-
tiga och strukturella dvervaganden, ytterst pa en bedémning av
vad som utgor en andamalsenlig sammansattning av statsskul-
den. Riksgaldskontoret anser att det alltjamt ar vasentligt att
minska riskerna i statsskulden genom att amortera pa valuta-
skulden. | fiolarets riktlinjebeslut angav regeringen pa grundval
av en sadan analys att inriktningen for amorteringstakten 2004
och 2005 bor vara 25 miljarder. Enligt Riksgéldskontorets
mening har det inte tillkommit ndgonting som gor att takten bor
andras. Kontoret gbr av samma skal bedémningen att amorte-
ringstakten for 2006 bor vara 25 miljarder kronor.

Givet nuvarande beddémningar om statens lanebehov
under perioden 2004-2006 (och att kronans varde ar stabilt)
skulle denna amorteringstakt minska valutaandelen fran 28 pro-
cent till i storleksordningen 21 procent vid utgéngen av 2006.
Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag konstaterat att
valutaandelen ligger s& hogt att mer detaljerade analyser av vad
som framstar som langsiktigt rimligt kan ansta. Aven det forhal-
landet att 6vergang till euro skulle ha minskat valutaandelen
drastiskt har bidragit till att Riksgaldskontoret skjutit fragan om
den langsiktiga valutaandelen pa framtiden. Med héansyn till
utgangen av folkomrostningen och att det finns forutsattningar
for en markerad minskning i valutaandelen under de narmaste
aren avser Riksgaldskontoret emellertid att i nasta ars riktlin-
jeforslag redovisa en mer ingdende analys av hanteringen av
valutaskulden pa medellang sikt.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgaldskontoret att inrikt-
ningen fér amorteringen av valutaskulden 2005 och 2006 bor
vara 25 miljarder kronor per ar. Detta &r samma medelsiktiga
inriktning som regeringen angav i fjolarets riktlinjebeslut.

4.2.3 Overviaganden och forslag avseende 2004

Den priméra utgangspunkten for amorteringstakten under
2004 &r det indikativa beslut som regeringen fattade forra aret,
dvs. 25 miljarder kronor. Den siffran &r, som framhalls ovan, ett
uttryck for en stravan att langsiktigt reducera valutaandelen.
Hansyn till variationer i t.ex. kronkurs eller budgetutveckling
bor som regel tas inom ramen for den flexibilitet i amorterings-
takten som Riksgéaldskontoret har. | annat fall kan regeringens
riktlinjer tendera att fa karaktaren av kortsiktiga taktiska beslut,
som behodver andras mer eller mindre ofta, snarare an strate-
giska riktlinjer for statsskuldspolitiken. Till bilden hor ocksa att



Riksgéaldskontoret under 2003 amorterar i takt med det gallan-
de riktvardet, dvs. vi har inte uppfattat kronan som felvarderad.
Overvagande skal talar darfor for att riktvardet for amorteringen
under 2004 bor vara densamma som den medelsiktiga inrikt-
ning regeringen angivit, dvs. 25 miljarder kronor.

Flexibiliteten for hur mycket Riksgéldskontoret far avvika
fran regeringens riktvarde bor fortsatt vara £15 miljarder kro-
nor. Intervallet ska anvéndas for att framja malet att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Vaxelkursutvecklingen ar
en viktig faktor vid beslut att utnyttja flexibiliteten. Aven budget-
utvecklingen kan paverka amorteringstakten, exempelvis for att
undvika att alltfor stor del av upplaning eller amortering belastar
ett och samma laneinstrument.

Mot denna bakgrund féresléar Riksgéldskontoret att riktvardet
for amorteringen av valutaskulden 2004 satts till 25 miljarder kro-
nor, i 6verensstammelse med regeringens preliminara riktlinjer i
fiolarets beslut. Riksgéldskontoret bor, liksom under innevarande
ar, fa avvika fran detta riktvarde med +15 miljarder kronor.

