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Sammantattning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag
till regeringen om riktlinjer for statsskuldens foérvaltning.
Utgangspunkten for forslaget &r det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen, vilket ar att minimera de langsik-
tiga kostnaderna for statsskulden samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Dértill ska férvaltningen ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken staller.

Huvudpunkterna i forslaget ar:

e Andelen valutalan i statsskulden bor langsiktigt minska.
Riksgaldskontorets bedémning é&r att andelen bér vara
kring 15 procent. Riktvardet for valutaskuldens amor-
tering under 2005 foreslas vara 25 miljarder kronor.
Riksgaldskontoret bor f& avvika fran riktvardet med 15
miljarder kronor. Inriktningen for amorteringstakten for
2006 och 2007 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

e Andelen reallan i statsskulden bor langsiktigt 6ka. Riks-
galdskontorets beddémning ar att andelen bor ligga kring
20-25 procent. Upplaningen bor vagas mot utvecklingen
av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for
uppléning i andra skuldslag med beaktande av risk.

e Aterstoden av bruttoldnebehovet bor téckas genom nomi-
nella kronlan.

e Riktvardet for optiden (matt i duration) i den samlade
nominella kron- och valutaskulden foreslas sankas till 2,5
ar. Riksgaldskontoret bor fa besluta om riktméarken som
ger en genomsnittlig duration som avviker maximalt med
+0,3 ar fran riktvardet.

Riksgéaldskontoret har i arets riktlinjeforslag haft i upp-
drag att séarskilt studera valutaskuldens andel. Det har
foranlett en férnyad analys av aven realskuldens andel och
darmed skuldens sammansattning som helhet.

Regeringen har under flera ar pa forslag fran Riksgalds-
kontoret beslutat att valutaskulden |6pande ska amorteras.
Grunden har varit att valutaskuld &r mer riskfylld samtidigt
som kostnaden kan antas vara ungefar densamma som for
upplaning i svenska kronor. Dessutom &r valutaupplaning
ett flexibelt instrument. Erfarenheterna visar att om lane-
behovet 6kar drastiskt kan det vara fordelaktigt att lana i
utlandsk valuta. Dels minskar det trycket pa den inhemska
marknaden, dels kan det ge kostnadsfordelar i den man det
stora lanebehovet pressar upp kronrdntorna och forsvagar
kronan. For att staten ska ha utrymme att Idna mycket i
utlandsk valuta vid en kris far dock valutaskulden inte vara
alltfor stor i utgangslaget.

Men det finns ocksa argument som talar for att ha en
viss valutaskuld. Upplaning i flera valutor minskar rénterisken
genom att beroendet av rantelaget i Sverige minskar. Skulle
svenska rantor stiga kraftigt utan motsvarande férandring i
internationella rantor samtidigt som kronkursen ar oférand-
rad bidrar valutaskulden till att begrdnsa ékningen i de totala
rantekostnaderna. Riksgéldskontorets samlade beddémning
ar att valutaandelen pa sikt bor ligga kring 15 procent.

Valutaandelen &r for narvarande kring 25 procent. For att
fortsatta att reducera andelen bér amorteringarna fortsatta i
oforandrad takt. Riktvardet for amorteringen pa valutaskulden
foreslas vara 25 miljarder kronor, med mojlighet for Riksgalds-
kontoret att avvika fran riktvardet med +15 miljarder kronor.

Riktlinjerna har under flera ar sagt att realandelen lang-
siktigt bor 6ka. Argumenten ar framfor allt att den bidrar till
en mer diversifierad statsskuld an om skulden bara bestér av
nominella instrument. Detta gor att risken for kraftiga variatio-
ner i rantekostnaderna minskar.

Forutom positiva riskegenskaper bor realobligationer pa
sikt vara ndgot billigare &n motsvarande nominella obligatio-
ner. Investerare kan antas vara villiga att betala en premie for
skydd mot inflationsosakerhet. Den positiva utvecklingen av
realobligationsmarknaden har minskat den likviditetspremie
som tidvis har uppvagt inflationsriskpremien. Vi raknar darfor
med att avkastningskravet pa reala 1&n ar lagre an pa nomi-
nella 1an.

Den reala skuldens andel bor darfor fortsatta att dka
till en langsiktig niva pa kring 20-25 procent, fran cirka 15
procent i dagslédget. Realskulden bedéms vid denna niva
vara tillrackligt stor for att marknaden ska vara likvid och for
att diversifieringseffekterna ska f& genomslag. | kombination
med en minskad valutaandel ger det samtidigt utrymme for
en stor och likvid nominell obligationsmarknad. Oknings-
takten i realskulden bor liksom tidigare vagas mot efterfragan
pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

Riksgaldskontoret har till arets riktlinjeforslag aven ana-
lyserat hela statsskuldens I6ptid. Riktmarket for durationen i
den nominella kron- och valutaskulden har varit oférandrat
sedan 2000. Samtidigt har 16ptiden i hela skulden okat till
folid av att andelen realobligationer har ¢kat. Den utveck-
lingen kommer att fortsatta givet att realandelen okar. |
kombination med att valutaandelen minskar leder detta till
att risknivan i statsskulden sjunker.

Riksgéaldskontorets beddmning ar att detta ger utrymme
att sanka durationen i den nominella kron- och valutaskulden
till 2,5 ar. Avsikten &r att darigenom sanka den forvantade
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kostnaden samtidigt som risknivan halls pa énskad niva. Med
hansyn till kronskuldens storlek i forhallande till marknaden
bor anpassningen av durationen till det nya riktvardet ske
gradvis s att transaktionskostnaderna inte blir ontdigt hoga.

Enligt gallande riktlinjer for 16ptiden i realskulden ska
upplaningen ske i obligationer med I6ptid pa minst fem ar.
Riksgaldskontoret foreslar att denna restriktion tas bort.
Motivet ar att 6ka mojligheterna att anpassa emissionerna
till marknadens efterfradgan pa ett andamalsenligt satt.

Riksgaldskontoret har ocksa undersokt mojligheterna
att infora ett samlat matt for hela statsskuldens Ioptid. Det
nuvarande riktvardet for [6ptiden omfattar bara den nomi-
nella delen av skulden. Svarigheterna att styra durationen i
den reala skulden och att den reala upplaningen bor anpas-
sas till rddande marknadsforhallanden gor dock att sddant
styrsystem vore svarhanterligt. Tekniskt vore det mojligt att
genom anpassningar i Ovriga skuldslag anda uppna ett
samlat durationsriktimarke. Det dr dock inte sjalvklart att de
transaktionskostnader som i sa fall skulle uppsta &r motive-
rade fran risksynpunkt. Styrningen av statsskuldens l6ptid
kraver darfor ytterligare analys. Understrykas bor att riktlin-
jerna aven utan ett siffersatt riktmarke, som i arets forslag,
kan baseras pa kvalitativa resonemang dar den reala och
nominella skuldens samlade loptid vags in.
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| arets riktlinjeforslag agnar Riksgaldskontoret sarskilt
intresse at hur kostnaderna for statsskulden péverkas av
extrema pafrestningar, som t.ex. en valutakris. Vi redovi-
sar resultatet av ett antal kdnslighetsanalyser gjorda inom
ramen for en scenariomodell utvecklad just for att studera
genomslaget av olika slags kriser.

Riksgaldskontoret konstaterar att basta sattet att rusta
for en krissituation ar att reducera statsskuldens storlek. |
forvaltningen av statsskulden géller det att fortldpande gora
avvagningar mellan kostnader och risker med beaktande
av bade de statsfinansiella utsikterna och aktuella finan-
siella forhallanden. Scenarioberdkningarna ger vid handen
att de svenska statsfinanserna ar kansliga for en kraftig
ranteuppgang. A andra sidan framstar det som relativt
kostsamt att forlanga skuldens l9ptid. Aven en valutakris
har ett betydande genomslag, samtidigt som kostnaderna
for att minska risknivan genom att justera valutaandelen
sannolikt &r ganska lag. Genom att modellen fangar hela
skulden ger den mojlighet att illustrera den typen av riskav-
vagningar som ligger bakom arets riktlinjeforslag, déar tkad
realandel och minskad valutaandel ger utrymme att sanka
[6ptiden nagot.



1.1 Inledning

| denna promemoria redovisar Riksgaldskontoret forslag till
overgripande riktlinjer for statsskuldsférvaltningen i enlighet
med bestdmmelserna i instruktionen for Riksgéldskontoret
(1996:311). Forslaget utgar fran malet i 5 § lagen (1988:
1387) om statens upplaning och skuldférvaltning, som
sager att statsskulden ska forvaltas sa att kostnaden lang-
siktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beak-
tas. Darutéver ska forvaltningen ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken staller.

| detta avsnitt redogor Riksgaldskontoret for utgangs-
punkterna for forslaget. Vi redovisar dels viktiga slutsatser
och stéllningstaganden i tidigare ars riktlinjebeslut, dels de
prioriteringar som gjorts i analysarbetet infor arets forslag
och hur de reflekteras i arets riktlinjeforslag.

1.2 Hittillsvarande analyser och slutsatser

1.2.1 Kostnads- och riskmatt

Eftersom den framtida utvecklingen av saval rantor och
vaxelkurser som statsfinanserna ar okand fattas regeringens
riktlinjebeslut for statsskuldsforvaltningen under oséker-
het. Statsskuldsforvaltningen maste darfor struktureras sa
att det finns marginaler att klara negativa 6verraskningar.
Denna standpunkt avspeglas i det lagstadgade malet for
statsskuldsforvaltningen som séger att statsskulden ska
forvaltas sa att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Riktlinjebeslutet
omfattar saledes en avvagning mellan skuldens forvantade
kostnad och risk.

Fragan om hur statsskuldens kostnad och risk ska de-
finieras och méatas har dgnats betydande uppméarksamhet
i tidigare riktlinjeférlag och riktlinjebeslut. | riktlinjebeslutet
fran 2000 angav regeringen att vid dvervaganden om stats-
skuldens sammansattning och 6ptid boér kostnaderna
matas som genomsnittlig emissionsrénta och risken som
spridningen i den genomsnittliga emissionsrdntan, vilket
ger ett matt pd risken for stigande emissionsréntor. Den
genomsnittliga emissionsréantan bor dven anvandas vid
utvardering av statsskuldsforvaltningen.

| beslutet angav regeringen ocksa att risken i statsskulds-
forvaltningen aven bér matas som skuldportfdljens bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Detta kan ses
som ett kompletterande realt matt till det nominella riskmat-
tet ovan. Inspirationen till detta riskmatt har hamtats fran s.k.
Asset and Liability Management (ALM), dér den grundléag-

gande idén ar att finansiella risker kan minimeras genom
att skuldernas egenskaper matchas mot tillgdngarnas. Fran
statsskuldspolitisk synvinkel innebar detta att staten kan re-
ducera risken i statsskuldsportfélien genom att strukturera
skulden sa att rantekostnaderna samvarierar med budgeto-
verskotten (exklusive rantor). Intuitionen ar att en skuldport-
folj som normalt sett har laga kostnader nér statsfinanserna
ar anstrangda (t.ex. pa grund av en lagkonjunktur) ar mindre
riskfylld an en portfolj for vilken det omvanda géller.

1.2.2 Skuldens sammansattning och I6ptid
Riksgéaldskontoret har i tidigare riktlinjeforslag stegvis analy-
serat fragan om statsskuldens sammansattning och l6ptid.
Vid halvarsskiftet 2004 bestod statsskulden av omkring 26
procent valutalan, 15 procent realldn och resterande del
nominella kronlan. Riksgaldskontorets analyser visar att
andelen valutalan langsiktigt bor minska, medan andelen
reallan langsiktigt bor 6ka. Anledningen &r framst att valuta-
skuld ar mer riskfylld an nominell kronskuld, medan realupp-
|&ning bidrar till att minska risken i statsskulden.

Regeringen har i sina riktlinjebeslut anslutit sig till Riks-
galdskontorets beddmning av statsskuldens sammansatt-
ning. | det senaste beslutet angav regeringen att valutaskul-
den ska amorteras med 25 miljarder under 2004, och att
inriktningen ar att halla samma takt under 2005 och 2006.
Regeringen beslutade ocksé att andelen reallan langsiktigt
ska 0ka, men att okningstakten ska vagas mot efterfragan
pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

Riksgadldskontoret har dven analyserat valet av 16ptid
(duration) i den nominella kron- och valutaskulden. Riks-
géldskontorets modellsimuleringar infor riktlinjebeslutet for
2001 visar att kort upplaning i svenska kronor kan ha forde-
lar fran bade kostnads- och risksynpunkt nér kostnaderna
stélls i relation till BNP. Anledningen ér dels att korta rantor
i allmanhet ar lagre an langa, dels att korta inhemska ran-
tor tenderar att samvariera positivt med BNP-tillvéxten. De
potentiella vinsterna med kort upplaning maste dock véagas
mot den tkade risk som kort upplaning ger upphov till. Med
hansyn till att den svenska statsskulden redan éar relativt
kort och att en mindre férkortning genomférdes under 2000
har Riksgaldskontoret inte foreslagit nagon andring i de gal-
lande riktlinjerna for 16ptiden sedan dess.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut anslutit sig till
Riksgaldskontorets bedémning av durationen i den nomi-
nella kron- och valutaskulden. | beslutet fér 2004 angav
regeringen att riktvardet for durationen i den nominella
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kron- och valutaskulden ska hallas of¢randrat pa 2,7 ar.
Dessutom beslutade regeringen att inriktningen for 2004
och 2005 ska vara oférandrad duration.

1.3 Prioriteringar i arbetet
med arets riktlinjeférslag

Riksgaldskontoret har i arets riktlinjeforslag haft i uppdrag
gora en mer ingaende analys av valutaskuldens andel. Det
har foranlett en férnyad analys av aven realskuldens andel
och dérmed skuldens sammansattning som helhet.

Att ange vad som é&r en "optimal” skuldsammansatt-
ning ar svart eftersom sambanden ar manga och komplexa.
Dessutom varierar de 6nskvarda andelarna over tiden, bl.a.
beroende pa vilka pafrestningar som statsfinanserna utsatts
for. Valet av sammanséttning ar darfor till stora delar en be-
domningsfrdga och beror i slutdndan pa vilka risker staten
ar beredd att ta i statsskuldsforvaltningen.

Riksgéaldskontoret redovisar i avsnitt 3 sin beddémning
av vad som utgdr en val avwagd sammansattning av stats-
skulden. Bedoémningen grundas dels pa de analyser och
resonemang som vi redovisat i tidigare riktlinjeforslag, dels
pa de modellresultat som presenteras i avsnitt 2.
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Riksgéldskontoret analyserar fragan om statsskuldens
|6ptid i avsnitt 4. Riktmaérket for durationen i den nominella
kron- och valutaskulden har varit oférandrat sedan 2000.
Samtidigt har l6ptiden i hela skulden okat till féljd av att an-
delen realobligationer har 6kat. Det har lett till att risknivan
i skulden har minskat samtidigt som de forvantade kostna-
derna okat. Mot bakgrund av detta finns det skl att pa nytt
granska valet av 16ptid. Vi understker dessutom méjlighe-
terna att infora ett samlat matt for hela statsskuldens 16ptid.

Statsskuldsforvaltningens évergripande mal ar att mini-
mera kostnaderna for statsskulden samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Det betyder att statsskulden maste
vara sammansatt pa ett sddant satt att statsfinanserna
klarar olika krissituationer. Tidigare kvantitativa analyser har
gett ett begransat utrymme for analys av krissituationer. | ar
har vi darfor utvecklat en scenariomodell for att kunna ana-
lysera effekterna av finansiella chocker. Resultaten av kon-
sekvensberakningarna sammanfattas i avsnitt 2. En utforlig
beskrivning av modellen och dess antaganden éaterfinns i
bilagan i slutet av detta dokument.

