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Sammanfattning

Denna promemoria redovisar Riksgéldens férslag till 6vergripande riktlinjer fér statsskuldsférvaltningen i enlighet

med bestdmmelserna i instruktionen fér Riksgélden (2007:1447). Férslaget tar sin utgangspunkt i lagen (1988:1387)

om statens upplaning och skuldférvaltning, vilken séger att statsskulden ska férvaltas sa att kostnaden langsiktigt

minimeras. Férvaltningen ska beakta den risk som skulden &r férknippad med, samt ske inom ramen f6r de krav som

penningpolitiken stéller.

Arets riktlinjeférslag inleds med en diskussion kring utveck-

lingen av statsskulden och konsekvenserna for stats-
skuldsférvaltningen. Vi har ater kunnat bevittna ett ar med
kraftigt fallande statsskuld. Den sjunkande statsskulden &r
till stor del en konsekvens av den goda konjunkturen och
regeringens beslut att sélja vissa statligt 4gda féretag och
aktier." Vi blickar framat med hjalp av en raknedvning dar vi
med utgangspunkt i riksdagens och regeringens &ver-
skottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande
pekar pa konsekvenserna for statsskuldens utveckling. Vi
granskar dven prognoserna pa statens nettolanebehov
som gors av regeringen, Konjunkturinstitutet och Ekonomi-
styrningsverket. Den sammantagna bilden &r att stats-
skulden kan komma att falla férhallandevis kraftigt under
den period som riktlinjeférslaget avser. Riktlinjeférslaget
har darvid utarbetats med utgéngspunkt i en statsskuld

i storleksordningen 900-1 000 miljarder kronor under
2009, och som under 2010-2011 kan komma att minska
ytterligare till omkring 800 miljarder kronor.

Den gradvis lagre skuldnivan paverkar statsskuldsfor-
valtningens inriktning. Dels férédndras synen pa balansen
mellan férvantad kostnad och risk, i och med att utrymmet
Okar for att ta risk i utbyte med lagre forvantade kostnader.
Dels innebér en lagre statsskuld att forvaltningen pa sikt
kan beh6va anpassas sa att likviditeten fér de emitterade
instrumenten uppratthélls. Var bedémning &r dock att den
grundldggande lanestrategin eller utbudet av skuldslag
inte behdéver dndras under de ndrmaste aren. | detta
avseende gor vi samma beddmning som féregéende ar.
Utvecklingen av statsskulden har dartill starkt var upp-
fattning om mdjligheten att 6ka risktagandet i utbyte mot
lagre forvantade kostnader inom ramen f&r val fungerande
statsskuldsmarknader.

1 Observera att vi i detta avseende delvis pekar pa konjunkturldget under
ndrmast féregdende ar eftersom statens betalningar paverkas med en viss
férdréjning.
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Vi diskuterar ocksa hur en lagre statsskuld, framfor allt den
snabba minskningen, paverkar det styrsystem som har
vuxit fram sedan riktlinjeprocessens start. Definitionsmés-
sigt innefattar styrsystemet de variabler som regeringen
inkluderar i de arliga riktlinjebesluten. | det nu radande
ekonomiska och statsfinansiella laget uppstar problem att
tillampa samma grad av styrning som hittills. Vi féreslar
dérfor att regeringen fortséttningsvis ska fatta beslut om
separata |6ptidsmal fér de tre skuldslagen, till skillnad

mot i dag déar beslut tas om ett mal for skuldens samlade
I6ptid. Vidare féreslar vi att styrningen av skuldandelarna
ska ges en mer langsiktig inriktning. Bada forslagen syftar
till att minska behovet av kostsamma och fran risksynpunkt
svarmotiverade anpassningsatgarder.

Darefter redovisar vi forslaget till riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning 2009-2011. Baserat pa de analyser och
Overvdganden vi gjort i &rets riktlinjearbete foreslar vi att
den nominella kronskuldens 16ptid férkortas fran nuvarande
3,5 ar till 3,2 ar. Som vi tidigare konstaterat ger en ldgre
statsskuld utrymme att ta hogre risk i utbyte mot lagre
forvantade kostnader. Vara analyser pekar pa att en kortare
|6ptid bor ge lagre kostnader utan att risken Skar namnvart.
En springande punkt ar dock avkastningskurvans langsiktiga
utseende. Sammantaget bedoémer vi att det finns skal att
férvanta sig att avkastningskurvorna dven framéver ska ha
en i genomsnitt positiv lutning, vilket ger forutsattningar till
lagre kostnader med kortare |6ptid. Vi bedomer dven att
det ar mojligt att uppratthalla tillrackliga emissionsvolymer

i obligationsmarknaden for att vérna en god likviditet. Vi
foreslar inga andringar av I6ptiden i valutaskulden och den
reala kronskulden, jamfért med vad tidigare riktlinjeférslag
baserats pa.