4.3 Realskuld

Riksgaldskontorets forslag: Andelen reallan i statsskulden
bor langsiktigt 6ka. Upplaningen bor vagas mot utveck-
lingen av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna
for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

4.3.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fiol att andelen reallan i statsskulden
langsiktigt ska oka. Till skillnad fran valutaskulden preciserades
dock inget kvantitativt mal, vare sig for andelen reallan eller for
forandringstakten. Regeringen angav i stallet att 6kningstakten
ska vagas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer
och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med beak-
tande av risk.

4.3.2 Overviaganden och forslag

Grunden for de gallande riktlinjerna &r slutsatsen att realuppla-
ning bidrar till att minska risken i statsskulden. Orsaken é&r att
realupplaning i manga avseenden &r en spegelbild av nominell
upplaning. Om inflationen understiger den forvantade inflatio-
nen blir real upplaning billigare dan nominell upplaning, medan
om inflationen &verstiger den férvantade inflationen blir real
upplaning dyrare an nominell upplaning. Genom att inkludera
bade nominella och reala lan i statsskuldsportfolien kan staten
darfér minska risken for alltfor stora svangningar i kostnaderna
for skulden.

Principiellt bor realupplaning pé lang sikt dven vara bil-
ligare an nominell upplaning i genomsnitt. Skillnaden mellan
nominella och reala réntor, den s.k. break even-inflationen, har
dock under vissa perioder varit avsevart lagre dn Riksbankens
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officiella inflationsmal pa 2 procent. Det innebér att den forvan-
tade reala kostnaden foér nominella obligationer, berédknad uti-
fran antagandet att inflationsmalet uppnas, &r lagre &n for reala
obligationer. En forklaring kan vara att placerarna réaknar med
att inflationen kommer att ligga under inflationsmalet i framti-
den, men sannolikt bidrar dven den begransade likviditeten pa
realmarknaden till att placerarna kraver en viss extra avkastning
for att halla realobligationer. En s&dan likviditetspremie kan
periodvis mer an uppvaga inflationsriskpremien. Inflationsosa-
kerheten, och darmed riskpremien, varierar dock éver tiden.

Under det gédngna aret har break even-inflationen legat
relativt nara 2 procent, men variationer forekommer. Det gor
att Riksgéldskontoret aven framoéver bor ha utrymme att jus-
tera emissionsvolymerna i forhallande till efterfragelaget, bl.a.
genom att ta hansyn till break even-inflationen. Detta forutsatter
att Riksgaldskontoret, som tidigare, ges mojlighet att beddéma
marknadslaget och inte tvingas emittera realobligationer i lagen
nar de framstar som orimligt dyra.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgéldskontoret att riktlin-
jerna for realupplaningen behélls oférandrade. Malet bor sale-
des vara att andelen reallan i statsskulden langsiktigt ska oka,
men att upplaningen maste vdagas mot utvecklingen av efterfra-
gan pa realobligationer och kostnaderna for andra skuldslag,
med beaktande av risk.

4.4 Nominell kronskuld

Riksgédldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real
upplaning och upplaning i utldndsk valuta foljer defini-
tionsmassigt att statens finansieringsbehov i 6vrigt ska
tackas med nominella lan i kronor.

4.4.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att utdver real upplaning och upp-
laning i utlandsk valuta ska statens finansieringsbehov tackas
med nominella lan i kronor.