Vi ska nu borja med att titta p&d konsekvensberékning-
arna. Darefter diskuterar vi statsskuldens sammansattning
och léptid i avsnitt 3 och 4. Slutligen presenterar vi Riks-
galdskontorets forslag till riktlinjer i avsnitt 5.



2. Konsekvensberakningar
av Krisscenarier

| arets riktlinjearbete har Riksgaldskontoret utvecklat en
scenariomodell for att underséka hur kostnaderna for stats-
skulden paverkas i olika krissituationer. Genom att géra fram-
skrivningar av det priméara lanebehovet, rantor och véxelkur-
ser kan vi berékna vilket genomslag en finansiell chock far pa
kostnaderna, bade i genomsnitt och under ett specifikt ar.

Vi fokuserar pa tva krisscenarier: en internationell finan-
siellkrisoch envalutakris. Deninternationellafinansiella krisen
innebar att vi far en kraftig rantehojning pa den svenska och
internationella rantemarknaden. | valutakrisscenariot antar
vi att kronan forsvagas kraftigt. | bada fallen gor vi jamforelser
mellan den nuvarande skuldportfljen och en portfolj med
alternativ. sammansattning for att se hur mycket de olika
portféljerna kostar i forhallande till hur stort genomslag den
antagna chocken far. Slutligen upprepar vi berdkningarna
i ett alternativt scenario dér statsfinanserna utvecklas sémre.

Vi kan se pa de alternativa skuldportfoljerna som ett satt
att forsakra sig mot alltfor stora rantedkningar vid en kris-
situation. Skillnaden i kostnad mellan portfélierna represen-
terar héar forsakringspremien, medan skillnaden i genomslag
av chocken péa rantebetalningarna representerar "skadan”.

Det boér betonas att resultatet av konsekvensberakning-
arna &r beroende av vilka antaganden som vi gér om de in-
géende variablerna. Darfor kan vi inte dra alltfor langtgdende
slutsatser fran berakningarna utan att diskutera de underlig-
gande antagandena och deras rimlighet. Med det i minnet
kan vi dock se p& konsekvensberakningarna som ytterligare
en pusselbit till vara tidigare analyser av statsskuldens egen-
skaper och deras implikationer for hur skulden ska forvaltas.

| nasta avsnitt redovisar vi resultaten fran det internatio-
nella finansiella krisscenariot. | avsnitt 2.2 undersoker vi effek-
terna av valutakrisen. For en mer utforlig beskrivning av berak-
ningarna hanvisar vi till bilagan i slutet av detta dokument.

|2.1 Internationell finansiell kris

| det internationella finansiella krisscenariot antar vi att
den korta réntan i omvérlden stiger med 10 procenten-
heter 2015. Rantehojningen sprider sig sedan till de langa
rantorna och den svenska rantemarknaden. Det innebéar
att avkastningskurvorna inledningsvis far negativ lutning.
Rantechocken klingar dock successivt av sa att rantorna
atervander till sina ursprungliga nivaer efter 5-6 ar.

Né&r réantechocken traffar ekonomin okar rantebetal-
ningarna for statsskulden dramatiskt. Hur rantebetalningarna
utvecklas visas i diagram 1. Den streckade linjen visar ran-
tebetalningarna for den nuvarande skuldportféljen, medan
den heldragna linjen visar rantebetalningarna fér en portfolj
med ett ars langre duration. Jamfor vi de bada portfolierna
ser vi att genomslaget av rantechocken ar betydligt mindre
i hogdurationsportfélien &n i den nuvarande portfoljen. A
andra sidan ar portfélien med hog duration generellt sett
dyrare. Notera att rantechocken 2015 slar igenom pa rante-
betalningarna forst 2016.

Diagram 1. Kostnad for statsskulden vid 10 procents réantechock
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Fran tabell 1 ser vi att genomslaget 2016 av rante-
chocken uppgér till 44 miljarder kronor vid nuvarande du-
ration i statsskulden. Studerar vi hogdurationsportfoljen ser
vi att genomslaget &r 25 miljarder kronor. Genom att hoja
durationen i statsskulden med ett ar kan staten saledes
minska det omedelbara genomslaget av rantechocken med
19 miljarder kronor. Sett dver perioden 2016-2020 blir det
sammanlagda genomslaget 38 miljarder kronor mindre.

Den genomsnittliga arskostnaden for den nuvarande
skuldportfolien uppgar till 50,1 miljarder kronor, medan
hogdurationsportféljen kostar 54,4 miljarder kronor. Kost-
naden for att minska ranteomsattningsrisken i statsskulden
genom att forlanga durationen ar saledes 4,3 miljarder
kronor per ar. Det motsvarar omkring 9 procent av de ur-
sprungliga rédntekostnaderna.

Sétter vi kostnaden i relation till den besparing staten
gor ser vi att det tar drygt fyra ar for staten att spara in
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skillnaden i genomslag genom att avsta fran att hoja dura-
tionen. Annorlunda uttryckt uppgéar forsakringspremien till
cirka 25 procent av den omedelbara "skadan”. Studerar
vi perioden 2016-2020 ser vi att det tar omkring nio ar att
tjdna in skillnaden i genomslag.

Mot bakgrund av detta framstér premien for att hoja
durationen och darmed sdnka risken i statsskulden som
relativt dyr. Darmed beddmer vi att det inte &r befogat att
minska risken genom att hoja durationen.

Det bor poédngteras att resultaten fran konsekvensbe-
rakningarna ar beroende av vilka antaganden vi gér om de
ingdende variablerna och da i synnerhet av avkastningskur-
vans lutning. Men det dr anda intressant att notera att &ven
med forsiktiga antaganden om avkastningskurvans lutning
blir det langsiktigt billigare med en skuld med kort 16ptid
ocksa i det fall da& ekonomin drabbas av réantechocken.
Trots att staten gor stora besparingar under krisaren kan
detta inte kompensera for de genomsnittligt hdgre kostna-
der som en hogdurationsstrategi fér med sig. Den genom-
snittliga kostnadsskillnaden mellan hogdurationsportfoljen
och den nuvarande portfélien givet att chocken intraffar
uppgar till 2,5 miljarder kronor per ar.

Tabell 1. Kostnad for statsskulden vid ett rantekrisscenario 2015,
miljarder kronor

Internationell finansiell kris:

10 procentenheters rantechock Basscenario  Alternativscenario

Genomslag 2016

Nuvarande duration, 2,7 ar 43,8 69,0

Hog duration, 3,7 ar 24,8 40,6
Skillnad i genomslag 19,0 28,4
Genomslag 2016-2020

Nuvarande duration, 2,7 ar 110,3 186,0

Hog duration, 3,7 ar 72,5 129,0
Skillnad i genomslag 37,8 56,9
Genomsnittlig kostnad, 2004-2030

Nuvarande duration, 2,7 ar 50,1 79,0

Hog duration, 3,7 ar 54,4 85,2
Skillnad i genomsnittlig kostnad 4,3 6,2

Det primara lanebehovets utveckling &r av stor bety-
delse for statsskulden och dess kostnader. Darfoér gor vi en
kanslighetsanalys och studerar ett alternativscenario dar
det primara lanebehovet utvecklas samre.

Om lanebehovet utvecklas samre, och statsskulden
darfor blir storre, kommer effekterna av en finansiell kris att
bli storre (se tabell 1). Det gor att behovet av att forsakra sig
okar. Det beror dels pa att de arliga rantekostnaderna redan
fran borjan ar sa pass stora att en rantechock skulle bli kann-
bar for statsfinanserna, dels pa att effekten av rantechocken i
sig ar stor. Samtidigt 6kar dock kostnaden for att forsakra sig.
Sammantaget kvarstar var tidigare slutsats att det &r dyrt att
forlanga durationen i skulden i forhallande till den minskning i
genomslag pa rantebetalningarna som detta skulle medfora.
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| 2.2 Valutakris

| det andra krisscenariot studerar vi effekterna av en kraftig
férsvagning av den svenska kronan 2015. TCW-index antas
stiga med 15 procent, fran 124 till 143. For att renodla
effekten antar vi att kronférsvagningen ar permanent. En
sadan forsvagning skulle t.ex. kunna ske om efterfragan
pa svenska varor minskar sa att den reala kronkursen for-
svagas. Den svenska och internationella rantan antas inte
paverkas av deprecieringen.

| diagram 2 visar vi hur rantebetalningarna péa statsskul-
den utvecklar sig vid 25 respektive 15 procents valutaandel
da kronan permanent forsvagas med 15 procent. Kostnads-
skillnaden mellan de tva skuldportfolierna ar relativt liten. Vi
ser dessutom att kostnadsotkningen till foljd av deprecie-
ringen snabbt klingar av. Det ar i princip endast under de
forsta krisaren som vi far en signifikant hogre kostnad med
nuvarande valutaandel. Anledningen é&r att durationen i va-
lutaskulden é&r forhallandevis kort. Det gor att merparten av
valutakursforlusterna slar igenom det forsta aret.

Diagram 2. Kostnad for statsskulden vid 15 procent kronforsvagning
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Av tabell 2 framgar att genomslaget av valutachocken
pa réantebetalningarna 2015 uppgar till 28 miljarder kronor.
Med en lagre valutaandel &r genomslaget 16 miljarder kro-
nor. Det innebér att staten, genom att minska valutaandelen
fran 25 till 15 procent, kan minska det omedelbara genom-
slaget av kronférsvagningen med 13 miljarder kronor. Stu-
derar vi genomslaget 2015-2019 ser vi att genomslaget ar
18 miljarder kronor lagre i portfolien med lag valutaandel.

Samtidigt ar ldgvalutaportfoljen nagot dyrare &n den
nuvarande portfolien. Lagvalutaportfolien kostar i genom-
snitt 50,9 miljarder kronor per ar, medan den nuvarande
portféljen kostar 50,1 miljarder kronor. Skillnaden &r 0,8
miljarder kronor per ar. Det motsvarar kring 2 procent av de
ursprungliga rantekostnaderna.

Sétter vi kostnaden i relation till den besparing som staten
kan gora genom att sénka andelen valutaskuld ser vi att det
tar 16 ar innan staten har tjanat in besparingen. Det betyder



att premien uppgar till omkring 6 procent av den omedelbara
"skadan”. Tittar vi pa perioden 2015-2019 ser vi att det tar
omkring 22 ar att tjana in skillnaden i genomslag.

Jamfort med rantekrisscenariot, dar det tog fyra respek-
tive nio ar att tjana in skillnaden i genomslag, framstar forsak-
ringspremien i det har fallet som ganska lag i forhallande till
"skadan”. Givet att staten vill minska risken i statsskulden be-
démer vi darfor att det ar mer kostnadseffektivt att gbra detta
genom att minska valutaandelen an att hoja durationen.

En annan aspekt som dock maste beaktas &r att kronan
kan starkas. | sa fall skulle staten inte bara lopande tjdna
pengar pa att lana i utlandsk valuta till foljd av lagre utland-
ska rantor, utan ocksa gora en kursvinst da valutaskuldens
varde uttryckt i kronor minskar. Detta ar ndgot man maste
ta hansyn till nar man funderar kring vilken valutaandel som
ar langsiktigt onskvard.

Tabell 2. Kostnad for statsskulden vid ett valutakrisscenario 2015,
miljarder kronor

Valutakris:

15 procents kronforsvagning Basscenario  Alternativscenario

Genomslag 2015

Nuvarande valutaandel, 25 procent 28,3 42,3

Lag valutaandel, 15 procent 15,8 23,9
Skillnad i genomslag 12,3 18,5
Genomslag 2015-2019

Nuvarande valutaandel, 25 procent 38,9 57,5

Lag valutaandel, 15 procent 21,2 31,5
Skillnad i genomslag 17,6 26,0
Genomsnittlig kostnad, 2004-2030

Nuvarande valutaandel, 25 procent 50,1 79,0

Lag valutaandel, 15 procent 50,9 80,5
Skillnad i genomsnittlig kostnad 0,8 15

Om lanebehovet utvecklas sémre &n vi hittills har an-
tagit kommer behovet av att forsékra sig mot valutachocker
att 6ka. Det beror liksom tidigare pa att réntebetalningarna
redan fran borja ar s& stora att en valutachock skulle bli
kdnnbar for statsfinanserna. Dessutom leder den samre
statsfinansiella situationen till att effekterna av valutachocken
i sig blir stérre. Samtidigt 6kar dock kostnaden for att minska
andelen valutaskuld. Detta dndrar dock inte var tidigare
slutsats.

| 2.3 Sammanfattning

Resultaten fran rantekrisscenariot visar att det &r forhallan-
devis dyrt att forsékra sig mot hogre rantekostnader vid en
krissituation genom att férlanga durationen. De besparingar
man gor under krisdren kan inte kompensera for de ge-
nomsnittligt hogre kostnaderna. Om lanebehovet utvecklas
samre an vad vi antar i basscenariot 6kar dock behovet av
en sadan forsakring.

Jamfort med réntekrisscenariot framstar kostnaden
for att minska andelen valutaskuld som relativt lag i forhal-
lande till effekterna pa rantekostnaderna vid en valutakris.
Givet att staten vill minska risken i statsskulden bed®mer
vi att det &r mer kostnadseffektivt att gbéra detta genom att
minska valutaandelen jamfort med att hoja durationen.
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Till aret riktlinjeforslag har regeringen efterfragat en samlad
bedémning av hur statsskulden langsiktigt bor fordelas mellan
skuldslagen. Att ange vad som &r en "optimal” sammansatt-
ning ar dock svart d& sambanden &r manga och komplexa.
Dessutom varierar de 6nskvarda andelarna —eller annorlunda
uttryckt den acceptabla risknivan — éver tiden, beroende pa
vilka pafrestningar som statsfinanserna utsatts for. Darfor ar
valet av sammansattning till stora delar en bedémningsfraga.

| detta avsnitt redovisar Riksgaldskontoret sin beddém-
ning av vad som utgdr en val avwadgd sammanséattning av
statsskulden. Bedomningen grundas pa de analyser och re-
sonemang som vi redovisat i tidigare riktlinjeforslag, liksom
pa de modellresultat som presenteras i avsnitt 2. | slutdndan
bor dock valet av sammanséttning styras av vilken avvagning
mellan kostnad och risk som regeringen ar beredd att gora i
statsskuldsforvaltningen. Var analys syftar till att ge underlag
for regeringens avvagningar for att mojliggéra beslut om en
rimligt avvagd skuldportfol;.

Avsnittet ar indelat i tre delar. Vi borjar med att titta vi pa
valutaskuldens andel. Darefter tittar vi pa realskuldens an-
del. Avsnittet avslutas med en diskussion om vilka nackdelar
det finnas med att ange riktlinjer for statsskuldens styrning
i termer av andelstal och vilka krav som bor stéllas pa ett
sadant styrsystem.

3.1 Valutaskuld

Riksgéldskontoret har sedan slutet av 1990-talet amorterat
pa valutaskulden. Valutaskulden har minskat fran som mest
435 miljarder 1998 till 320 miljarder kronor vid halvarsskif-
tet 2004. Valutaandelen har under denna period minskat
fran 30 till 26 procent. Jamfort med andra lander har
Sverige en relativt hog andel valutaskuld. Innan inférandet
av en gemensam valuta i EU hade de flesta medlemsléander
en valutaandel pa 5 procent eller lagre.

Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag argu-
menterat for att andelen valutaskuld 1angsiktig bor minska.
Anledningen ar att valutaskuld &r férknippad med hogre risk
an nominell kronskuld. Det beror pa att rantebetalningar i
utlandsk valuta varierar med véardet pa kronan. Det gor att
rantebetalningarna pa valutaskulden blir mer volatila an
rantebetalningarna pa inhemsk skuld. Dessutom finns det
risk att de utlandska rantebetalningarna okar pa grund av en
svag krona i lagen dé& statsfinanserna ar anstrangda i dvrigt.
Det beror pa att kronan tenderar att deprecieras nar svensk
ekonomi utvecklas svagt i forhallande till andra lander.
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Hogre risk kan vara motiverad om den férvantade
kostnaden ar lagre. Det finns dock inte anledning att tro
att valutaskuld framover ska vara systematiskt billigare an
kronskuld. Visserligen finns alltjgmt en viss ranteskillnad
gentemot utlandet, men med hénsyn till utvecklingen i
svensk ekonomi relativt andra lander talar mycket for att
ranteskillnaden pa sikt kommer att fortsatta att minska.

Hur stor valutaandel bor staten da sikta mot? Svaret be-
ror pa flera faktorer. Som vi ndmnde ovan é&r valutaupplaning
mer riskfylld &n nominell kronuppléning, samtidigt som den
pa lang sikt torde vara varken billigare eller dyrare. En fraga
som man kan stélla sig i det har sammanhanget &r hur stor
risken med en hdg andel valutaskuld &r i kronor och ¢ren.

| den scenariomodell som redovisas i avsnitt 2 antas
kronan forsvagas med 15 procent ar 2015 for att sedan
ligga kvar pa denna svagare niva. Med dagens valutaandel
pa 25 procent blir genomslaget pa rantebetalningarna av
kronforsvagningen under krisaret kring 20 miljarder kronor
hogre an om valutaandelen varit 15 procent. Det motsvarar
15-20 procent av de antagna rantekostnaderna 2015. Den
|agre andelen galler vid alternativscenariot dar statsskulden
ar storre.

Att pa marginalen lana upp ytterligare 20 miljarder kro-
nor ett enskilt &r torde i sig inte vara sarskilt problematiskt,
atminstone om statsfinanserna utvecklas som i modellen.
Om chocken intraffar i ett ldge med en storre statsskuld eller
da statsfinanserna ar mer anstrangda, skulle genomslaget
bli i motsvarande méan storre. Det gar darfor inte att uppfatta
risken med en valutaandel pa 25 procent som férsumbar.

| modellen finns en kostnad for att minska valutaande-
len. Den berdknas i till i genomsnitt 0,8-1,5 miljarder kronor
per ar, vilket motsvarar omkring 2 procent av de totala ran-
tekostnaderna. Fordyringen avspeglar att vi i modellen antar
att rdntan i utldndsk valuta ar marginellt lagre an i kronor.
Det motsvarar det lage som rader nu, men som inte behéver
bli bestaende pa lang sikt, av skl som namndes ovan.

Fragan om valutalaneandelen har dven mer kvalitativa
aspekter. Valutaupplaning &r ett flexibelt instrument i den
mening att staten kan lana mycket pengar pa kort tid. Det
illustreras inte minst av Sveriges erfarenheter i bérjan av
1990-talet. Det kan &ven vara bra att ha tillgang till flera
finansieringskallor i lagen da upplaning pa den inhemska
marknaden framstar som sarskilt kostsam. Sadan flexibi-
litet forutsatter dock att valutaskulden inte &r alltfor stor i
utgangslaget. En minskning av valutaskulden skulle saledes
vidga det statsskuldspolitiska handlingsutrymmet for det fall
att en storning plotsligt skulle dka lanebehovet.



Valutaskuldens storlek kan ocksa tankas paverka pla-
cerarnas beddémning av hur kédnsliga svenska statsfinanser
ar for storningar som péaverkar kronans varde. En mindre
andel valutaskuld ar aven forenlig med ambitioner att sla
vakt om likviditeten i kronobligationsmarknaden och att tka
upplaningen i realobligationer.

Malet bor dock inte vara att avveckla valutaskulden.
Upplaning i flera valutor minskar ranterisken genom att
beroendet av rantelaget i enskilda lander, inklusive Sverige,
minskar. Skulle exempelvis svenska rantor stiga kraftigt
utan motsvarande féréandring i internationella réantor samti-
digt som kronkursen ar oférdndrad bidrar valutaskulden till
att begrdansa tkningen i de totala réntekostnaderna. For att
diversifieringseffekterna ska vara markbara boér dock valuta-
skulden inte vara alltfor liten.

Sammanfattningsvis anser Riksgaldskontoret att den
nuvarande valutaandelen &r for stor och att andelen darfor
bor minska. Det finns dock skél som talar for att valutaskul-
den inte helt bor avvecklas. Riksgaldskontorets samlade
beddmning &r att valutaandelen pa sikt bor ligga kring 15
procent. En andel pa denna niva ger en rimlig avvagning
mellan de for- och nackdelar som presenterades ovan.

| beddémningen av valutaskuldens andel har vi inte tagit
hansyn till forvantade kortsiktiga vaxelkursrorelser. | den man
kronan beddms starkas eller férsvagas har Riksgaldskontoret
|6pande i uppgift att ta hdnsyn till detta inom ramen for det
awvikelseintervall som finns kring riktvardet for amorteringen.

Det bor noteras att givet att andelen valutaskuld i ut-
gangslaget ar omkring 25 procent och att valutaskulden
bara kan justeras gradvis kommer det att dr6ja innan ett
mal p& 15 procent uppnas. Riskskillnaderna ar dock inte sa
stora att detta kan uppfattas som ett problem. Pa kort sikt
kan det ocksd finnas vissa kostnadsférdelar med valuta-
skuld, sa lange ranteskillnaden inte forsvinner och kronans
varde utvecklas gynnsamt. Vi aterkommer till fragan om i
vilken takt valutaandelen boér anpassas i avsnitt 5.

3.2 Realskuld

Riksgéldskontoret borjade emittera realobligationer 1994.
Andelen reallan i statsskulden har sedan dess gradvis 6kat
och uppgar nu till 15 procent. Jamfort med andra lander
har Sverige en relativt hog andel realskuld. Det &r bara Stor-
britannien som har en hogre andel.

Riksgaldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag argumen-
terat for att andelen realskuld langsiktigt bor 6ka. Argumentet
har i forsta hand varit att realskuld bidrar till att minska risken
i statsskulden. Anledningen ar att realupplaning i vissa avse-
enden &r en spegelbild av nominell uppléning. Om inflationen
understiger den forvantade inflationen blir real upplaning bil-
ligare &n nominell upplaning, medan om inflationen éverstiger
den forvantade inflationen blir real upplaning dyrare &n nomi-

10

nell upplaning. Genom att inkludera bade nominella och reala
lan i statsskuldsportfolien kan staten darfor minska risken for
alltfor stora svangningar i kostnaderna for skulden.

Realskuldens positiva egenskaper forstdrks om man
ser pa statsskulden i ett ALM-perspektiv. Det beror pa att
i lagen da ekonomin utvecklas svagt och statsfinanserna
ar svaga sa ar i allménhet dven inflationen lag. P& mot-
svarande satt &r statsfinanserna ofta goda i tider av stark
ekonomisk utveckling och hog inflation. Att inkludera real-
|&n i statsskulden innebar under dessa forutsattningar att
kostnaderna for skulden blir laga da statsfinanserna redan
ar anstrangda av andra skal och vice versa.

Den tekniska utformningen av realobligationerna gor
dock att detta samband inte haller for de kassaméssiga
rantebetalningarna. De kassaméssiga betalningarna for
realskulden minskar inte i samma storleksordning som
statens intékter minskar i ett sémre konjunkturlage med
lagre inflation. Anledningen &r att den dominerande delen
av inflationskompensation betalas ut forst d& en realobliga-
tion forfaller. | periodiserade termer har dock realskulden de
egenskaper som tidigare framforts. Det bor ocksa podngteras
att det finns lagen da inflationen ar hog samtidigt som eko-
nomin och statsfinanserna utvecklas svagt. | sddana lagen av
stagflation ar realskuld of6rdelaktig.

Forutom positiva riskegenskaper finns det skél att anta
att realuppléning ar billigare an nominell uppléning i genom-
snitt. Anledningen ar att nominell upplaning &r férknippad
med en inflationsriskpremie. Nar det géller reallan tar staten
over inflationsrisken fran placerarna och bor darmed kunna
tillgodogbra sig inflationsriskpremien. Ju storre osdkerhet
som rader angdende den framtida inflationen desto storre
ar rimligen inflationsriskpremien. Bristande likviditet pa real-
obligationsmarknaden kan ibland reducera kostnadsférdel-
arna av att emittera realobligationer. Under senare ar har
dock realobligationsmarknaden utvecklats gynnsamt. Det
gor att den forvantade kostnaden for realupplaning for nar-
varande &r lagre an nominell uppléning givet 1optid.

Fragan om hur stor andel av statsskulden som bor ut-
goras av reallan beror pa en rad faktorer. Ett av de framsta
argumenten for att ha realskuld &r att den bidrar till att di-
versifiera risken i statsskulden. For att ge ndgon namnvard
diversifieringseffekt bor dock realskulden sta for en nagor-
lunda stor andel av statsskulden.

Behovet av en stor andel realskuld minskar dock till
folid av att Sverige &ven har valutaskuld. Det beror pa att
inflationens inverkan pa skuldkostnaderna for valutaskuld ar
liknande den for realskuld. Om inflationen i Sverige blir lagre
an i omvarlden sa tenderar kronan att forstarkas, vilket gor
att skulden i utlandsk valuta blir billigare. Om & andra sidan
inflationen stiger mer an i omvarlden sa tenderar kronan att
forsvagas och valutaskulden bli dyrare. Effekten ar saledes
densamma. Realskuld har dock béttre diversifieringsegen-
skaper ur ett ALM-perspektiv. Dessutom kan valutakurser
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variera av mer slumpmassiga orsaker utan koppling till infla-
tionen, vilket gor valutaskuld framstar som mer riskfylld.

Likviditeten pa den nominella respektive reala obli-
gationsmarknaden har ocksa betydelse for vilken andel vi
bor strava mot. Valjer vi en hog andel realldn sa méaste den
nominella obligationsstocken minskas. Det kan f& negativa
effekter pa likviditeten, nagot som driver upp réntekostna-
derna. A andra sidan méste &ven realobligationsmarknaden
vara tillrackligt stor for att likviditeten ska bli acceptabel.
Saledes maste man balansera kostnaden for likviditetspre-
mierna i de olika marknaderna.

Det &r ocksa viktigt att ha i minnet att nominella obliga-
tionsmarknader fortfarande utgér grunden for statsskuldens
finansiering och att det darfor ar strategisk viktigt att den no-
minella marknaden fungerar val. Skulle Riksgaldskontorets
tvingas lana stora belopp pa kort tid sa ar det alltjamt i nomi-
nella instrument som det later sig goras. Den reala markna-
den har varken i Sverige eller internationellt tillrdacklig storlek
for att klara stora kortsiktiga svangningar i lanebehovet.

Slutligen &r det rimligt att fundera 6ver vilken makro-
ekonomisk storning som ar mest trolig — inflation eller defla-
tion. Med Sveriges inflationshistoria far det alltjgmt antas att
risken for hog inflation ar storre an risken for deflation, aven
om de senaste drens utveckling gor den slutsatsen mindre
sjalvklar. Det betyder att sannolikheten for att kostnaderna
for realskulden ska bli ovantat héga antagligen ar stérre én
sannolikheten att de blir ovantat laga.

Riksgaldskontoret samlade bedémning ér att den reala
skulden bor fortsatta 6ka till en andel kring 20-25 procent.
Da blir realobligationsmarknaden tillrackligt stor for att bli
likvid och andelen blir tillrackligt stor for att realskuldens
goda diversifieringseffekter ska f& genomslag. | kombination
med en minskad valutaandel ger det samtidigt utrymme for
en stor och likvid nominell obligationsmarknad.

3.3 Framtida utveckling av skuldandelarna

| tabell 3 sammanfattas Riksgéldskontorets bedémning av
hur statsskulden bor vara sammansatt.

Tabell 3. Forslag till sammansattning av statsskulden

Andel i procent

Valutaskuld 15
Real kronskuld 20-25
Nominell kronskuld 60-65

| tabell 4 redovisar vi ett rakneexempel pa hur skuldan-
delarna kan komma att utvecklas under de nérmsta aren. |
rakneexemplet antar vi att statsskulden &r konstant och att
amorteringstakten av valutaskulden ar 25 miljarder kronor.
Vidare antar vi att den reala skulden 6kas med 20 miljarder
kronor per ar.
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Fran tabellen ser vi att statsskulden nar en realandel
pa 20 procent 2008. Den foreslagna valutaandelen pa 15
procent nds 2009-2010. Det kommer séledes fortfarande
att ta nagra ar innan real- och valutaskulden uppnar de
féreslagna andelarna, givet nuvarande ¢knings- respektive
minskningstakt.

Tabell 4. Effekt pa skuldsammansattningen, andel i procent

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Valutaskuld 258 23,8 21,8 197 177 157 136
Real kronskuld 146 162 179 195 211 227 244
Nominell kronskuld 59,6 60,0 60,4 60,8 612 616 620

Om statsskulden 6kar i berdkningarna i stallet for att
vara konstant, minskar valutaandelen snabbare medan real-
andelen 6kar langsammare. Om statsskulden 6kar med t.ex.
50 miljarder kronor per ar nas den foreslagna valutaandelen
2008, medan den foreslagna realandelen nas forst 2010.

3.4 Skuldandelar som styrsystem

Fran ett traditionellt portfoljvalsperspektiv kan det synas na-
turligt att ange riktlinjer i termer av skuldandelar. En alltfor
strikt tillampning av ett sadant styrsystem kan dock fordyra
bade valuta- och realupplaningen. Nackdelarna med att
ange riktlinjer i termer av portféljsammansattningen fram-
gar tydligast for valutaskulden.

Om kronan faller i varde, okar valutaskuldens andel av
totalen. Med ett riktmarke angivet i procent av skulden skulle
Riksgaldskontoret for att neutralisera den effekten behéva
|6sa in valutaldn under perioder nar dessa ar hogt varderade.
Omvant skulle staten lana extra mycket i utlandsk valuta un-
der perioder nar kronan &r stark, eftersom andelen d& sjun-
ker. Det finns skal att anta att vaxelkursrorelser i ménga fall
ar temporara och att véxelkursen tenderar att dtervanda mot
nagot medelvérde. | s& fall kommer en princip om att halla
andelen valutalan konstant att gora att staten systematiskt
|&nar respektive amorterar nar det &r dyrt. Detta skulle up-
penbart sta i strid med kostnadsminimeringsmalet.

Till bilden hor ocksa att statsskuldens sammansattning
kan forandras av skal som inte Riksgaldskontoret styr dver.
Sa var det t.ex. i samband med o6verforingen fran AP-fon-
den 2001. Overféringen bestod till viss del av statsobligatio-
ner i kronor, vilket reducerade kronskulden i motsvarande
grad. Samtidigt 6kade andelen real- och valutaldn som en
foljdeffekt. Givet att sddana forandringar kommer oannon-
serat kan en alltfor hart andelsstyrning tvinga kontoret till
kostsamma eller pd annat satt olampliga omférdelningar
av skuldstocken. Alternativt maste kontoret vanda sig till
regeringen for att fa nya riktlinjer.