Vi ser ingen anledning till att féresla férandringar i malan-
delarna for skuldslagen. Som framgick ovan anser vi dock
att styrningen av skuldandelarna bér ges en mer langsiktig
inriktning. Inte heller riktlinjerna for positionstagande, mark-
nads- och skuldvard eller upplaningen pé privatmarknaden
finner vi skal att andra.

Férslag till riktlinjer 2009-2011



Slutligen redovisar vi det pagaende arbetet med att ta
fram ett huvuddokument om statsskuldens forvaltning.
Ambitionen &r att ta fram en heltackande beskrivning av
den géllande inriktningen pa skuldforvaltningen. Syftet &r
att underlétta 6verblicken och férstéelsen. Det ska betonas
att dokumentet inte kommer att ersétta riktlinjeférslag och
riktlinjebeslut, utan mer fungera som ett uppslagsverk och
referenskalla.

I riktlinjebeslutet for 2008 gav regeringen Riksgalden

i uppdrag att se 6ver analysen bakom malandelar fér
valuta- och realskulden. Huvuddokumentet, som beskrevs
ovan, kommer att utgéra en naturlig utgangspunkt fér en
sadan 6versyn. Vi har i ar koncentrerat oss pa fragan om
den nominella skuldens I6ptid, dar analysen leder fram till
férslag om @ndringar av riktlinjerna. Vidare finns det for
narvarande i praktiken mycket begransade mojligheter att
styra realskuldens andel. Sammantaget har vi darfor valt
att avvakta med Gversynen av andelarna.

Vidare gav regeringen oss i uppdrag att analysera repo-
facilitetens funktion och utformning och att se Gver valuta-
skuldens sammanséttning. Regeringen pekade ocksa pa
att dittills genomfort utvecklingsarbete skulle avrapporteras
i riktlinjeférslaget hosten 2008. Analysen av repofaciliteten
kommer dock att avrapporteras i sarskild ordning under
oktober. Oversynen av valutaskuldens sammansattning
pagar.

Statsskuldens férvaltning f ? Férslag till riktlinjer 2009-2011



1. Statsskuldens utveckling

— en framatblick

Statsskulden storlek och utveckling paverkar inriktningen av statsskuldsférvaltningen. Vi inleder dérfér, i likhet med

i fjol, riktlinjeférslaget med en diskussion kring statsskuldens utveckling och vilka konsekvenser utvecklingen kan fa.

1.1 Statens lanebehov

Under perioden 1991-2007 &versteg statsskulden 1000
miljarder kronor, oftast med stor marginal. Skulden 6kade nér
tillvéxten i ekonomin var svag och minskade nér tillvéxten var
stark. Monstret forklaras av att laga inkomster och héga utgif-
ter for staten sammanfaller med en svag konjunktur, medan
det omvénda géller for en stark konjunktur. De senaste aren
véxte BNP kraftigt och for narvarande uppvisar statens
budget stora verskott och statsskulden faller i nominella ter-
mer och som andel av BNP. Fran och med 2009 beraknas
skulden varaktigt understiga 1 000 miljarder kronor.

Den politiska ambitionen att uppratthalla ett 6verskott i
statens finanser 6ver en konjunkturcykel férvéntas leda till
en fortsatt krympande statsskuld. Ambitionen har sin grund i
utvecklingen av befolkningens sammanséttning, med en mer
eller mindre lang period med stérre andel éldre personer.
Detta leder till en stdrre férsorjningsbdrda for férvérvsaktiva
personer de ndrmast kommande decennierna. Belastningen
kan mildras genom att vid den tiden lata statsbudgeten

ga& med underskott, vilket forutsétter en lag statsskuld i
utgangslaget. Uppfylls riksdagens och regeringens mal om
en procents 6verskott i den offentliga sektorns finansiella
sparande, sett 6ver en konjunkturcykel, kommer statsskul-
den att falla med 15-30 miljarder kronor per ar.