4.4.2 Overviaganden och forslag

Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen bygger pa att skulden
delas in i tre komponenter: reallan, valutalan och nominella
kronlan. Med riktlinjer angivna for real upplaning och uppla-
ning i utlandsk valuta foljer darfor definitionsmassigt att den
resterande delen av lanebehovet ska tackas av nominella
kronldn. Genom att Riksgaldskontoret regelméssigt haller
auktioner av bade obligationer och statsskuldvéxlar ar det
enkelt att i denna marknad hantera andringar i upplaningen
via andra instrument eller i nettoldanebehovet. Kronmark-
naden fungerar darmed som en buffert vid svangningar i
l&dnebehovet eller om planerna for de bada évriga skuldslagen
skulle andras.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004



4.5 Léptid

Riksgaldskontorets forslag: Riktvardet for den genomsnitt-
liga durationen for den nominella kron- och valutaskulden
foreslas vara oforandrad pa 2,7 ar. Riksgaldskontoret bor
fa besluta om riktmarken som ger en genomsnittlig dura-
tion i den nominella skulden som avviker med maximalt
+0,3 ar fran riktvardet. Realupplaning ska ske i papper
med lang loptid.

4.5.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att den genomsnittliga durationen
for den nominella kron- och valutaskulden ska vara 2,7 ar for
2003. Inriktningen for 2004 och 2005 &r att durationen ska
vara oférandrad. Riksgaldskontoret far vid faststallandet av
riktmarkesportfoljer besluta om en genomsnittlig duration i den
nominella skulden som avviker med maximalt +0,3 ar fran rikt-
vérdet. Vidare beslutade regeringen att realupplaningen ska ha
lang loptid. Nyemitterade realobligationer ska darfor ha minst
fem ars loptid.

4.5.2 Overviaganden och forslag

Nominella kron- och valutaskuld

Slutsatsen i tidigare riktlinjeforslag &r att staten kan uppna
lagre upplaningskostnader genom att i nominell kron- och
valutaskuld 1&na pa forhallandevis korta loptider, utan att for
den delen oka risken i allt for stor utstrackning. En duration pa
2,7 ar har bedomts som lagom. Att lana pa annu kortare |6pti-
der har daremot betraktats som alltfor riskabelt.

| avsnitt 3 ovan granskar Riksgaldskontoret p& nytt fragan
om skuldens l6ptid ur ett antal olika perspektiv. Huvudslutsatsen
(se avsnitt 3.6) ar att det inte tillkommit nagra omstandigheter
som féranleder andring i riktvardet fér durationen i den nominella
kron- och valutaskulden infér 2004. Den nuvarande loptiden
framstar alltiamt som véal avvagd med hansyn till risken, dven om
beredskap att pa sikt andra l6ptiden bor finnas. Riksgaldskonto-
ret foreslar darfor att riktvardet halls oforandrat pa 2,7 ar.

Inte heller har det framkommit nagra motiv fér en &ndring
av det intervall pad +0,3 ar kring riktvardet som regeringen
sedan tidigare har lagt fast. Riksgaldskontoret forslar darfor att
aven durationsintervallet lamnas oférandrad.

Riksgéldskontoret foreslar att inriktningen ska vara att [6p-
tiden i den nominella kron- och valutaskulden halls oforéandrad
pa 2,7 ar daven under 2005 och 2006.

Realskuld

De géllande riktlinjerna for loptiden i realskulden sager att
realupplaningen ska ha lang loptid. | riktlinjebeslut infor 2002
angav regeringen att realupplaning ska ske pa langa loptider
och att detta ska tolkas som minst fem ar. Fem ar &r en relativt
kort 16ptid pa en realobligation, men det har visat sig att kost-
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nadsskillnaden mellan korta och ldnga realobligationer i all-
manhet ar liten. De géllande riktlinjerna ger Riksgaldskontoret
mojlighet att anpassa emissionerna till marknadens efterfragan
pa ett andamalsenligt satt.

Riksgaldskontoret finner darfér ingen anledning att andra
tolkningen av vad som menas med "lang loptid” och foreslar
foljaktligen att riktlinjerna avseende realobligationers |6ptid
lamnas oférandrade.

4.6 Forfalloprofil

Riksgéaldskontorets forslag: Forfalloprofilsrestriktionen tas
bort. En ny indikator pa risk infors — det statistiska risk-
mattet Cost-at-Risk. Ingen specifik restriktion kopplas fill
Cost-at-Risk. | stéllet anvands Cost-at-Risk som indikator
och uppféljningsinstrument genom att utvecklingen av
Cost-at-Risk rapporteras i efterhand.