De storleksméssiga effekterna av tillfalliga lanebehovs-
forandringar kan illustreras med ett exempel. Om vi skulle fa



en oannonserad inbetalning pa 50 miljarder kronor minskar
upplaningen i nominella kronor med motsvarande belopp.
Vid nuvarande skuld minskar detta den nominella skuldan-
delen med 1,7 procentenheter och dkar valutaandelen 1,1
procentenheter. Annu storre effekt kan vi f& da ett realldn
forfaller. Om vi betalar tillbaka ett reallan pa 50 miljarder
kronor och finansierar detta med nominell kronuppléning
minskar realandelen med 4,1 procent samtidigt som den
nominella kronskulden 6kar lika mycket. | praktiken paver-
kas dock inte skuldandelarna i denna omfattning eftersom
vi normalt sett byter forfallande realldan mot nya realobliga-
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tioner. Men exemplet visar att skuldandelarna kan variera
avsevart inom ramen fér den normala skuldférvaltningen.

Mot bakgrund av detta bor riktlinjerna saledes formule-
ras sa att de lamnar utrymme for flexibilitet i forvaltningen.
En majlighet ar att riktlinjerna innefattar fluktuationsintervall
kring skuldandelarnas riktvarden. Storleken pa dessa inter-
vall och den exakta utformningen av styrsystemet bdr dock
utredas vidare. Med de nuvarande riktlinjerna fér valuta- och
realupplaningen drojer det ett antal &r innan statsskulden nar
de foreslagna skuldandelarna. Riksgaldkontoret avser darfor
att aterkomma i fragan i kommande riktlinjeforlag.
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4. Statsskuldens 16ptid

Riksgaldskontoret har infor arets riktlinjeforslag atervant till
fragan om statsskuldens l6ptid. | dag styrs l6ptiden i den
nominella delen av skulden med hjalp av ett riktvarde for
durationen. Riktvardet fungerar som en restriktion i uppla-
ningen. Det gar inte att [ana alltfor mycket i langa optider och
inte heller i korta. Ddrmed kan regeringen styra statsskuldens
refinansieringsrisk (risken for att vi inte far tag i pengar) och
ranteomséattningsrisk (risken att vi maste lana till hog ranta).

Den reala delen av skulden omfattas inte av durations-
riktvardet. | ett strategiskt perspektiv skulle det dock vara
onskvart att regeringen kan ange riktlinjer for l6ptiden i hela
skulden. Detta &r speciellt viktigt i skeden da skuldsam-
manséattningen férandras och de olika skuldkomponenterna
har olika 16ptid. Med ett samlat [6ptidsmatt for hela skulden
skulle det vara mojligt att inom givna riktlinjer balansera ett
Okat risktagande i ett skuldslag med en minskning av risk-
exponeringen i en annan del av skulden.

| detta avsnitt diskuterar vi forutsattningarna for att
infora ett samlat 16ptidsmatt for hela statsskulden. Darefter
redovisar vi hur loptiden for statsskulden har utvecklats de
senaste aren. Slutligen diskuterar vi valet av riktvarde for
durationen i den nominella kron- och valutaskulden till
arets riktlinjeforslag.

4.1 Ett samlat I6ptidsmatt
for hela statsskulden

Infor arets riktlinjeforslag har Riksgéldskontoret undersokt
mojligheterna att infora ett samlat [6ptidsmatt for hela stats-
skulden. Den forsta frdgan som installer sig ar vilket typ av
matt som ar andamalsenligt for en sddan styrning.

De nuvarande riktlinjerna for statsskuldens I6ptid ar
formulerade i termer av duration. Att det just ar duration
som anvands ar framst av praktiska skal. For det forsta ar
duration ett valkant och allmant anvéant begrepp pa ran-
temarknaden. For det andra har Riksgaldskontoret sedan
lang tid tillbaka anvant duration i den operativa forvaltning-
en av valutaskulden for att kontrollera riskerna.

Att inkludera realskulden i ett samlat durationsmatt for
hela statsskulden moter inga principiella hinder sa lange vi
tolkar durationen som loptid. Det ar dock vanligt att duratio-
nen tolkas som ett matt pa ranterisken. En sadan tolkning
later sig emellertid inte goras nar skuldportfoljen omfattas
av flera olika skuldslag, eftersom réntorna inte ror sig pa
samma satt. Men detta ar ett problem som uppstar redan
da vi anger ett riktvarde for den nominella skulden eftersom
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denna bestar av savél skuld i svenska kronor som skuld i
utlandsk valuta. Tolkar vi duration som léptid &r det oproble-
matiskt att vaga ihop durationen i de olika skuldslagen.

Som l6ptidmatt talar durationen om for oss hur en
obligations- eller skuldportfoljs (nuvardesberéknade) kas-
safléden ar fordelade dver tiden. Durationen kan néamligen
tolkas som en balanstidpunkt som anger vid vilken tidpunkt
som kassaflédena ar i balans. Det innebér att halften av
kassaflédena ligger fore balanstidpunkten och den andra
halften efter. Se diagram 3.

Diagram 3. Duration som Ioptidsmatt
Vikt (kassaflode)
Nuvardesberaknade kassafloden

!/

N\

Macaulayduration anger den punkt T
dér vikterna (kassaflodena) &r i balans

Tid

Att Riksgéaldskontoret har en duration pd 2,7 ar i den
nominella skulden betyder sdledes att halften av alla betal-
ningar pa skulden (i nuvardestermer) kommer att ske fore
2,7 ar och resten efter 2,7 ar. Man kan ocksa uttrycka det
som att halften av skulden kommer att omsattas inom 2,7
ar. Ytterligare ett satt att se pa saken ar att upplaningen i
genomsnitt sker till 2,7 ars 16ptid.

Riksgaldskontorets undersokning av ett samlat matt for
[6ptiden har rest en del fragor kring vilken typ av styrning som
ar lamplig for statsskuldsférvaltningen. Att styra durationen
i realskulden inom alltfér sndva intervall ar liksom fér den
nominella kronskulden svart. Det beror pa att det inte finns
nagra korta reala statsskuldvéxlar som kan anvandas for att
finjustera durationen i skulden och inte heller nédgra derivat-
instrument. Dartill kommer att realmarknaden inte alltid ar
lika likvid som det skulle behdvas for att hantera skulden.

Att styra durationen i den nominella kronskulden é&r
ocksd problematiskt eftersom det kan leda till onodigt
stora transaktionskostnader. Orsaken ar dels att skulden
ar stor och darmed kraver omfattande transaktioner for att
durationen ska paverkas, dels att durationen paverkas av
faktorer som ligger utanfoér Riksgaldskontorets kontroll och
dessutom kan vara svara att forutse.



Svérigheterna att styra durationen i realskulden och den
nominella kronskulden ldmnar valutaskulden som det enda
kvarvarande instrumentet for att styra statsskuldens samlade
duration. Det kan krévas stora transaktioner, vilka ger upphov
till potentiellt stora transaktionskostnader. Fragan ar om det
ar andamalsenligt att géra justeringar i valutaskuldens dura-
tion for att kompensera for durationsférandringar i den reala
och den nominella kronskulden. En férutsattning for att svara
pa den fragan ar mojligen att man forst anger med vilken
frekvens som den samlade durationen bor justeras.

Svar pa dessa fragor kraver en mer ingdende analys
av vad relativt kortsiktiga svangningar i statsskuldens 16ptid
betyder for kostnads- och risknivan. Ju mindre vikt som be-
hover laggas vid variationer i 16ptiden, desto mindre &r vardet
av att Idpande styra durationen via mer eller mindre automa-
tiskt verkande mekanismer. Man kan heller inte bortse ifran
att riktlinjeprocessen ér arlig, vilket gor att fragan om lamplig
loptid kommer att provas minst en gang per ar.

Riksgaldskontoret menar att fragan om ett samlat matt
for statsskuldens loptid som utgdngspunkt for regeringens
styrning av Riksgéldskontoret bor utredas ytterligare. Det ar
bl.a. viktigt att ndrmare studera eventuella skillnader mellan
hur 16ptiden i olika skuldslag paverkar risknivan. Darfor fore-
slar vi inte ndgot sadant matt i arets riktlinjeforslag. Vi beaktar
dock utvecklingen av l6ptiden i hela skulden nar vi foreslar
ett riktvarde for den nominella kron- och valutaskulden.

4.2 Utveckling av den totala
statsskuldens loptid

Riksgaldskontoret har under senare ar tkat andelen reallan
i statsskulden. | forhallande till den nominella skulden &r
|6ptiden i den reala skulden mycket hog. Det har fatt till foljd
att [6ptiden i den totala skulden tkat.

| tabell 5 redovisar vi hur andelen reallan i statsskulden
har utvecklats sedan 1998. Har framgar det att andelen
reallan okat fran 8,6 procent i slutet av 1998 till ndrmare
14 procent 2003. Vid halvarsskiftet 2004 hade realandelen
Okat ytterligare nagot och uppgick till knappt 15 procent.

Tabell 5. Statsskuldens sammanséattning 1998-2003
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Statsskuld, mdkr 1526 1423 1344 1211 1204 1229
Nominell kronskuld, procent 60,8 62,0 60,4 56,7 557 59,2
Realskuld, procent 86 95 10,3 9,7 13,2 139
Valutaskuld, procent 306 28,5 294 33,7 31,2 269

Anm: Siffrorna avser skuldens storlek per den sista december

| tabell 6 redovisas durationen per den sista december
i de olika skuldandelarna. Dessutom redovisas den sam-
manvagda durationen i den nominella kron- och valutaskul-
den samt den sammanvagda durationen i hela skulden.
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Som framgar av tabellen har riktvardet for durationen i den
nominella kron- och valutaskulden varit oférandrat p& 2,7
&r sedan 2000. Okningen av andelen realskuld, plus att
realupplaningen skett till langre 16ptider, gor dock att dura-
tionen i den totala skulden har okat fran 3,2 till 3,7 ar. Stats-
skuldens loptid har saledes 6kat med 0,5 ar sedan 2000.

Tabell 6. Durationen i statsskulden, &r

2000 2001 2002 2003
Nominell kronskuld 3,0 29 2,8 29
Valutaskuld 2,1 2,1 2,1 2,2
Realskuld 9,3 91 10,3 10,6
Totalt exkl. realskuld 2,7 2,6 2,5 2,7
Totalt inkl. realskuld 3,2 31 3,4 3,7

Anm: Siffrorna avser skuldens storlek per den sista december

Givet att riktlinjerna for realskuldens andel inte andras
kommer denna utveckling att fortsatta under kommande ér.
Det &r nagot vi bor beakta nar vi analyserar vilket riktvarde som
vi ska foresla for den nominella kron- och valutaskulden. En
langre duration medfor lagre risk, men ocksa storre forvantade
kostnader. Darfor ar det viktigt att durationen i statsskulden
inte &r hogre an vad som motsvarar statens riskpreferenser.

| 4.3 Val av loptid

Riktlinjerna for statsskulden maste fortldpande anpassas till
radande yttre omstandigheter och de statsfinansiella utsikter-
na. Det nuvarande riktvardet pa 2,7 ar (matt i termer av du-
ration) fér den nominella skulden har varit oféréndrat sedan
2000. | och med att 6kningen av den reala skuldandelen har
Okat durationen i den totala skulden finns det skal att pa nytt
granska valet av 16ptid, speciellt som denna utveckling for-
vantas fortsatta. Detta far dock inte leda till en mekanisk styr-
ning av skulden dér vi reducerar durationen i ett av de andra
skuldslagen for att korrigera for att en hogre andel realskuld
driver upp durationen i hela skulden. De olika skuldslagen
har olika riskegenskaper dven i andra sammanhang, vilket
g0r att en sddan mekanisk styrning inte &r &ndamalsenlig.

Riksgéldskontoret har i tidigare riktlinjeférslag konsta-
terat att valet av riktvarde for [6ptiden ar en avvagning mel-
lan foérvantad kostnad och ranteomséttnings- och refinan-
sieringsrisk. Med en positivt lutande avkastningskurva ar
det alltid billigare att 1ana i korta loptider allt annat lika. Den
risk man tar ar att man maste refinansiera skulden oftare,
vilket gor att rantekostnaden blir mer volatil.

En intressant 6vning ar att férsoka kvantifiera vilket ge-
nomslag en rantechock har pa kostnaderna for statsskulden
vid olika l6ptider. | scenariomodellen studerar vi effekterna
av en kraftig ranteuppgang 2015. Vi jamfor kostnaden for
den nuvarande statsskuldsportfélien med en portfolj dar du-
rationen forlangts med ett ar. Eftersom avkastningskurvorna
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i modellen ar positiva, blir det i genomsnitt omkring 4-6
miljarder kronor dyrare per ar att 1dna med langre loptid.
A andra sidan blir utfallet nar rantechocken intraffar 20-30
miljarder kronor lagre med en hogre duration. Slutsatsen
fran scenariomodellen ar saledes att det i forhallande till ris-
ken ar dyrt att forsakra sig mot hogre rantekostnader vid en
krissituation genom att férlanga skulden.

Samtidigt visar vara berdkningar i foregdende avsnitt
att den samlade durationen fér den nominella och reala
skulden har okat fran 3,2 till 3,7 ar sedan 2000 (se ta-
bell 6). Aven om reala och nominella 1&n delvis har olika
egenskaper sa ar det rimligt att anta att den allt stérre och
loptidsmassigt langa realskulden har minskat risken for
svangningar i réntekostnader till foljd av rdntechocker. Men
eftersom det generellt sett &r dyrare att 1ana i 1anga 16ptider
har denna utveckling ocksa inneburit att kostnaderna for
skulden har tkat. Man kan alltsd saga att staten med de
senaste arens upplaningspolitik har accepterat hogre kost-
nader mot att fa en lagre risk i statsskulden.

Det kan vara intressant att uppskatta hur mycket denna
durationstkning kostar staten. For att gora detta har vi an-
vant den scenariomodell som vi presenterade i avsnitt 2. Vi
analyserar hur stora kostnaderna for statsskulden skulle bli
om vi reducerar durationen i den nominella kronskulden sa
att den totala durationen atergar till den nivad som den hade
ar 2000. Resultaten redovisas i tabell 7.

Tabell 7. Kostnad for statsskulden vid olika total duration

Nuvarande duration Duration enligt 2000

Genomsnittlig arskostnad i fasta priser, 2004-2030, mdkr

Nominell kronskuld 30,8 28,9
Realskuld 7,4 73
Valutaskuld 11,9 11,7
Totalt 50,1 478
Skillnad i genomsnittlig kostnad 2,3
Genomsnittlig duration, &r
Nominell kronskuld 3,0 2,2
Realskuld 9,3 9,3
Valutaskuld 2,0 2,0
Totalt 3,7 3,2

For att na en sammanlagd duration pa 3,2 ar vid nu-
varande skuldandelar méaste vi minska durationen i den no-
minella kronskulden fran 3,0 till 2,2 ar. En sadan emissions-
strategi medfor att kostnaderna blir i genomsnitt 2,7 miljarder
kronor lagre per ar &n vid nuvarande duration. Staten skulle
saledes kunna minska kostnaderna for statsskulden med i
genomsnitt 2,3 miljarder per & om den minskade loptiden i
skulden till 2000 ars niva.

| berakningarna har vi utgatt fran LU:s framskrivningar
av det priméra lanebehovet. Anvander vi oss i stillet av
den alternativa banan for lanebehovet, dér statsfinanserna
utvecklas samre, finner vi att kostnadsminskningen av att
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sanka durationen blir storre. | det fallet skulle staten kunna
minska kostnaderna for statsskulden med i genomsnitt 3,3
miljarder kronor per ar.