Aven prognoser fran Ekonomistyrningsverket (ESV), Kon-
junkturinstitutet (K1) och regeringen pekar pa en utveckling
dér statsskulden minskar. Det beror pa en férvantan om
férhallandevis goda statsfinansiella ar, trots en konjunktur-
avmattning. Dértill ger férsaljning av statligt 4gda féretag
inkomster pa statsbudgeten. Trots att prognoserna &r
gjorda med olika berdkningsforutsattningar, framst vad
géller i vilken utstrackning férandrade skatte- och bidrags-
regler har beaktats, ar bilden entydig.

1.1.1 Overskottsmalet och lanebehovet
Overskottsmalet fér den offentliga sektorns finansiella
sparande medfér en langsiktigt fallande statsskuld. | detta

avsnitt skissar vi pa vad olika utfall f6r 6verskottet betyder
for utvecklingen av statsskulden. Det ar viktigt att poéngtera
att dessa berakningar inte pa nagot satt ska jamféras med
Riksgéldens ordinarie prognoser vilka publiceras tre ganger
om aret. De prognoserna gors pa ett helt annat sétt och
stracker sig bara 6ver innevarande och nastkommande ar.
Saledes ligger de har presenterade berdkningarna inte till
grund for ndgra operativa laneplaner i Riksgéldens stats-
skuldsfdrvaltning. Daremot utgdr berékningarna en del i
beddmningen av den framtida storleken pa statsskulden.

Med utgangspunkt fran riksdagens och regeringens mal
om ett Gverskott pd motsvarande en procent av BNP i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel gar det att Gverslags-
massigt berikna statens nettolanebehov. Overskottsmalet
avser det finansiella sparandet f6r den samlade offentliga
sektorn, vilken utgors av staten, alderspensionssystemet
och kommunsektorn.? Genom att forst berakna sparandet
i lderspensionssystemet respektive kommunerna, féljer
sparandet i staten som aterstoden upp till motsvarande en
procent av BNP. Statens nettolanebehov berédknas daref-
ter som sparandet i staten, med omvant tecken, justerat
for sddana betalningar som paverkar lanebehovet men inte
sparandet.

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet, som
utgérs av AP-fonderna, berdknas minska gradvis under
2008-2015. Nedgangen forklaras av den férhallandevis
starka 6kningen av utbetalade pensioner, vilken bland
annat beror av allt fler alderspensionarer. | &r uppgéar
sparandet till motsvarande 0,7 procent av BNP. Nasta ar
beraknas sparande i dlderspensionssystemet ha minskat
till motsvarande 0,5 procent av BNP, fr att fram till och
med 2015 gradvis minska till motsvarande —0,1 procent
av BNP2

2 Kommunsektorn bestar av kommuner och landsting.

3 Kalla: Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget augusti 2008, Svensk ekonomi
2010-2015. Motsvarande uppgifter om det finansiella sparandet i &lders-
pensionssystemet redovisas dven av regeringen i savél budgetpropositioner
som ekonomiska varpropositioner.
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F6r innevarande och nésta ar beréknas sparandet i kom-
munsektorn uppga till motsvarande 0,2 respektive 0,1
procent av BNP.# Fran och med 2010 antar vi emellertid
att kommunernas finansiella sparande &r noll. Férvisso
har kommunerna sammantaget under de senaste aren
redovisat ett Gverskott, men det ar svart att ténka sig att
de varaktigt kan uppratthalla ett positivt sparande sam-
tidigt som kraven pa offentliga tjdnster vaxer i takt med
de demografiskt betingade behoven. Kommunerna antas
déarfér i allménhet uppfylla balanskravet, men inte mer.
Antagandet ter sig rimligt i ljuset av att kommunerna under
perioden 1993-2005 hade ett sparande pa i genomsnitt
-0,1 procent som andel av BNP.

Foljaktligen kan det finansiella sparandet i staten for
2008-2015 beraknas till motsvarande 0—-1,1 procent

av BNP. Eftersom 6verskottet i statens betalningar (och
dirmed statsskuldens férandring) i princip motsvarar det
finansiella sparandet i staten foljer arliga statliga Gverskott
pa 0—47 miljarder kronor. Undantaget ar férséljningsin-
komster som i samband med privatiseringar av statligt
agda foretag antas 6ka &verskotten 2008 och 2009 med
ytterligare 86 respektive 50 miljarder kronor. Sammanta-
get ger detta en gradvis fallande niva pa statsskulden fran
dagens niva péa cirka 1 000 miljarder kronor till cirka 800
miljarder kronor 2015 (se figur 1).