4.6.1 Gallande riktlinjer

Riktlinjerna instruerar Riksgéaldskontoret att efterstrava en
spridd forfalloprofil i statsskulden. Upplaningen ska inriktas
mot att inte mer dn 25 procent av statsskulden forfaller inom
de ndrmsta tolv manaderna.

4.6.2 Overviaganden och forslag

Riksgéldskontoret har sedan systemet med riktlinjer inférdes
1999 haft en begransning pa hur stor del av skulden som far
forfalla inom ett ar, den s.k. forfalloprofilsrestriktionen (nedan
anvands forkortningen FPR). Inriktningen har hela tiden varit att
de érliga forfallen ska begransas till 25 procent av skulden. Syftet
med FPR har varit att komplettera durationsmalet genom att:

garantera att skulden fordelas jamnt dver olika l6ptider och
forhindra att durationsmalet uppnas genom t.ex. en stor
andel mycket kort upplaning och en liten andel mycket lang
upplaning;

begransa hur mycket kostnaderna kan oka under ett ar till
foljd av stigande rantor.

Riksgaldskontoret har i &r och under 2002 begrundat forfal-
loprofilens funktion som styrinstrument. Fjolarets arbete sam-
manfattades i en séarskild rapport, "Duration, férfalloprofil och
risken for 6kade kostnader for statsskulden”, som lamnades till
regeringen i samband med riktlinjeforslaget for 2003.

En viktig observation i rapporten var att Riksgaldskontorets
hantering av ranteomsattningsrisk och férdelning av skulden
pa olika loptider inte i forsta hand styrs av FPR, utan av mark-
nadsvardsmal och principer for en ansvarsfull skuldforvaltning.
Slutsatsen var att forfalloprofilen visserligen kunde behallas,



men att det inte fanns skal att géra den mer precis (t.ex. for
fordelningen av forfall inom aret).

Riksgaldskontoret har fortsatt analysen av forfalloprofilens
egenskaper och hur den ska kunna erséttas av mer andamals-
enliga matt och styrmedel. Riksgaldskontoret finner att det
finns flera skal att avskaffa FPR:

1. FPR behovs inte for att garantera en jamn férdelning av
skulden pé olika loptider. Det ar en naturlig del i genomtankt
skuldférvaltning att férséka begransa riskerna genom att se
till att ungefar samma, och inte alltfér stor, andel av skulden
forfaller/ranteomsétts varje ar.

2. Marknadsvards- och rena kostnadsminimeringsskal forhindrar
i sig en skev fordelning av volymer pa olika l6ptider. Riksgalds-
kontoret skulle sannolikt f& hogre kostnader for upplaningen
om vi koncentrerar upplaningen for mycket, eftersom investe-
rarna ar medvetna om de risker som da kan uppsta.

3. Det nuvarande riktvardet p& 25 procent har satts med
utgangspunkt i den forfalloprofil som skulden hade nar
beslutet forsta gangen fattades. Analysen fran forra aret
visade att duration och FPR inte kan sattas oberoende av
varandra. En andel pa 25 procent ar i sndvaste laget givet det
nuvarande durationsmalet. FPR kan darfor leda till transak-
tionskostnader som inte &r motiverade av riskhdnsyn.

19) Se avsnitt 3.3 sid 10.
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FPR begrénsar visserligen hur mycket skuldens kostnader kan
oOka till foljd av en ranteforandring, eftersom den begransar hur
stor andel av skulden som kan fa ny rénta under ett givet ar.
Men som riskmatt har FPR tva brister:

1. FPR begransar i forsta hand effekten av rantertrelser. Men
kostnaden for statsskulden kan ocksa stiga till foljd av sva-
gare kronkurs (via valutaskulden) eller ovantat hog inflation
(via realskulden).'?