Det bor betonas att dessa berakningar endast kan ses
som en uppskattning av kostnaderna under vissa givna
forutsattningar. Exempelvis varierar inte rantorna och infla-
tionen under berékningsperioden. Dessutom gor de positivt
lutande avkastningskurvorna i modellen att det per defini-
tion &r billigare att 1ana i kortare Ioptider. Inte desto mindre
ldmnar berakningarna ett vardefullt bidrag till analysen
eftersom de ger oss dtminstone nagon uppfattning om hur
stora kostnadsminskningar en neddragning av durationen
kan ge.

Det bor ocksd understrykas att i valet av riktméarke for
[6ptiden maste man beakta att de olika skuldslagen har olika
egenskaper. Man kan alltsa inte valja ett riktmarke utan att
ta hansyn till statsskuldens sammansattning i 6vrigt. Att ha
en lika mekanisk styrning som i det har exemplet, dar vi
minskade durationen i den nominella kronskulden for att
kompensera for att en hogre andel realskuld driver upp du-
rationen i den totala skulden, &ar séledes inte lampligt.

Vilken l6ptid ger da en andamalsenlig avvagning mellan
férvantad kostnad och ranteomsattnings- och refinansie-
ringsrisk i statsskulden? Svaret beror pa flera faktorer. Det
som talar for att upplaningen bor ske pa relativt kort 16ptid
ar att avkastningskurvan generellt sett har positiv lutning.
Det gor att det &r billigare att lana i korta loptider. Samtidigt
okar kort upplaning ranteomsattnings- och refinansierings-
risken. Scenariomodellens resultat och tidigare analyser
visar dock att det &r relativt I6nsamt att férkorta durationen
i forhallande till den tkade riskexponeringen.

| dagslaget ar riktvardet for den nominella skulden 2,7
ar. Det &r en forhallandevis kort 16ptid internationellt sett.
Det som talar for att loptiden bor kortas ytterligare nagot
ar att [6ptiden i den sammanlagda skulden har 6kat under
senare ar till foljd av att andelen reallédn i skulden har okat,
vilket minskat refinansierings- och ranteomséttningsrisken.
Denna utveckling kan forvantas fortsatta aven i framtiden.
Det finns saledes utrymme for att 6ka refinansierings- och
ranteomséattningsrisken i den nominella skulden nagot.

En annan omstandighet som ocksa talar for att I6ptiden
bor kortas nagot ar att risken i ovrigt har minskat sedan
2000, dels pa grund av att skulden som sadan har minskat,
dels pa grund av att valutaskuldens andel har minskat. Det
senare ar dessutom en utveckling som kan forvantas fort-
satta i framtiden.

Sammanfattningsvis foreslar Riksgaldskontoret att rikt-
vardet for den nominella skuldens loptid ska sdnkas fran
2,7 till 2,5 ar. Det skulle gora att de forvantade kostnaderna
for statsskulden minskar nagot. Det bor betonas att storle-
ken pa dessa besparingar till stor del beror pa hur avkast-
ningskurvan utvecklas. Ju flackare avkastningskurvan ar,
desto mindre ar besparingen.



| forslaget till nytt riktmérke har vi inte tagit hansyn till
forvantade kortsiktiga ranterorelser. Darfor har vi heller inte
diskuterat om det i dagslaget ar fordelaktigt att genomfoéra
den féreslagna durationsforkortningen eller om det skulle
var mer fordelaktigt att vanta. Kostnaden for att forkorta du-
rationen beror namligen pa den framtida réanteutvecklingen.
Skulle rantorna stiga, och forbli pa en hogre niva, finns det
risk att ett beslut att forkorta durationen just nu i efterhand
framstar som kostsamt.
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A andra sidan har Riksgéldskontoret sedan tidigare
mojlighet att vélja ett eget riktmérke fér den nominella kron-
och valutaskulden inom ramen for ett visst intervall kring
det riktvarde som regeringen anger. Riksgaldskontoret har
tidigare konstaterat att ett sadant beslut bor hanteras som
en position och utvarderas i termer av marknadsvérde.
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Regeringen lagger i riktlinjebeslutet fast ¢vergripande ra-
mar for statsskuldsforvaltningen. Huvudpunkterna i tidigare
beslut har varit att regeringen angett riktvarden och ramar
for valutaskulden och realupplaningen. Av det foljer att det
resterande bruttolanebehovet maste tackas med nominell
kronupplaning. Regeringen har ocksa lagt fast riktvarden
for durationen i den samlade kron- och valutaskulden, samt
for loptiden i nyupplaning i realobligationer.

Riksgéaldskontoret foljer i arets riktlinjeforslag i huvudsak
samma upplagg som tidigare. En nyhet ar dock att vi har
gjort en samlad bedémning av hur skulden langsiktigt bor
férdelas mellan de olika skuldslagen. En annan nyhet ar att vi
foreslar att riktlinjen for l6ptiden i realskulden ska tas bort.

Tidsperspektivet i riktlinjerna ar tre ar. Riksgéldskonto-
ret redovisar saledes bade forslag till riktlinjer for 2005 och
till preliminara riktlinjer for 2006 och 2007.

5.1 Valutaskuld

Riksgaldskontorets forslag: Riksgaldskontoret foreslar att
andelen valutaskuld langsiktig bor minska. Var bedom-
ning ar att andelen bor vara kring 15 procent. Riktvardet
for valutaskuldens amortering under 2005 foreslas vara
25 miljarder kronor. Riksgéldskontoret bor fa avvika fran
riktvardet med +15 miljarder kronor. Amorteringstakten for
2006 och 2007 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

5.1.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i november 2003 att riktvardet for
Riksgaldskontorets amortering av valutaskulden under 2004
ska vara 25 miljarder kronor. Vidare beslots att Riksgalds-
kontoret far avvika fran riktvardet med +15 miljarder kronor.
Flexibiliteten ska anvéndas for att framja malet att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Betraffande amorte-
ringstakten under 2005 och 2006 angav regeringen att den
medelsiktiga inriktningen ar 25 miljarder kronor per ar.

5.1.2 Overvaganden och forslag

Andel valutaskuld

Riksgaldskontoret genomférde i forslaget till riktlinjer 2001
en fordjupad analys av valutaskuldens egenskaper och roll i
statsskulden. Slutsatsen var att andelen valutaskuld langsik-
tigt bor reduceras. Anledningen ar framst att valutaskuld ar
férknippad med stérre risk &n kronskuld. | de féljande riktlin-
jebesluten har regeringen anslutit sig till kontorets slutsats.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2005-2007

17

Vid halvarsskiftet 2004 bestod statsskulden av omkring
26 procent valutalan, 15 procent realldn och resterande del
nominella kronlan. Riksgaldskontoret har i arets riktlinjefor-
slag gjort en samlad beddémning av vilkken sammansattning
statsskulden langsiktigt bor ha. Bedomningen for valuta-
skuldens andel baseras pa flera faktorer.

For det forsta ar valutaskuld forknippad med véxel-
kursrisk och &r darfér mer riskfylld &n nominell kronskuld.
A andra sidan ar valutaupplaning ett flexibelt instrument.
Erfarenheterna visar att om lanebehovet 6kar drastiskt kan
det vara fordelaktigt att lana i utlandsk valuta. Dels minskar
det trycket pa den inhemska marknaden, dels kan det ge
kostnadsfordelar i den man det stora lanebehovet pressar
upp kronrantorna och forsvagar kronan. For att staten ska
ha utrymme att lana mycket i utlandsk valuta vid en kris far
dock valutaskulden inte vara alltfor stor i utgangslaget.

Malet bor dock inte vara att avveckla valutaskulden. Va-
lutaskulden bidrar till att diversifiera statsskulden. Genom in-
kludera valutaskuld i statsskulden minskar exponeringen mot
den svenska rantan. Valutaskulden bestar av fem olika valu-
tor. I och med att rantan i de olika ldnderna inte ar perfekt kor-
relerade bidrar valutaupplaningen till att minska ranterisken i
den totala statsskulden. For att dessa diversifieringseffekter
ska vara mérkbara bdr valutaskulden inte vara alltfor liten.

Pa kort sikt kan det ocksa finnas vissa kostnadsfordelar
med valutaskuld, under forutséttning att rénteskillnaden inte
forsvinner och kronans vérde utvecklas gynnsamt. | den sce-
nariomodell som presenteras i bilagan har vi beréknat att det i
genomsnitt kostar omkring 0,8-1,5 miljarder kronor per ar att
minska andelen valutaskuld med 10 procentenheter. Det mot-
svarar omkring 2 procent av de ursprungliga rantekostnaderna.

Sammanfattningsvis ar valet av riktvarde for valutaskul-
dens andel en awvdgning mellan valutaskuldens positiva
egenskaper och valutarisken. Riksgadldskontorets samlade
beddmning ar att en valutaskuldsandel kring 15 procent ger
rimlig avagning mellan dessa faktorer.

Amorteringstakt

Riksgéaldskontoret har tidigare foresprakat en gradvis ned-
dragning av valutaskulden. Riktlinjerna fér amorteringstakten
bor grundas pa langsiktiga och strukturella évervdganden. |
fiolarets riktlinjebeslut angav regeringen att inriktningen for
amorteringstakten 2005 och 2006 boér vara 25 miljarder kro-
nor. Enligt Riksgéldskontoret mening har det inte tillkommit
nagonting som gor att amorteringstakten bor andras. Riks-
galdskontoret gér av samma skal bedémningen att amorte-
ringstakten for 2007 bor vara 25 miljarder kronor.



Aven med en oférandrad amorteringstakt kommer det
att droja ett antal ar innan statsskulden nar den foreslagna
valutaandelen pa 15 procent. Vid oférandrad statsskuld (och
om kronans vérde &r stabilt) kommer valutaandelen vid den
foreslagna amorteringstakten att minska fran 25 procent till i
storleksordningen 20 procent vid utgangen av 2007. Staten
kommer saledes under ytterligare ett antal ar att ha en valuta-
skuld som &r storre &n den langsiktigt onskvarda. Det faktum
att svensk ekonomi ar forhallandevis stark gor dock att detta
inte anses vara nagot problem. Beddémningen ar i stéllet att
den storre andelen valutaskuld bidrar till att minska kost-
naderna for statsskulden i och med att den internationella
rantan for narvarande ar lagre an den svenska.

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

Sammanfattningsvis foreslar Riksgaldskontoret att rikt-
vardet for amorteringen av valutaskulden 2005 satts till 25
miljarder kronor, i dverensstdmmelse med regeringens pre-
liminéra riktlinjer i fioldrets beslut. Riksgaldskontoret bor,
liksom under innevarande ar, fa avvika fran detta riktvarde
med =15 miljarder kronor. Amorteringstakten for 2006 och
2007 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

5.2 Realskuld

Riksgaldskontorets forslag: Andelen reallan i statsskulden
bor langsiktigt 6ka. Var bedémning &r att andelen bor ligga
kring 20-25 procent. Upplaningen bor vagas mot utveck-
lingen av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna
for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

5.2.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att andelen reallan i statsskul-
den langsiktigt ska oka. Till skillnad fran valutaskulden pre-
ciserades dock inget kvantitativt mal for vare sig andelen re-
allan eller for forandringstakten. Regeringen angav i stéllet
att 6kningstakten ska vagas mot utvecklingen av efterfragan
pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

5.2.2 Overvaganden och forslag

Andelen realskuld

Grunden for de gallande riktlinjerna &r slutsatsen att real-
uppléning bidrar till att minska risken i statsskulden. Detta
beror pa att en tkad realskuld bidrar till en mer diversi-
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fierad statsskuld &n om skulden bara bestar av nominella
instrument. Risken for kraftiga variationer i rantekostnader
minskar om skulden bestar av flera skuldslag.

De forvantade kostnaderna for real upplaning kan pa
principiella grunder antas vara lagre an fér motsvarande
nominell upplaning eftersom investerare torde vara villiga
att betala en premie for skydd mot inflationsosdkerhet.
Avkastningskravet &r i sa fall lagre pa reala an pa nominella
I&n. Staten kan séledes forvantas lana billigare genom att
ta over inflationsrisk fran allmanheten. Ju storre osakerhet
som rader angaende den framtida inflationen desto storre
ar rimligen inflationsriskpremien. Den premie som staten
kan tillgodorakna sig genom att ta dver inflationsrisk ar dar-
med storst for obligationer med langa loptider.

Nar vi beddmer vilken andel realskuld som &r rimlig pa
lang sikt ar det ytterligare nagra faktorer som vi bor beakta.
Realskulden bor vara tillrackligt stor for att realobligations-
marknaden ska ha tillfredsstallande likviditet. Om andelen
realobligationer dkas for mycket pa bekostnad av den nomi-
nella kronskulden kan detta dock ge negativa effekter pa lik-
viditeten p& den nominella kronmarknaden, vilket driver upp
rantekostnaderna. Det ar strategiskt viktigt att den nominella
marknaden fungerar val. Det ar alltjamt denna marknad som
fungerar som buffert vid kraftiga svangningar i lanebehovet.

Riksgéldskontoret samlade bed®émning ar att den reala
skulden bor fortsatta 6ka till en andel kring 20-25 procent.
Da blir realobligationsmarknaden tillrackligt stor for att bli
likvid och andelen blir tillrackligt stor for att staten ska
kunna tillgodogodra sig realskuldens diversifieringseffekter.
| kombination med en fortsatt minskning av valutaskulden
ger den foreslagna andelen samtidigt utrymme for en stor
och likvid nominell obligationsmarknad.

Okningstakt
Realupplaningen innefattar en avvagning mellan malet att
minimera de férvantade kostnaderna och mojligheten att
reducera risken. Det ar darfor viktigt att Riksgaldskontoret
liksom tidigare ges mojlighet att beddma marknadslaget
och inte tvingas till att emittera realobligationer i ldagen néar
de framstar som dyra jamfort med nominella obligationer.
Malet bor saledes vara att andelen reallan i statsskul-
den langsiktigt ska tka, men att upplaningen maste vagas
mot utvecklingen av efterfrdgan péd realobligationer och
kostnaderna for andra skuldslag, med beaktande av risk.

5.3 Nominell kronskuld

Riksgéldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for
real upplaning och upplaning i utldandsk valuta foljer
definitionsmassigt att statens finansieringsbehov i évrig
ska tackas med nominella 1&n i kronor.
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5.3.1 Gaéllande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att utéver real upplaning och
upplaning i utlandsk valuta ska statens finansieringsbehov
tackas med nominella lan i kronor.

5.3.2 Overviaganden och forslag

Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen bygger pa att skul-
den delas in i tre komponenter: reallan, valutaldn och nomi-
nella kronlan. Med riktlinjer angivna for real uppléning och
upplaning i utlandsk valuta foljer darfor definitionsmassigt
att den resterande delen av lanebehovet ska tackas av no-
minella kronlan. Genom att Riksgaldskontoret regelmassigt
haller auktioner av bade obligationer och statsskuldvéxlar ar
det enkelt att i denna marknad hantera andringar i brutto-
lanebehovet. Kronmarknaden fungerar dérmed som en
buffert vid svangningar i lanebehovet eller om planerna for
de bada 6vriga skuldslagen skulle andras.

5.4 Loptid

Riksgéldskontorets forslag: Riktvardet for den genom-
snittliga durationen fér den nominella kron- och valu-
taskulden foreslas sankas till 2,5 ar. Anpassningen till
det nya riktvardet bor ske gradvis under aret. Riks-
galdskontoret bor fa besluta om riktméarken som ger
en genomsnittlig duration i den nominella skulden som
avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvardet. Ett beslut
att avvika fran regeringens riktvarde bor hanteras som
en position och utvarderas i marknadsvardestermer.
Riktlinjen for [6ptiden for nyemitterade realobligationer
bor tas bort.