Figur 1.  OLIKA ANTAGANDEN OM OVERSKOTTSMALET OCH
STATSSKULDENS UTVECKLING
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| projektioner éver skuldutvecklingen ar det lampligt att
beakta avvikelser (vi kan exempelvis se detta som tempo-
rara Gverskottsmal) genom att inféra ett intervall runt det
formella 6verskottsmalet pa en procent. L&t oss darfor anta
en avvikelse pa tva procentenheter Sver och under malet.
Detta intervall kan vi jamféra med den historiska utveck-
lingen. Sedan 6verskottsmalet infordes 2000 har statens
budgetsaldo i genomsnitt uppgatt till 0,9 procent av BNP,
med en standardavvikelse pa 2,3 procentenheter. Ovan
antagna avvikelse innebér att &ven om skulden pa nagra
ars sikt kan férvéntas minska med i storleksordningen 200

miljarder kronor s& medfér upprepade avvikelser &t ett och
samma hall under denna period ett osékerhetsintervall pa
+500 miljarder kronor i slutet av perioden (se figur 1). Om
avvikelserna enskilda ar gar at olika hall, vilket far betraktas
som det mest sannolika, sa blir intervallet mindre.

Till resonemanget ovan méste dven laggas att regeringen
under férhallandevis langa perioder kan vélja att avvika fran
det langsiktiga méalet. For ndrvarande pekar prognoserna
pa att 6verskottet i den offentliga sektorns finansiella spa-
rande under den innevarande konjunkturcykeln kommer att
Overstiga Gverskottsmalet.

1.1.2 Prognoser spretar men pekar alla pa en

mindre statsskuld
Ett alternativt sétt att blicka framat &r att utga fran tillgangli-
ga prognoser. Genom att ersatta riksdagens och regering-
ens ambition, vad géller den offentliga sektorns finansiella
sparande, med prognoser for statens nettolanebehov, ar
det magjligt att f& en kompletterande bild av statsskuldens
utveckling fér de narmaste aren. Stérst nytta av denna
prognosinformation finns naturligtvis pa kort sikt (inom ett
par &r), medan den pé lingre sikt snarast &r att likna vid
en konsekvensberékning dar utvecklingen tillats styras av
exempelvis demografiska forandringar.

Riksgélden publicerar regelbundet prognoser ver statens
nettolanebehov fér innevarande och nastkommande ar. En-
ligt den senaste rapporten fran den 27 juni 2008 kommer
nettolanebehovet att vara negativt fér bada aren, varfor
statsskulden kommer att fortsétta falla.

Motsvarande bedémning gérs av ESV, Kl och av reger-
ingen.® Till skillnad fran Riksgalden g6r de dessutom
prognoser pa nagot langre sikt. Metoderna fér dessa
prognoser skiljer sig dock fran metoderna fér kortsikts-
prognoserna. Bland annat anvénds modeller enligt vilka
ekonomin pa nagra ars sikt anpassas till ett balanserat
resursutnyttjande. Dessutom férekommer det att progno-
serna anpassas till riksdagens och regeringens ambition
vad galler den offentliga sektorns finansiella sparande,
eventuellt med hénsyn taget till de demografiska férut-
séttningarna. Under dessa f6rutséattningar tar ESV fram
prognoser till 2011, medan savél KI som regeringen tar
fram prognoser till 2015.

Gemensamt for samtliga prognoser &r att statsskulden
férvantas minska de ndrmaste &ren (se figur 2). Fran
och med 2009 berdknas statsskulden understiga 1 000