2. FPR satter en grans for hur mycket kostnaden kan dka for
en viss ranteuppgang, men sager ingenting om hur sannolik
denna ranteuppgang ar.

Riksgéldskontoret foreslar darfor att FPR avskaffas. | stallet
bor Cost-at-Risk, som beskrivs i avsnitt 3 ovan, inféras som
ett instrument i statsskuldsforvaltningen. Riksgéldskontoret
anser att Cost-at-Risk fungerar battre som indikator an som
restriktion. CaR ar ett statistiskt matt som bygger pa vissa
antaganden, i forsta hand normalférdelade variabler, som inte
sjalvklart &r giltiga. Den analytiska approximation som anvands
i avsnitt 3 tillfor dessutom stiliserade antaganden om hur skul-
dens sammansattning slar igenom i risk for kostnadsokningar.
Slutligen maste man férse modellen med antaganden om risker
och samvariation mellan rantor, valutakurser och inflation for
ett ar framat i tiden.

CaR-mattet &r darmed forknippat med sé& stor osékerhet att
det &r olampligt att satta en explicit siffra pa hur hog den far bli.
Det ar anda en vardefull indikator och en anvandbar utgangs-
punkt for en malinriktad dialog kring de avvagningar mellan kost-
nad och risk som maste véagleda statsskuldsforvaltningen.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004



Bilaga: Valutavaxlingar
—en uppfoljiningsrapport

| 1 Inledning

Riksgaldskontoret har behov av att véxla mellan kronor och
utlandsk valuta i samband med amorteringar av valutalan,
rantebetalningar och betalningar av séakerheter for bl.a. swapp-
avtal. Tidigare gjordes alla dessa vaxlingar med Riksbanken. Till
foljd av en andring i férordningen (1996:311) med instruktion
for Riksgaldskontoret, som tradde i kraft den 1 juli 2002, far
Riksgaldskontoret vaxla kronor mot utlandsk valuta med andra
motparter. Riksgéldskontoret valde att fran samma datum
utnyttia denna majlighet och vi gor inte langre nagra vaxlingar
med Riksbanken.

Regeringen angav i riktlinjebeslutet infor 2002 att Riks-
galdskontorets hantering av valutavaxlingarna skall praglas
av forutsagbarhet och tydlighet, bl.a. genom att vaxlingarna
fordelas relativt jamnt dver tiden. Vidare skrev regeringen att
Riksgéaldskontoret skall faststélla och offentliggéra riktlinjer for
den operativa hanteringen av vaxlingarna.

| regleringsbrevet for 2003 uppdrar regeringen at Riks-
galdskontoret att i arets riktlinjeforslag redovisa de effekter som
overforingen av vaxlingarna har lett till och i vilken utstrackning
styrning och utvardering av valutavaxlingar fungerat som avsett.
| denna bilaga redovisar Riksgaldskontoret erfarenheterna av
vaxlingar i egen regi.

|2 Den operativa hanteringen

| enlighet med regeringens riktlinjer gors vaxlingarna i princip
jamnt fordelat mellan manaderna under ett kalenderar. | och med
att principerna for hanteringen ar kanda och Riksgéaldskontoret
offentliggor i vilken takt vi avser att amortera péa valutaskulden och
hur stora réantebetalningarna i utlandsk valuta vi har, vet akttrerna
pa marknaden den ungefarliga omfattningen av vara manatliga
nettotransaktioner i forvag. Pa sa satt sékerstaller Riksgéldskonto-
ret att vaxlingarna praglas av forutsagbarhet och transparens.
Omfattningen av vaxlingarna styrs primart av de betalningar
i utlandsk valuta som kontoret har i samband med att gamla lan
forfaller, nya 1dn tas upp och rantor pa utestdende 1an betalas.
Dessa betalningar sker ofta klumpvis. For att jdmna ut nettovax-
lingarna koper Riksgaldskontoret utlandsk valuta med forskjuten
likvid (termin). Pa sa satt kan tidpunkten for vaxlingarna anpas-
sas sa att nettot blir ungefar lika stort varje manad, samtidigt som
betalningarna kan goras vid kontrakterad tidpunkt.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004