5.4.1 Gallande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att den genomsnittliga duratio-
nen for den nominella kron- och valutaskulden ska vara
2,7 &r for 2003. Inriktningen for 2004 och 2005 é&r att
durationen ska vara oforandrad. Riksgéldskontoret far vid
faststallandet av riktmarkesportfoljer besluta om en genom-
snittlig duration i den nominella skulden som avviker med
maximalt +0,3 ar fran riktvardet. Vidare beslutade reger-
ingen att realuppléningen ska ha lang loptid. Nyemitterade
realobligationer ska darfor ha minst fem ars 16ptid.

5.4.2 Overvaganden och forslag

Nominell kron- och valutaskuld

Slutsatsen i tidigare riktlinjeforslag har varit att staten kan
uppna lagre upplaningskostnader genom att i nominell
kron- och valutaskuld lana pa forhallandevis korta loptider,
utan att for den delen 6ka risken i allt for stor utstréackning.
En duration pa 2,7 ar i den nominella kron- och valutaskul-
den har beddémts som lagom.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2005-2007
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Riksgaldskontoret har under senare &r ¢kat andelen
reallan i statsskulden. | forhallande till den nominella skul-
den &r l6ptiden i den reala skulden mycket hog. Det har fatt
till foljd att 6ptiden i den totala skulden har tkat. Denna
utveckling kommer att fortsatta givet att realandelen okar.
Det innebér att risknivan i statsskulden minskar. Denna
riskminskning kan anvéndas for att ta nagot storre risk i
den ovriga skuldférvaltningen och darmed minska de for-
vantade kostnaderna.

De konsekvensberdkningar som Riksgaldskontoret
genomfort infor arets riktlinjeforslag visar att det &r mer
|[6nsamt att 6ka risken i skulden genom att minska duratio-
nen jamfort med att 6ka andelen valutaskuld. Att forsékra
sig mot hogre rantekostnader vid en krissituation genom
att ha hdg duration ar dyrt. Det talar for att durationen bor
forkortas.

Mot bakgrund av detta foreslar Riksgaldskontoret
att durationen i den nominella kron- och valutaskulden
bor sankas. Riktmarket for durationen i den nominella
kron- och valuta skulden bor vara 2,5 ar. Med hénsyn till
kronskuldens storlek i forhallande till marknaden bor an-
passningen av durationen till det nya riktvardet ske gradvis
sa att transaktionskostnaderna inte blir onodigt hoga.

| forslaget till nytt riktvarde har vi inte tagit hansyn
till férvantade kortsiktiga rantertrelser. Riksgaldskontoret
bedémer fortldpande om ranteldget och ranteutsikterna
ar saddana att den genomsnittliga loptiden ska &ndras.
Riksgéldskontorets styrelse kan nar som helst under aret
besluta om strategiska durationsavvikelser. Enligt gal-
lande riktlinjer far Riksgaldskontoret vid faststallandet av
riktméarkesportféljer besluta om en genomsnittlig duration
i den nominella skulden som avviker med maximalt +0,3
ar fran riktvardet.

Aven om det &r notoriskt svart att forutspd ranteut-
vecklingen sa gér det att konstatera att saval svenska som
internationella rantor &r pa historiskt laga nivaer. Det gor
att man kan fundera pad om det i dagslaget ar lampligt
att minska durationen. Om Riksgaldskontoret beddmer
att det ar lampligt att vénta med durationssédnkningen ar
detta mojligt inom ramen for avvikelseintervallet. Eventuella
beslut att valja en annan l6ptid bér hanteras som en posi-
tion och utvérderas i marknadsvardestermer. Det &r samma
metod som anvandes for att utvdrdera Riksgaldskontorets
dollar-europosition

Sammanfattningsvis foreslar Riksgaldskontoret att
riktmérket for durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden bor sankas till 2,5 ar. Anpassningen till det nya
riktvardet bor ske gradvis under aret. For 2006 och 2007
foreslas att 1optiden i den nominella kron- och valutaskul-
den ska vara 2,5 ar. Riksgaldskontoret bor liksom tidigare
fa besluta om riktméarken som ger en genomsnittlig dura-
tion i den nominella skulden som avviker med maximalt
+0,3 &r fran riktvardet.



Real skuld

De géllande riktlinjerna for loptiden i realskulden sager
att realuppléningen ska ha lang loptid. | riktlinjebeslut infor
2003 angav regeringen att realuppléning ska ske péa langa
|6ptider och att detta ska tolkas som minst fem ar. Fem ar ar
en relativt kort 16ptid pa en realobligation, men det har visat
sig att kostnadsskillnaden mellan korta och ldnga realobli-
gationer i allménhet ar liten.
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Riksgadldskontoret anser att valet av 16ptid bor styras av
efterfragan pé realobligationer och kostnaderna for uppla-
ning i andra skuldslag med beaktande av risk. Detta skulle
ge Okade mojligheter att anpassa emissionerna till markna-
dens efterfragan pa ett andamalsenligt satt.

Riksgaldskontoret foreslar darfor att begransningen till
obligationer med loptid langre an fem ar tas bort. Realobli-
gationens egenskaper gor &nda att den dvervagande delen
av emissionerna kommer att ske i ldnga I6ptider.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2005-2007







Bilaga: Statsskuldens kostnader
vid extrema chocker

|1 Inledning

Statsskuldsforvaltningens évergripande mal ar att minimera
kostnaderna for statsskulden samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Det betyder att statsskulden maste vara
sammansatt pa ett sddant satt att statsfinanserna kan klara
olika krissituationer. Aven om sannolikheten for en krissi-
tuation ar forhallandevis liten méaste det finnas marginaler
for att hantera extrema chocker.

For att fa en uppfattning om hur olika chocker paverkar
rantebetalningarna for statsskulden har vi utvecklat en sce-
nariomodell. Med hjalp av den kan vi berdkna hur stort ge-
nomslag en chock far pa rantebetalningarna. Vi kan ocksa
rakna ut hur mycket skulden kostar i genomsnitt.

I modellen kan vi styra hur statsskulden finansieras och
darigenom hur skuldportfélien &r sammansatt. Pa sa vis kan vi
jamfora olika portfoljer genom att satta den langsiktiga kostna-
den i relation till chockens genomslag pa rantebetalningarna.

| nasta avsnitt presenterar vi de krisscenarier vi tittar
pa tillsammans med de olika skuldportféljerna. Vi redogor
ocksa for vilket tidsperspektiv vi har i berdkningarna. Daref-
ter redovisar vi hur scenariomodellen dr uppbyggd och vilka
antaganden som ligger bakom berdkningarna. Slutligen
presenterar vi resultat och slutsatser.

| 2 Krisscenarier och skuldportfoljer

| berdkningarna tittar vi pa tva olika krisscenarier: en inter-
nationell finansiell kris och en valutakris. Den internationella
finansiella krisen innebar att vi far en kraftig rantehojning pa
den svenska och den internationella rantemarknaden. | va-
lutakrisscenariot antar vi att kronan forsvagas kraftigt. Bada
scenarierna beskrivs utforligt i avsnitt 5.

Nar vi berdknar statsskuldens utveckling och kostnader
utgdr vi fran statsskuldens nuvarande storlek och samman-
sattning. Det innebar att statsskulden ar kring 1 230 miljarder
kronor. Valutaskuldens andel ar drygt 25 procent av den totala
skulden och den reala skuldens andel &r knappt 15 procent.
Durationen i den nominella delen av skulden &r 2,7 ar.

Den nuvarande skuldportfolien jamfors sedan med tva
andra skuldportfoljer. | det internationella finansiella krissce-
nariot j&mfors den nuvarande portféljen med en skuldportfolj
med hogre duration. | valutakrisscenariot jamférs den med
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en portfélj med en lagre andel valutaskuld. J&mforelseport-
folierna skapas genom att vi &ndrar emissionsstrategin sa att
skulden i genomsnitt uppnar de angivna egenskaperna. | dia-
gram 1 ges en schematisk bild 6ver de bade scenarierna.

Diagram 1. Scenariobeskrivning Nuvarande
skuldportfolj

Internationell
finansiell kris
Hogre
duration

Basscenario

Nuvarande
skuldportfolj

Valutakris

Mindre
valutaandel

Man kan se pa de alternativa skuldportfoljerna som ett
satt att forsakra sig mot en alltfor stor kostnadsdkning vid en
eventuell chock. Detta kan i kombination med en bedém-
ning av sannolikheten for respektive krissituationen hjalpa
0ss att avgéra vad som éar en ldmplig sammansattning av
statsskulden.

En viktig fraga ar vilket tidsperspektiv vi ska ha i berdk-
ningarna. | tidigare riktlinjeférslag har vi diskuterat hur den
demografiska utvecklingen kan komma att paverka den
framtida statsskuldspolitiken. En intressant analys vore dar-
for att undersoka hur statskuldens kostnader paverkas av en
chock som intraffar nar de demografiska forandringarna sla-
git igenom och statsfinanserna star under betydande press.

Enligt Langtidsutredningen 2003/04 (SOU 2004:19)
kommer statens finanser dock inte att bli anstrangda forran
2030, dvs. om 25 ar. Och det &r forst omkring 2045 som
det primara lanebehovet berdknas vaxa dramatiskt. Detta
ar sa langt fram i tiden att det inte skulle f& nagra praktiska
konsekvenser for statsskuldsférvaltning i dag — det finns
ingen anledning att redan nu &ndra emissionsstrategi for
att gardera oss mot effekterna av eventuella chocker om
25-40 ar. Darfor ar det heller inte intressant att gora konse-
kvensberdkningar for ett sddant scenario.

En mer intressant analys ar att understka vilka kostna-
der statsskulden kan medftra i ett medelfristigt perspektiv.
Vi studerar darfor effekterna av chocker som intraffar kring
2015. | nasta avsnitt presenterar vi scenariomodellen och
de antaganden vi gor i analysen.
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| 3 Scenariomodell

| scenariomodellen utgar vi fran den faktiska skuldens stor-
lek och sammansattning. Men vi gor ocksa en del forenk-
lande antaganden. For det forsta anvander vi de nuvarande
lanens kupongrantor for att rakna ut de framtida rantebe-
talningarna pa den existerande skulden. Det innebér att vi
bortser fran eventuella 6ver- och underkurser. For det andra
betraktar vi de enskilda valutorna i valutaupplaningen som
ett enda skuldslag. | utgangslaget berédknas den utlandska
rantan och vaxelkursen som ett vagt genomsnitt av existe-
rande kupongrantor och vaxelkurser.

For att gbra framskrivningar av statsskuldens utveck-
ling och kostnader méaste vi gora ytterligare nagra antagan-
den. Vi behover namligen ha information om utvecklingen
hos nagra andra variabler. Dessa ar:

e primart lanebehov
e svenska och utlandska rantor
e vaxelkurs

Det priméra lanebehovet hamtar vi fran Langtidsutred-
ningens (LU:s) framskrivningar av svensk ekonomi fram {ill
2030.! LU:s framskrivningar baseras dock péa relativt op-
timistiska antaganden om den framtida utvecklingen. Det
kan darfor vara intressant att gbra en kanslighetsanalys.
Saledes studerar vi ett alternativscenario dar vi antar att det
primara ldanebehovet utvecklas samre. En narmare beskriv-
ning av alternativscenariot ges i avsnitt 4.1.

| berakningarna haller vi rantor och vaxelkurser kon-
stanta (atminstone fram till dess att chockerna intraffar).
Vaxelkursen antas vara densamma som i dag (TCW =124
per den 31 december 2003), medan rantan pa nyuppla-
ning ges av en standardiserad avkastningskurva for vart och
ett av skuldslagen.

For att ta fram de standardiserade avkastningskur-
vorna maste vi gora vissa antaganden om de langsiktiga for-
héllandena pa rantemarknaden. Vi maste dels specificera
avkastningskurvans lutning och kurvatur, dels ange hur
den nominella och reala kronréntan forhaller sig till rantan
pa den internationella marknaden. Dessa antaganden ar
kritiska for resultaten av konsekvensberékningarna. | och
med att vi inte vill att resultaten ska drivas av alltfor starka
antaganden om rantenivaer har vi efterstravat att vara rela-
tivt forsiktiga nar vi specificerar avkastningskurvans lutning,
rantedifferensen mot utlandet och inflationsriskpremien.
Vi aterkommer med en mer utforlig diskussion om dessa
antaganden i avsnitt 4.

Det bruttolanebehov som varje ar maste finansieras ut-
gors av forfallande 1an, det priméara lanebehovet och rantorna
pa statsskulden. Detta lanebehov fordelas pa nominell kron-
skuld, real kronskuld och valutaskuld. Darefter bestdmmer

vi i vilka loptider vi ska lana i. Modelltekniskt ger vi ut nya
[&n hela tiden, dvs. nagon motsvarighet till de benchmarklan
som finns i verkligheten finns inte i modellen. Det innebar att
om vi véljer att ge ut t.ex. tiodriga obligationer, sa emitterar vi
en ny tioaring varje ar. Detta skiljer sig fran hur statskuldsfor-
valtningen skoéts i praktiken, men det férenklar berékning-
arna och paverkar inte resultaten ndmnvart.

| nasta avsnitt presenterar vi vara antaganden om de
ingdende variablerna i mer detalj. Den som inte &r sa intres-
serad av detta kan ga direkt till resultaten i avsnitt 5.

|4 Antaganden

Vi ska nu titta ndrmare pa det primara lanebehovet och de
antaganden vi gor angdende avkastningskurvans lutning,
rantedifferenser mot utlandet och inflationsriskpremien.

4.1 Primart lanebehov

| konsekvensberakningarna tittar vi pa tva olika scenarier
for utvecklingen av det primara Idnebehovet. | basscenariot
antar vi att det priméara lanebehovet utvecklas i enlighet
med LU:s framskrivningar av lanebehovet. | detta scenario
uppgar det priméara lanebehovet till i genomsnitt -1,27 pro-
cent av BNP under perioden 2004-2030 (dvs. ett primért
dverskott).

| alternativscenariot antar vi att det primara lanebehovet
utvecklas samre an i basscenariot. For att fa en alternativ
bana av det primara lanebehovet justerar vi upp LU:s be-
rakningar proportionellt s att det genomsnittliga lanebeho-
vet fram till och med 2015 uppgar till -0,22 procent av BNP
(dvs. ett lagre primart dverskott jamfort med basscenariot).
Detta &r i nivd med Konjunkturinstitutets juniprognos for
statens finansiella sparande 2004-2005. For hela perioden
2004-2030 uppgar det primara lanebehovet i genomsnitt
till 0,16 procent av BNP.

Det primara lanebehovets utveckling i bas- respektive
alternativscenariot redovisas i diagram 2. | basscenariot ar
det primara ldnebehovet -17 miljarder kronor 2004. Det
innebdr att statsbudgeten har ett 6verskott pa 17 miljarder
kronor innan réntorna péa statsskulden ar betalda. Darefter
Okar de primara overskotten uttryckt i fasta priser fram till
2016. Overskottet uppgar dé till 62 miljarder kronor. Efter
2016 minskar dverskotten relativt snabbt for att 2027 éver-
ga till ett underskott (dvs. ett positivt primart lanebehov).

| alternativscenariot kulminerar 6verskotten ocksa
2016. Overskottet uppgar dé till 8 miljarder kronor. Det &r
54 miljarder kronor lagre én i basscenariot. Det bor noteras
att dven om det primara lanebehovet periodvis ar negativt
sa utesluter det inte att nettoldanebehovet &ar positivt till foljd
av stora rantebetalningar pa statsskulden.

1) Vi beréknar det priméra ldnebehovet som forandringen av statsskulden minus rantorna pa statsskulden.