4 Klla: Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget augusti 2008.

5 Prognosen fran ESV aterfinns i Budgetprognos 2008:3, Kl avser redovi-
sade uppgifter i Konjunkturldget augusti 2007 och regeringens prognos
kommer fran Budgetpropositionen fér 2009.
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miljarder kronor.® Skillnaderna mellan prognoserna vad
géller statsskuldens storlek for aren fram till och med 2010
ar i riktlinjesammanhang férsumbara. Fér aren darefter
uppvisar prognoserna férhallandevis olika trender vad
géller skuldens utveckling. KI bedémer att skulden avtar
langsammare jamfért med aren som técks av kortsikts-
prognosen. Ar 2011 #r skuldminskningen i det narmaste
férsumbar, och darefter tilltar fallet i skulden gradvis. ESV
och regeringen bedémer daremot att skulden avtar nagot
snabbare 2011 jamfort med féregaende ar. ESV gor inte
nagon prognos for aren dérefter, medan regeringens prog-
nos frdn och med 2012 pekar pa en successivt avtagande
fallhastighet under aren fram till och med 2015. Skillnaden
i utvecklingstakter resulterar i att Kl:s prognos landar pa en
statsskuld om 750 miljarder kronor 2015, samtidigt som
regeringens prognos faller ned mot 500 miljarder kronor.
For ar 2011, det vill sdga det sista ar som féreliggande
riktlinjeférslag omfattar, pekar prognoserna i runda tal pa
en statsskuld pa mellan 700-900 miljarder kronor.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING, UTFALL 1991-2007
OCH PROGNOSER 2008-2015
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For att tillfullo kunna tillgodogdra sig prognoserna &r det
nédvandigt att notera att det finns ett antal vasentliga
skillnader dem emellan. Till att bérja med ges prognoserna
ut vid olika tidpunkter vilket medfér att de kan bygga pa
olika makroekonomisk information och olika regelverk.”
ESV och regeringen goér prognoser fér de forsta tre aren
under antagande om oférandrade skatte- och bidragsreg-
ler, samt oféréndrad inriktning av den offentliga konsumtio-
nen. Undantaget ar att regeringen, i budgetpropositionen,
inkluderar effekter av de féreslagna atgérderna. For aren
déarefter gér ESV inte ndgon prognos, samtidigt som
flexibiliteten 6kar i regeringens prognos. Bland annat ater-
speglar regeringens prognos effekterna av demografiskt
betingade behov av vard och omsorg. Det har innebar att
den offentliga konsumtionen anpassas sa att standarden
per mottagare kan behallas oférandrad.

Kl gér daremot en bedémning av den finanspolitiska
inriktningen for samtliga kommande ér. Atgérder som

paverkar det finansiella sparandet férdelas pa inkomster,
utgifter och offentlig konsumtion med stéd av schablon-
maéassiga metoder. Pa langre sikt, i den s.k. medelfristiga
kalkylen fram till och med 2015, justeras enbart utgifterna
for offentlig konsumtion och transfereringar till hushallen.
Darigenom anpassas det finansiella sparandet sa att det
uppgar till 1 procent av BNP i slutet av perioden, det vill
sdga regeringen antas pa sikt uppfylla 6verskottsmalet.

Metodskillnaderna medfér att ESV och regeringen férutspar
ett férhallandevis kraftigare fall i statsskulden 2011 jamfért
med KI, eftersom Kl har lagt in successiva atgarder i bud-
geten som medfor en anpassning till Gverskottsmalet. Aren
darefter, for vilka regeringen inte langre redovisar detaljer om
inkomsttitlar och utgiftsomraden, bromsas fallhastigheten i
regeringens prognos over statsskuldens utveckling. Férvisso
fortsatter den beloppsmassiga skillnaden i statsskuld, jamfort
med KI, att véxa, men inte lika snabbt som tidigare. De olika
utvecklingstakterna kan nagot férenklat beskrivas som att
Kl styr prognosen mot 6verskottsmalet, och att regeringens
prognos aterspeglar effekten av 6kad offentlig konsumtion
till f6ljd av en véxande andel dldre personer i samhallet.

1.1.3 Slutsats

Vi har visat att det finns flera olika bedémningar av stats-
skuldens utveckling. Dessa pekar pa att statsskulden i
runda tal uppgar till 700—900 miljarder kronor 2011 och
till 500-750 miljarder kronor 2015. Resultaten &r liktydiga
med arliga finansiella sparanden i den offentliga sektorn pa
motsvarande en till tva procent av BNP. Sett i ett historiskt
perspektiv motsvarar detta en nivd pa budgetsaldot som &r
mycket hég.