19

Detta kan askadliggdras med ett exempel: Om t.ex. en amor-
tering pa 1 miljard dollar skall géras den 15 december, kan
Riksgaldskontoret kopa dollar p& termin med likviddag den
15 december. Sadana terminsaffarer kan genomforas vid ett
antal tillfallen. Omfattningen av terminsaffarerna anpassas sa
att nettovaxlingarna blir ungefar lika stora varje manad. Detta
minskar risken att transaktionen ska paverka marknadspri-
serna, och darigenom hoja Riksgaldskontorets kostnader for
vaxlingarna. Genom att sprida transaktionerna till flera tillfallen
minskar Riksgaldskontoret dessutom beroendet av kursen en
viss enskild dag, en diversifieringseffekt som ocksd sanker
riskerna.

Riksgaldskontoret genomfér vaxlingarna i enlighet med
en bana som lagts fast av styrelsen. Denna definieras som den
prognostiserade nettovéxlingsvolymen under aterstoden av aret
dividerat med antalet aterstdende manader. De faktiska véxling-
arna far, enligt styrelsens beslut, avvika med hogst +500 miljoner
kronor under en manad. Sa lange véxlingarna stannar inom detta
intervall har Riksgéldskontoret inte tagit nagon aktiv position och
det uppmatta resultatet ar darmed definitionsmassigt noll.

Flera faktorer gor att ett intervall behdvs. En viss flexibilitet
anvands for att undvika att gora affarsmassigt daliga transaktio-
ner, t.ex. vid slutet av manaderna, och undvika onodigt hoga
transaktionskostnader. Flexibiliteten behdvs ocksa eftersom
vaxelkursrorelser paverkar vardet av nettovaxlingarna i kronor.
Det behovs darfor en marginal for att undvika onddigt hoga
transaktionskostnader. Dartill kommer vaxlingar i samband med
betalningar av sdkerheter inom ramen for de avtal Riksgéalds-
kontoret har med motparter i t.ex. swappkontrakt. Eftersom
sakerhetsbeloppen paverkas av marknadsvérdet pa de utesta-
ende kontrakten, vilket i sin tur beror pa variationer i rantor och
vaxelkurser ar dessa betalningar svara att forutse. De ingar darfor
i den prognostiserade nettovéxlingsvolymen med véardet noll.

Regeringens riktlinjer ger Riksgéldskontoret mojlighet att
ta aktiva positioner, t.ex. pa grundval av vaxelkursbedomningar,
genom att inom fastlagda intervall skjuta pa eller tidigarelagga
vaxlingar. Riksgaldskontoret har dock valt att inte utnyttja denna
mojlighet. | de riktlinjer som styrelsen lagt fast ségs saledes att
vaxlingsbeloppet ska ligga inom det intervall som definierar
den resultatneutrala banan. Motivet ar att Riksgaldskontoret
bedomer att sddan kortsiktig taktisk positionering ger sma vinst-
mojligheter. Dessutom skulle ett sddant agerande minska for-
utsebarheten i Riksgaldskontorets vaxlingar. Var bedémning &ar
att férdelarna med positionstagande i vaxlingarna inte uppvager



nackdelarna. Riksgaldskontoret bor — pa samma satt som hittills
—koncentrera sig pa att pa grundval av strategiska bedémningar
av kronans langsiktiga varde variera takten i amorteringarna.

|3 Effekter av omlaggningen

| och med att valutavaxlingarna gors av Riksgaldskontoret far
beslut om andrad amorteringstakt omedelbart genomslag i
valutavéxlingarnas omfattning. Amorteringstakten kan, inom
de ramar som regeringen anger, anpassas for ar att minska
kostnaderna for forvaltningen av statsskulden. Om kronan ar
svag och férvantas stérkas i framtiden kan det finnas kostnads-
massiga skal att dra ned amorteringstakten och vice versa. En
andring far emellertid effekter pa statens samlade kostnader
endast om véaxlingstakten andras samtidigt som amorterings-
takten. Denna koppling var tidigare oséker och oklar, eftersom
Riksbanken vaxlade ett i forvag angivet belopp varje dag.