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2005-2007

23



Diagram 2. Primért lanebehov
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Det kan vara intressant att satta den statsfinansiella
utvecklingen i bas- och alternativscenariot i relation till
saldomalet for den offentliga sektorn. Vi kan da konstatera
att utvecklingen i basscenariot, som foljer LU:s kalkyler, &r
forenliga med malet om ett finansiellt sparande i offentlig
sektor motsvarande 2 procent av BNP fram till 2015.
Déarefter uppgar det finansiella sparandet till 1,1 procent i
genomsnitt. | alternativscenariot ar den offentliga sektorns
finansiella sparande fram till 2015 cirka 1,5 procentenheter
lagre &n i basscenariot och 0,3 procent lagre darefter.

Det primara lanebehovet har stor betydelse for stats-
skuldens utveckling. | diagram 3 redovisas skulden i for-
hallande till BNP i vart bas- respektive alternativscenario. |
basscenariot sjunker skuldkvoten fran 51 procent 2004 till
23 procent 2030. | alternativscenariot stiger ddremot skuld-
kvoten 5 procentenheter — fran 51 procent av BNP 2004 till
56 procent av BNP 2030.

Diagram 3. Statsskuldens andel av BNP
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4.2 Avkastningskurvan

| diagram 4 visar vi de standardiserade avkastningskurvor
for den nominella kronrdantan, reala kronrédntan och va-
lutardntan som vi anvander i berdkningarna. Vi antar att
avkastningskurvorna, med undantag for da ekonomin drab-
bas av chocker, har positiv lutning.

Diagram 4. Avkastningskurvan
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Eftersom vi i forsta hand ar intresserade av att jamfora
rantekostnaderna for olika skuldportféljer, snarare an att
berdkna den absoluta kostnaden for en viss portfolj, ar den
exakta nivdn pa avkastningskurvorna av mindre betydelse
for vara berakningar. Av storre vikt ar de antaganden vi gor
om avkastningskurvans lutning, skillnaden mellan svensk
och utlandsk ranta samt den inflationsriskpremie som no-
minell upplaning antas vara forknippad med. Det beror pa
att de avgdr hur andringar i 16ptid respektive skuldandelar
paverkar kostnaderna. Dessa antaganden &r kritiska for
resultaten av konsekvensberakningarna.

For att resultaten inte ska drivas av orealistiska anta-
ganden om avkastningskurvorna utgar vi fran hur dessa sett
ut historiskt och gbr endast mycket forsiktiga antaganden.
Saledes antar vi att avkastningskurvan ar relativt flack och
att skillnaden mellan den svenska och den utldndska ran-
tan ar relativt liten.

| de foljande tva avsnitten ger vi en mer detaljerad
beskrivning av vara antaganden samt redovisar hur de
svenska och utlandska avkastningskurvorna sett ut histo-
riskt och hur de forhallit sig till varandra.

Avkastningskurvans lutning

| tabell 1 presenterar vi skillnaden mellan 3-manadersran-
tan och 2-arsrantan, samt skillnaden mellan 2-rsrantan
och 10-arsrantan for Sverige, Euroomradet och USA under
perioden 1994-2004. Som jamforelse redovisar vi ocksa
rantedifferenserna i dagslaget (juli 2004), samt de antagan-
den vi gbr i konsekvensberdkningarna.
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Tabell 1. Avkastningskurvans lutning

3man-2ar 2ar-10ar

Sverige jan 1994—juli 2004 0,64 1,05
juli 2004 0,84 1,72
Euroomradet jan 1994—juli 2004 0,36 1,35
juli 2004 0,50 1,60
USA jan 1994—juli 2004 0,80 0,89
jan 1976-juli 2004 1,02 0,75
juli 2004 1,31 1,86
Modellantagande nominellt, Sverige 0,51 0,86
realt, Sverige 0,25 0,69
nominellt, utlandet 0,41 0,80

Kaélla: EcoWin och egna berékningar

Som framgar av tabellen antar vi att avkastningskurvor-
na ar relativt flacka. Skillnaden mellan 3-manadersrantan
och 2-arsrantan i Sverige &r satt till 50 punkter, och skill-
naden mellan 2-arsrantan och 10-arsrantan till 90 punkter.
Jamfért med hur rénteskillnaden har sett ut historiskt ar
detta lagre &n genomsnittet sedan 1994.

| verkligheten kommer avkastningskurvorna periodvis
att vara bade brantare och flackare dn vad vi antar har. Det
framgar inte minst om man tittar pa hur ranteskillnaden sett
ut historiskt (se diagram 5). Var ambition ar dock att avkast-
ningskurvan i modellen ska avspegla nagot slags normalfor-
héllande pa rantemarknaderna och att vi darmed med rim-
lig precision ska kunna analysera de langsiktiga effekterna
av att férandra skuldens sammansattning och I16ptid.

Diagram 5. Avkastningskurvans lutning, 2 ar-10 ar, 1994-2004
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Kélla: EcoWin

Réantedifferens mot utlandet och inflationsriskpremie

Skillnaden mellan den svenska och den utldndska rantan
antas vara relativt liten. For den korta rantan antas skill-
naden vara omkring 15 punkter, medan skillnaden vid
l&dngre |6ptider antas vara 30 punkter. Historiskt sett har
ranteskillnaden varit stoérre, men eftersom skillnaden har
minskat under senare ar valjer vi att avvika fran historiska
data. En ranteskillnad pa mellan 15 och 30 punkter anser
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vi dock kunna motiveras av att investerare fortfarande kréa-
ver en viss riskpremie for att placera i svenska kronor mot
bakgrund av att Sverige historiskt sett haft hogre inflation
an omvarlden. Dessutom ar den svenska marknaden min-
dre likvid &n den internationella vilket ocksa kan forklara
en del av rantedifferensen. | tabell 2 redovisar vi den ge-
nomsnittliga réanteskillnaden mot utlandet under perioden
1994-2004 samt dagens rantedifferens.

Tabell 2. Rantedifferens mot utlandet

3 mén 2 ar 10 a&r
Svensk rénta — Euroranta
jan 1994—juli 2004 1,10 1,38 1,09
juli 2004 -0,12 0,21 0,34
Svensk ranta — USA-ranta
jan 1994—juli 2004 0,74 0,59 0,75
juli 2004 0,67 0,19 0,05
Svensk rédnta — TCW-ranta
jan 1994—juli 2004 1,16 0,84 1,26
juli 2004 0,00 0,23 0,45
Antagande i berakningarna 0,16 0,26 0,32

Kélla: EcoWin och egna berékningar

| diagram 6 illustreras skillnaden mellan den svenska
och utlandska rantan vid olika l6ptider. Vi visar dessutom
den riskpremie som staten forvantas spara genom att emit-
tera realobligationer. | modellen bestar den nominella rantan
av tre komponenter: realavkastning, inflationsférvantan och
en inflationsriskpremie. Genom att ge ut realobligationer tar
staten pa sig den inflationsrisk som nominella obligationer
ar forknippade med. Darmed slipper staten betala den in-
flationsriskpremie som investerare kréaver for att investera i
nominella obligationer. Aven om bristande likviditet p& real-
obligationsmarknaden kan verka i motsatt riktning raknar vi
med att real upplaning, vid given loptid, langsiktigt &r billigare
an nominell upplaning. En vanlig uppskattning ar att riskpre-
mien ligger kring 0,5 procent. Vi har har valt att satta riskpre-
mien till 0,4 procent for realobligationer med langa l6ptider.

Diagram 6. Réantedifferens mot utlandet och inflationsriskpremie
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|5 Resultat

Det vi vill understka i konsekvensberdkningarna ar vilket
genomslag en chock har pa rantebetalningarna for stats-
skulden vid olika skuldsammansattningar. Samtidigt ar vi
intresserade av hur mycket respektive skuldportfolj kostar i
genomsnitt. Man kan tanka pa de alternativa skuldportfol-
jerna vi studerar som ett satt att férsakra sig mot en alltfor stor
kostnadsokning vid en eventuell chock. Anta till exempel att
vi 6kar durationen i statsskulden for att minska genomslaget
av kraftiga rantedkningar (dvs. minska ranteomséattningsris-
ken). Vid en positivt lutande avkastningskurva kommer detta
att ge upphov till en hogre arlig rantekostnad. A andra sidan
skulle genomslaget av en rantechock bli mindre. Fragan &r
hur mycket vi ar beredda att betala for detta.

| nasta avsnitt redovisar vi konsekvenserna av en
internationell finansiell kris dar de utlandska och svenska
rantorna antas stiga dramatiskt. | avsnitt 5.2 understker
vi effekterna av en valutakris dar den svenska kronan
forsdmras markant mot utlandet. | bada fallen gor vi jam-
forelser mellan tva olika skuldportfoljer. Darefter upprepar
vi berédkningarna i ett alternativscenario dar statsfinanserna
utvecklas samre an i basscenariot. Alla kostnader ar ut-
tryckta i fasta priser. For att rakna om kostnaderna till fasta
priser anvander vi BNP-deflatorn fran langtidsutredningen.
Samma deflator anvands i alla scenarier.

5.1 Internationell finansiell kris

| det forsta scenariot tdnker oss en internationell finansiell
kris dar den korta réantan i omvérlden stiger med 10 procent-
enheter 2015. Rantehdjningen sprider sig sedan till de
langa rantorna och den svenska rantemarknaden. | dia-
gram 7 visas den initiala effekten pa avkastningskurvorna.

Diagram 7. Avkastningskurvorna 2015 vid en rantekris
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Rantechocken antas sedan successivt klinga av. Vi antar
har att rédntan foljer en autoregressiv process med den auto-

regressiva parametern satt till 0,5 (AR 1, p=0,5). Det innebar
att det tar omkring 5-6 &r innan rantan har atervant till sin
ursprungliga niva.

Hur stort genomslag rantechocken far pa rantebetalning-
arna pa statsskulden beror bl.a. pa vilken loptid skulden har.
En lang l6ptid ger lag ranteomsattningsrisk. Det innebar att en
rantechock inte slar igenom lika mycket pa kostnaderna. An-
ledningen ér att endast en mindre del av skulden forfaller varje
ar. Darmed kommer en mindre del av skulden att refinansieras
i ett lage dér rantan ar hog. Avkastningskurvan har dock gene-
rellt sett positiv lutning. Det innebér att ju langre I6ptid staten 1&-
nar till desto hogre blir rdntekostnaderna. Staten far alltsa betala
ett pris for att sdnka ranteomsattningsrisken i statsskulden.

For att f& en uppfattning om hur mycket det kostar att
sénka ranteomsattningsrisken i statsskulden jamfor vi den nu-
varande skuldportfélien med en portfolj dar I6ptiden (matt som
duration) i den nominella skulden &r ett ar langre. Vi kan tdnka
pa kostnadsskillnaden mellan de bada skuldportfélierna som
den premie vi far betala for att forsékra oss mot ovantade rénte-
hoéjningar. | ndsta avsnitt presenterar vi resultaten for basscena-
riot. Darefter presenterar vi resultaten for alternativscenariot.

Internationell finansiell kris — basscenario

Né&r rantechocken traffar ekonomin 2015 okar rantebetal-
ningarna for statsskulden dramatiskt. Hur réntebetalningarna
utvecklas visas i diagram 8.2 Den streckade linjen visar ran-
tebetalningarna for den nuvarande skuldportfélien, medan
den heldragna linjen visar rantebetalningarna for portfolien
med ett ars langre duration. Jamfor vi de bada linjerna ser vi
att genomslaget av rantechocken ar betydligt mindre i hog-
durationsportfslien. A andra sidan &r hégdurationsportfolien
generellt sett dyrare.

Diagram 8. Kostnad for statsskulden vid 10 procents rdantechock,
basscenario
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Fran tabell 3 ser vi att rantebetalningarna 2016 uppgar
till 49 miljarder kronor vid nuvarande duration i statsskulden.

2) Det bor noteras att effekterna av rdntechocken 2015 inte slar igenom forran 2016. De spikarna som vi ser 2015, 2020 och 2028 beror pa att de reallan som tagits upp fore 2004 forfaller

dé och att staten i samband med detta betalar ut inflationskompensation pa dessa lan.

26

Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2005-2007




Om rantan stiger med 10 procentenheter stiger rantebetal-
ningarna till 93 miljarder kronor. Genomslaget av chocken ar
saledes 44 miljarder kronor. Studerar vi hogdurationsportfol-
jen ser vi att rantebetalningarna stiger fran 53 till 78 miljarder
kronor. Det motsvarar ett genomslag pa 25 miljarder kronor.

Skillnaden i genomslag mellan de bada portfolierna ar
19 miljarder kronor. Det innebar att staten, genom att for-
langa durationen med ett ar, kan minska det omedelbara
genomslaget av ranteuppgangen med 19 miljarder kronor.

Kostnaden for statsskulden paverkas aven efter det
ar som rantechocken intraffar. Studerar vi genomslaget
2016-2020 ser vi att rantebetalningarna ékar med samman-
lagt 110 miljarder kronor vid nuvarande duration. Med ett
ars hogre duration 6kar rantebetalningarna med 73 miljarder
kronor. Genomslaget av rantechocken &r séledes 38 miljar-
der kronor lagre i skuldportfélien med hég duration.

Tittar vi pa den genomsnittliga arskostnaden for respek-
tive strategi ser vi att kostnaden under perioden 2004-2030
uppgar till 50,1 miljarder kronor per ar for den nuvarande
portfélien och 54,4 miljarder kronor for hégdurationsportfol-
jen. Kostnaden for att minska ranteomsattningsrisken genom
att forlanga durationen med ett ar ar saledes 4,3 miljarder
kronor per ar givet modellens antaganden. Det motsvarar
omkring 9 procent av rantekostnaderna. Vi kan se pa denna
kostnad som den forsékringspremie staten skulle behdva
betala for att minska genomslaget i rantebetalningarna vid
en rantekris.

Sammanfattningsvis visar konsekvensberakningarna
att det ar dyrt att forsékra sig mot hogre rantekostnader vid
en krissituation genom att hoja durationen. Givet vara anta-
ganden om avkastningskurvans lutning uppgér den genom-
snittliga kostnaden for att férldnga durationen i skulden med
ett ar till 4,3 miljarder kronor per ar. Det motsvarar omkring
9 procent av rantekostnaderna. Fragan ar om det ar vart att
betala denna kostnad for att reducera risken.

En intressant Gvning ar att satta kostnaden i relation
till de besparingar staten gor i genomslag pa rantebetalning-
arna. Da ser vi det tar drygt fyra ar innan staten har tjanat in
skillnaden i genomslag 2016 genom att avsta fran att forsakra
sig. Annorlunda uttryckt uppgar forsakringspremien till cirka
25 procent av den omedelbara "skadan”. Sett 6ver perioden
2016-2020 tar det omkring nio ar att tjana in skillnaden.

Mot bakgrund av detta framstar forsakringspremien som
relativt hog i forhallande till "skadan”. Med tanke pa att den
kris vi studerar maste betraktas som synnerligen allvarlig och
déarmed relativt osannolik beddmer vi att det inte ar befogat
att minska omsattningsrisken i statsskulden genom att hoja
durationen.