Skillnaderna mellan prognoserna visar att férutsagelser om
den framtida utvecklingen &ar behaftade med stor oséker-
het. En faktor som bidrar till denna osékerhet &r tolkningen
av riksdagens och regeringens ambition vad galler den of-
fentliga sektorns finansiella sparande. | vilken grad kommer
detta mal att vdgas mot andra politiska prioriteringar? En
annan faktor som bidrar till osékerheten ar den konjunktu-
rella utvecklingen. Pa nagra ars sikt antas lanebehovet félja
av ett konjunkturldge med balanserat resursutnyttjande.
Men f6r nérvarande ar lanebehovet lagre an normalt bland
annat beroende pa konjunkturellt betingat h6ga skattein-
komster fran kapital och arbete.®

8 Variationer i lanebehovet under aret gor att statsskulden kan understiga
1 000 miljarder kronor redan under 2008, och dessutom 6verstiga denna
niva tillfalligt under 2009. De angivna uppgifterna fér prognosen avser skul-
dens storlek per den 31 december.

7 Rent tekniskt redovisar regeringen prognoser fér savél budgetsaldo som
konsoliderad statsskuld. Kl, ddremot, tillhandahaller enbart prognos pa sta-
tens finansiella sparande, fran vilket det &r mdjligt att approximativt berdkna
budgetsaldo och statsskuld.

8 Notera att nivan pa arets skattebetalningar till viss del beror av tidigare érs
konjunkturldge.
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Sammantaget pekar tillgénglig information pa att stats-
skulden kommer att falla under den period som arets
riktlinjeférslag avser. Utvecklingen &r inte helt olik den som
intréffade i borjan av 2000-talet, men vi kan i dagslaget
inte finna stod for att fallet kommer att bromsas upp pa
motsvarande satt som under 2002-2003. Salunda kom-
mer vi i det féljande att grunda vart férslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning pa en skuld i storleksordningen
900-1 000 miljarder kronor under 2009, och som under
2010-2011 kan komma att minska ytterligare till omkring
800 miljarder kronor.

1.2 Skuldférvaltning vid en
krympande skuld

| fjolarets riktlinjeférslag diskuterade vi hur statsskuldsfér-
valtningen paverkas av en minskande skuld. Vi konstate-
rade att den positiva utvecklingen 6kar utrymmet att ta risk
per upplanad krona inom ramen for en given total riskbe-
grénsning. Vi gér samma beddmning i ar. Utvecklingen
med stora Gverskott i statens betalningar har fortsatt och
den information vi har i dag pekar pa en ytterligare fallande
statsskuld som andel av BNP (se Figur 3), vilket stérker
var uppfattning om mojligheten att 6ka risken i utbyte mot
lagre forvantade kostnader.

Figur 3.  STATSSKULDENS UTVECKLING SOM ANDEL AV BNP,
UTFALL 1991-2007 OCH PROGNOSER 2008-2015
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Vidare diskuterade vi hur den praktiska hanteringen av
skulden paverkas. Vi konstaterade bl.a. att uppbyggd infra-
struktur med likvida marknader, gott investerarfértroende
och vél etablerade aterforsaljare som bidar till langsiktigt
lagre kostnader ska tillvaratas. | likhet med i fjol bedémer
vi att den grundldggande lanestrategin eller utbudet av
skuldslag inte behéver andras under de narmaste aren.
Om statsskulden fram till 2011 utvecklas enligt beskriv-
ningen i avsnitt 1.1 kan Riksgélden anpassa agerandet
inom nuvarande huvudlinjer utan att avvika frdn mélet om
kostnadsminimering, trots att volymer och kanske &ven
antalet I6ptider i respektive skuldslag naturligen kommer
att minska.

Pa sikt kan statsskuldsférvaltningen dock komma att stél-
las infor ytterligare avvagningar mellan de delmarknader
och de instrument vi anvander oss av. Men det &r langt
ifrdn sakert att statsskulden nar nivaer som tarvar mer
genomgripande férandringar. Med tanke pa osékerheten i
prognoserna finns det ocksa en viss sannolikhet att skul-
den ater kommer att 6ka. | ett sddant lage &r det vardefullt
att den infrastruktur som vuxit fram under aren finns att
tillga. Erfarenheten visar att det kréver bade tid och pengar
— i form av dyrare upplaning — att bygga upp effektiva
marknader och en god infrastruktur.