Vissa effektivitetsvinster uppnas ocksa i och med att Riks-
galdskontoret genomfor vaxlingarna. Aven om nettovéxlingarna i
princip fordelas jamnt 6ver aret finns viss flexibilitet. Det ar mojligt
att anpassa transaktionerna till t.ex. variationer i likviditeten pa
marknaden. Genom att utnyttjia mojligheten att véxla valuta da
det finns god likviditet kan Riksgaldskontoret pressa kostna-
derna. Marknaden kanner i forvag till omfattningen av nettovax-
lingarna, och darmed eventuell kurspaverkan, i forvag. Daremot
vet Riksgaldskontorets motparter inte vilka affarer kontoret avser
att genomféra vid det enskilda transaktionstillfallet. Det minskar
risken for att motparterna ska stalla oférmanliga priser.

Effektivitetsvinsterna &r svara att kvantifiera. De valuta-
transaktioner som Riksgaldskontoret genomfort under det
forsta aret sedan den 1 juli 2002 tycks dock, enligt indikativa
uppskattningar, i genomsnitt genomforts till mer formanliga
kurser an vad som skulle ha blivit fallet med ett mekaniskt
dagligt vaxlingsschema.

Den nuvarande ordningen har ocksad andra fordelar.
Riksgaldskontoret har ett mer komplett ansvar for statsskulds-
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forvaltningen, vilket bidrar till helhetssyn pé hanteringen av alla
led i forvaltningsprocessen. Vidare ar gransdragningen mellan
Riksbanken och Riksgéldskontoret tydligare. Eftersom Riks-
banken inte langre gor valutavéxlingar for Riksgaldskontorets
rakning elimineras riskerna fér sammanblandning mellan stats-
skuldspolitiken, a ena sidan, och penning- och valutapolitiken
a den andra.

De ovan namnda fordelarna fanns med i den analys som
ledde till beslutet att andra ansvarsférdelningen. Viss oro fanns
for att dessa skulle uppvagas av 6kad osakerhet i valutamark-
naden, bl.a. for att den ndrmast totala forutsebarhet som prag-
lade Riksbankens agerande forsvann. Enligt var bedomning har
dessa farhagor inte besannats. Riksgaldskontorets hantering
ar inte en frdga som diskuteras i marknaden och nagra mark-
nadseffekter till foljd av Riksgaldskontorets véxlingar har inte
rapporterats.

| 4  Slutsatser

Riksgaldskontoret bedémer att hanteringen av valutavaxlingar-
na har fungerat val och att de av regeringen uppstallda kraven
pa férutsagbarhet och transparens &r uppfyllda. Det forekom-
mer inte nagra spekulationer om eventuella marknadseffekter
av valutavaxlingarna. Eftersom véxlingarna genomfors i jamn
takt pa ett forutsagbart satt finns inte nagot utrymme for sadana
spekulationer. Den 6kade flexibilitet som det nya systemet dnda
ger har kunnat utnyttjas till att effektivisera hanteringen och
gbra verksamheten mer professionell, motsvarande hur en
annan stor finansiell aktér med betydande valutatransaktioner
skulle agera.

Riksgéaldskontoret har valt att inte utnyttja vaxlingarna for
aktivt positionstagande, utan flexibiliteten begransas till vad som
kravs for att ge utrymme att undvika direkt ogynnsamma mark-
nadslagen, t.ex. en enskild dag. Riksgaldskontoret bedémer att
detta ar tillrackligt for att nd de fordelar som efterstravades och att
vinstmojligheterna av aktivt kortsiktigt positionstagande ar sma.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2004
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