Det bor poédngteras att resultaten fran konsekvensbe-
rakningarna ar beroende av vilka antaganden vi gér om de
ingdende variablerna och da i synnerhet av avkastningskur-
vans lutning. Men det ar &nda intressant att notera att dven
med forsiktiga antaganden om avkastningskurvans lutning
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Tabell 3. Kostnad for statsskulden vid 10-procentig rantechock i
basscenariot, 2003 ars priser, miljarder kronor

10-procentig rantechock Basscenario

Hoég Nuvarande Hog Nuvarande

duration  duration  duration  duration

Réntebetalningar

2016 77,8 92,6 53,0 48,8

2016-20 333,2 348,9 260,7 238,6
Genomslag av réntechocken 2016

Nuvarande duration, 2,7 ar 43,8

Hog duration, 3,7 ar 24,8

Skillnad i genomslag 19,0
Genomslag av réntechocken 2016-2020

Nuvarande duration, 2,7 ar 110,3

Hog duration, 3,7 ar 72,5

Skillnad i genomslag 37,8
Genomsnittlig drskostnad

Nominell skuld 36,8 35,3 33,5 30,8

Real skuld 7.9 7,6 7.8 7,4

Valutaskuld 14,7 14 13,1 11,9

Totalt 59,4 56,9 54,4 50,1
Forsakringspremie, skillnad i

genomsnittligt kostnad i basscenariot 4,3
Skillnad i genomsnittlig kostnad om chocken intréaffar 2,5
Genomsnittlig duration, ar

Nominell skuld 4.0 3,0 4,0 3,0

Real skuld 9,3 9,4 9,2 9,3

Valutaskuld 3,0 2,0 3,0 2,0

Totalt* 3,7 2,7 37 2,7
Genomsnittliga skuldandelar

Nominell skuld 0,60 0,61 0,60 0,60

Real skuld 0,14 0,14 0,15 0,15

Valutaskuld 0,25 0,25 0,25 0,25

Totalt 1,00 1,00 1,00 1,00

* Total duration i nominell kron- och valutaskuld.

sa blir det langsiktigt billigare med en skuld med kort I6ptid
ocksa i det fall d& ekonomin drabbas av rantechocken.
Givet de antaganden vi gor i modellen kan de besparingar
som staten gor under krisaren inte kompensera for de ge-
nomsnittligt hégre kostnader som en hogdurationsstrategi
for med sig. Den genomsnittliga kostnadsskillnaden mellan
hogdurationsportféljen och den nuvarande portféljen givet
att chocken intréffar uppgar till 2,5 miljarder kronor per ar.

Internationell finansiell kris — alternativscenario

Om lanebehovet utvecklas samre an i basscenariot kom-
mer effekterna av en finansiell kris att bli storre. Av tabell
4 framgar att genomslaget av rantechocken 2016 blir 69
miljarder kronor med den nuvarande skuldportféljen och
41 miljarder kronor med hdgdurationsportfélien. Genom att
forlanga durationen i statsskulden med ett ar kan staten
foljaktligen minska det omedelbara genomslaget av rénte-



chocken med 28 miljarder kronor. Fér perioden 2016-2020
ar minskningen 57 miljarder kronor.

Samtidigt 6kar dock kostnaden for att forsékra sig till
folid av att statsskulden ar storre. | genomsnitt uppgar kost-
naden for att férlanga durationen till 6,2 miljarder kronor per
ar. Detta &r alltsa den forsakringspremie som staten far betala
for att forldnga durationen i skulden och darmed minska ran-
teomsattningsrisken.

Det &r intressant att notera att dven i detta scenario
blir hégdurationsstrategin dyrare an den nuvarande stats-
skuldsportfolien ocksa i det fall da vi drabbas av den finansiella
krisen. Med andra ord, dven om vi drabbas av den finansiella
krisen kan den kostnadsbesparing vi gér under krisaren inte
kompensera for de 6kade kostnader som hégdurationsstrate-
gin for med sig. Den genomsnittliga kostnadsskillnaden mellan
hégdurationsportféljen och den nuvarande portfolien givet att
chocken intraffar uppgar till 3,7 miljarder kronor.

Tabell 4. Kostnad for statsskulden vid 10-procentig rantechock i
alternativscenariot, 2003 ars priser, miljarder kronor

10-procentig rantechock  Alternativscenario

Hog Nuvarande Hoég Nuvarande

duration  duration  duration  duration

Réntebetalningar

2016 120,2 143,0 79,6 74,0

2016-20 555,6 581,3 426,6 395,4
Genomslag av rantechocken 2016

Nuvarande duration, 2,7 ar 69,0

Hog duration, 3,7 ar 40,6

Skillnad i genomslag 28,4
Genomslag av rdntechocken 20162020

Nuvarande duration, 2,7 ar 186,0

Hog duration, 3,7 ar 129,0

Skillnad i genomslag 56,9
Genomsnittlig drskostnad

Nominell skuld 59,3 56,8 53,4 49,3

Real skuld 11,7 11,4 11,3 10,9

Valutaskuld 23,3 22,4 20,5 18,8

Totalt 94,3 90,6 85,2 79,0
Forséakringspremie, skillnad i

genomsnittligt kostnad i alternativscenariot 6,2
Skillnad i genomsnittlig kostnad om chocken intraffar 3,7
Genomsnittlig duration, ar

Nominell skuld 4.0 3,0 4,0 3,0

Real skuld 10,4 10,7 10,5 10,7

Valutaskuld 3,0 2,0 3,0 2,0

Totalt* 3,7 2,7 3,7 2,7
Genomsnittliga skuldandelar

Nominell skuld 0,60 0,60 0,60 0,60

Real skuld 0,15 0,15 0,15 0,15

Valutaskuld 0,25 0,25 0,25 0,25

Totalt 1,00 1,00 1,00 1,00

* Total duration i nominell kron- och valutaskuld.
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Sammanfattningsvis beddémer vi att statens behov att
forsakra sig mot rantechocker 6kar om lanebehovet utveck-
las mindre gynnsamt. Det beror dels pa att de arliga rante-
kostnaderna redan fran borjan ar sa stora att en rantechock
skulle bli kannbar for statsfinanserna, dels pa att effekten av
rantechocken i sig ar stor. Samtidigt visar analysen att det ar
dyrt forldnga durationen i skulden. Givet vara antaganden
om avkastningskurvans lutning uppgar den genomsnittliga
kostnaden for att forlanga durationen i skulden med ett ar
till 6,2 miljarder kronor per ar. Sammantaget dndrar detta
inte var tidigare slutsats att durationen inte bor forlangas.

5.2 Valutakris

| nasta scenario studerar vi effekterna av en kraftig forsvag-
ning av den svenska kronan 2015. TCW-index antas stiga
med 15 procent fran 124 till 143. For att renodla effekten
antar vi att kronférsvagningen &r permanent. En sadan for-
svagning skulle t.ex. kunna ske om efterfrdgan pa svenska
varor minskar sa att den reala kronkursen forsvagas. Den
svenska och internationella rantan antas inte paverkas av
deprecieringen.

Hur stort genomslag valutachocken far pa rantebetal-
ningarna pa statsskulden beror framst pa hur stor valutaskuld
staten har. Vid en hog andel valutaskuld blir genomslaget av
chocken storre. For att fa en uppfattning om vilka kostnader
och risker som ar férknippade med olika andelar valutaskuld
jamfor vi den nuvarande statsskuldsportféljen med en portfol;
dar valutaandelen ar 10 procentenheter lagre.

Det boér noteras att den lagre valutaandelen gor att
durationen i den nominella skulden okar trots att duratio-
nen i de enskilda skuldslagen ar ofordndrad. Det beror pa
att durationen i valutaskulden ar lagre @n i den nominella
kronskulden.

| nasta avsnitt presenterar vi resultaten for basscenari-
ot. Déarefter presenterar vi resultaten for alternativscenariot.

Valutakris — basscenario

| diagram 9 visar vi hur rantebetalningarna pa statsskulden
utvecklar sig vid 25 respektive 15 procents valutaandel da
kronan permanent deprecieras med 15 procent. Kostnads-
skillnaden mellan de tva upplaningsstrategierna ar relativt
liten. Vi ser dessutom att kostnadsdkningen till féljd av de-
precieringen snabbt klingar av. Det &r i princip endast under
de forsta krisdren som vi far en signifikant hogre kostnad
med nuvarande valutaandel. Anledningen ar att durationen
ar forhallandevis kort i valutaskulden. Det gor att merparten
av valutakursforlusterna slar igenom forsta aret.
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Diagram 9. Kostnad for statsskulden vid 15 procents
kronfdrsvagning, basscenario
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Av tabell 5 framgar att rantebetalningarna 2015 uppgar
till 65 miljarder kronor vid nuvarande andel valutaskuld i
statsskulden. Om kronan férsvagas med 15 procent stiger
rantebetalningarna till 93 miljarder kronor. Genomslaget
av chocken &r saledes 28 miljarder kronor. Minskar vi
valutaandelen okar réntebetalningarna fran 66 till 82 mil-
jarder kronor. Det motsvarar ett genomslag pa 16 miljarder
kronor.

Genom att minska valutaandelen fran 25 till 15 procent
kan staten saledes minska det omedelbara genomslaget av
kronforsvagningen med 13 miljarder kronor. P& motsvaran-
de satt blir det sammanlagda genomslaget under perioden
2015-2019 18 miljarder kronor mindre.

Samtidigt ar lagvalutaportfolien generellt sett nagot
dyrare an den nuvarande portféljen. Mellan 2004 och 2030
uppgar den genomsnittliga kostnaden till 50,9 miljarder kro-
nor for lagvalutaportfolien och 50,1 miljarder kronor fér den
nuvarande portféljen. Skillnaden ar 0,8 miljarder kronor per
ar. Det motsvarar kring 2 procent av rantekostnaderna.

Sammanfattningsvis leder en lagre valutaandel givet
vara antaganden till att genomslaget av kronforsvagningen
2015 blir 13 miljarder kronor lagre jamfort med nuvarande
portfoli. A andra sidan kostar detta staten 0,8 miljarder
kronor mer per ar. Satter vi kostnaden i relation till den
besparing staten gor i genomslag pa rantebetalningarna
ser vi att det tar 16 ar innan staten har tjanat in skillnaden i
genomslag genom att avsta fran att forsdkra sig. Det betyder
att premien motsvarar omkring 6 procent av den omedel-
bara "skadan”. Sett 6ver perioden 2015-2019 tar det 22 ar
att gbra motsvarande besparing.

Jamfoért med réntekrisscenariot, dar det tog fyra res-
pektive nio ar att tjana in "skadan”, framstar forsakrings-
premien i det har fallet som relativt lag i forhallande till
"skadan”. Givet att staten vill minska risken i statsskulden
beddmer vi att det ar mer kostnadseffektivt att gbra detta
genom att minska valutaandelen jamfort med att hoja du-
rationen.
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Tabell 5. Kostnad for statsskulden vid 15 procents kronférsvagning
i basscenariot, 2003 ars priser, miljarder kronor

15 procents kronforsvagning Basscenario

Lag Nuvarande Lag Nuvarande
valutaandel valutaandel valutaandel valutaandel

Réntebetalningar

2015 81,5 93,2 65,8 64,9

2015-19 276,0 289,4 254,8 250,5
Genomslag av valutachocken 2015

Nuvarande valutaandel, 25 procent 28,3

Lag valutaandel, 15 procent 15,8

Skillnad i genomslag 12,5
Genomslag av valutachocken 2015-2019

Nuvarande valutaandel, 25 procent 38,9

Lag valutaandel, 15 procent 21,2

Skillnad i genomslag 17,6
Genomsnittlig drskostnad

Nominell skuld 36,0 30,9 35,9 30,8

Real skuld 7.5 7,4 7,5 7,4

Valutaskuld 8,4 13,6 7,5 11,9

Totalt 51,9 51,9 50,9 50,1
Forsakringspremie, skillnad i

genomsnittlig kostnad i basscenariot 0,8
Skillnad i genomsnittlig kostnad om chocken intraffar 0,0
Genomsnittlig duration, ar

Nominell skuld 3,0 3,0 3,0 3,0

Real skuld 9,4 9,3 9,4 9,3

Valutaskuld 2,0 2,0 2,0 2,0

Totalt* 2,8 2,7 2,8 2,7
Genomsnittliga skuldandelar

Nominell skuld 0,70 0,60 0,70 0,60

Real skuld 0,15 0,15 0,15 0,15

Valutaskuld 0,15 0,25 0,15 0,25

Totalt 1,00 1,00 1,00 1,00

Anm: * Total duration i nominell kron- och valutaskuld

En annan aspekt som dock maste beaktas ar att
kronan ocksa kan starkas. | s fall skulle staten inte bara
[6pande tjdna pengar pa att lana i utlandsk valuta till foljd
av lagre utlandska rantor, utan ocksa gora kursvinster da
valutaskuldens varde uttryckt i kronor minskar. Detta ar na-
got man maste ta hansyn till nar man funderar kring vilken
valutaandel som ar dnskvard.

Valutakris — alternativscenario

Om ldnebehovet utvecklas sémre an i basscenariot blir
genomslaget av valutakrisen avsevart storre. | tabell 6 fram-
gar att genomslaget av kronforsvagningen ar 42 miljarder
kronor vid nuvarande valutaandel, och 24 miljarder kronor
vid en andel pa 15 procent. Lagvalutastrategin gor alltsa
att genomslaget av valutakrisen blir 19 miljarder mindre.
Under perioden 2015-2019 blir de totala kostnaderna 26
miljarder kronor mindre vid den lagre valutaandelen.



Tabell 6. Kostnad for statsskulden vid 15 procents kronférsvagning
i alternativscenariot, 2003 ars priser, miljarder kronor

15 procents kronforsvagning  Alternativscenario

Lag Nuvarande Lag Nuvarande
valutaandel valutaandel valutaandel valutaandel

Réntebetalningar

2015 112,5 129,6 88,6 87,3

2015-19 431,2 449,7 399,7 392,2
Genomslag av valutachocken 2015

Nuvarande valutaandel, 25 procent 42,3

Lag valutaandel, 15 procent 23,9

Skillnad i genomslag 18,5
Genomslag av valutachocken 2015-2019

Nuvarande valutaandel, 25 procent 57,5

Lag valutaandel, 15 procent 31,5

Skillnad i genomslag 26,0
Genomsnittlig arskostnad i fasta priser, mdkr

Nominell skuld 58,4 49,4 58,3 49,3

Real skuld 10,9 10,9 10,9 10,9

Valutaskuld 12,6 21,2 11,3 18,8

Totalt 81,9 81,5 80,5 79,0
Forsékringspremie, skillnad i

genomsnittlig kostnad i alternativscenariot 1,5
Skillnad i genomsnittlig kostnad om chocken intraffar 0,4
Genomsnittlig duration, ar

Nominell skuld 3,0 3,0 3,0 3,0

Real skuld 10,7 10,7 10,7 10,7

Valutaskuld 2,0 2,0 2,0 2,0

Totalt* 2,8 2,7 2,8 2,7
Genomsnittliga skuldandelar

Nominell skuld 0,70 0,60 0,70 0,60

Real skuld 0,15 0,15 0,15 0,15

Valutaskuld 0,15 0,25 0,15 0,25

Totalt 1,00 1,00 1,00 1,00

Anm: * Total duration i nominell kron- och valutaskuld
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Det storre lanebehovet gor dock att priset for att minska
valutaandelen och dérmed forsékra sig mot valutakursfor-
luster ockséa Okar. | genomsnitt uppgéar den arliga kostnaden
att minska valutaandelen till 1,5 miljarder kronor. Det inne-
bar att det skulle ta omkring 13 respektive 17 ar for staten
att via lagre arliga kostnader tjéna in det storre genomslaget
2015 respektive under perioden 2015-2019.

Sammanfattningsvis visar analysen att vardet av for-
sdkringen ar storre om statsskuldsutvecklingen ar mindre
gynnsam. Det beror dels pa att de arliga rantekostnaderna
redan fran borjan ar sa stora att en valutachock skulle bli
kannbar for statsfinanserna, dels pa att effekten av valuta-
chocken i sig ar stor. Samtidigt visar analysen att dven
kostnaden for forsakringen okar. Detta &ndrar dock inte var
tidigare slutsats.
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