Sammantaget pekar detta pa att det f6r ndrvarande finns
utrymme att 6ka risken i utbyte mot ldgre forvéntade
kostnader inom ramen for vél fungerande statsskuldsmark-
nader. Slutsatsen ger dock ingen végledning om hur stora
risker som bor tas. Vi dterkommer till denna fraga i avsnitt
3.2, dér vi diskuterar valet av 16ptid.
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2. Anpassning av styrsystemet

Riksgéldens férslag

Styrningen av skuldandelarna ska ske i ett langsiktigt
perspektiv. Avvikelseintervallet f6r realandelen ska
avskaffas. Regeringen ska &ven fortséttningsvis be-

sluta om avvikelseintervall fér valutaskuldens andel.

Regeringen ska fatta beslut om Iéptiden fér respek-
tive skuldslag. Riksgélden ska besluta om operativa

avvikelseintervall.

Genom styrsystemet for statsskuldsforvaltningen faststélls
beslutsnivéer och beslutsparametrar. Utgdngspunkten ar
lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldfér-
valtning, dar mél och en 6vergripande ansvarsférdelning
faststélls. Regeringen styr sedan pa en &verordnad niva
kostnaden och risken i statsskulden, fraimst genom att
faststélla skuldens sammanséttning och 16ptid. Regeringen
delegerar uppgiften till Riksgalden att, inom givna ramar,
forvalta skulden. En ytterligare aspekt pa styrsystemet

ar hur besluten utformas, exempelvis Gver vilken tid ett
riktvarde ska uppnas.

Med hanvisning till den férvéntade utvecklingen av stats-
skulden ar det lampligt att géra vissa justeringar i styr-
systemet. Det handlar dven fortsattningsvis om att styra
skuldens sammansiéttning och dess [6ptid. Det ar dock &n-
damalsenligt att se malen i ett langre tidsperspektiv, samt
att styra férvaltningen genom att regeringen fattar beslut
om en nagot annorlunda uppséttning variabler. Vi kommer i
det f6ljande att diskutera detta mer ingaende.

2.1 Dagens styrsystem

Grunden for dagens styrsystem — att regeringen ska
besluta om skuldens sammanséttning och |6ptid — angavs
redan i propositionen som lag till grund fér 6vergangen till
arliga riktlinjebeslut. Den exakta utformningen av besluten
har darefter utvecklats genom aren.

| riktlinjerna infér 2007 fastslog regeringen att den styr
skuldférvaltningen genom att ange malvarden for andelarna
valuta- och realskuld samt ett styrintervall for valutaskuldens
andel.® Dessutom lade regeringen fast ett malvéarde for den
samlade skuldens 16ptid. Tabell 1 visar en sammanstélining
av de styrvariabler som regeringen fattar beslut om samt

Statsskuldens férvaltning ;

nagra av de variabler som regeringen har gett Riksgaldens
i uppdrag att fatta beslut om.

Tabell 1.  GALLANDE STYRSYSTEM FOR STATSSKULDENS
FORVALTNING

Regeringsbeslut < Malvarde, andel valutaskuld
« Styrintervall, andel valutaskuld
* Malvirde, andel real kronskuld
* Malvarde, (residual), andel nominell kronskuld
« Malvarde, genomsnittlig réntebindningstid (GRT)
total skuld

Riksgalden
(styrelsebeslut)

* Avvikelseintervall, andel real kronskuld
« Riktmarke, GRT (valuta, realt, nominellt)
 Avvikelseintervall, GRT (valuta, realt, nominellt)

2.2 Nya forutsattningar

Det radande ekonomiska laget med stora budgetdverskott
och snabbit fallande statsskuld innebé&r problem med
tillampningen av det nuvarande styrsystemet. Dagens
utformning passar vél vid en férhallandevis stor skuld

och som — framfor allt — utvecklas i jamn takt. Vi ser nu

en annan utveckling framfor oss. | avsnitt 1.1 har vi visat
att statsskulden kan foérvantas fortsatta att falla under de
nérmast aren. Vi diskuterar har hur styrsystemet kan modi-
fieras for att béttre svara mot dagens och morgondagens
forutsattningar.

2.2.1 Andelsstyrning

Nar nettolanebehovet gar fran att vara positivt till att bli
negativt sa férsvaras anpassningen av skuldens andelar.
Det beror pa att vi i huvudsak héller Ian till forfall, framst
déarfor att aterkop kan vara kostsamma f6r staten och att
det inte finns derivatinstrument for att paverka realskul-
dens storlek. Det betyder att det &r via nyupplaning vi kan
paverka skuldandelarna.

Darmed ar bruttolanebehovet, som definieras som sum-
man av nettoldnebehovet och férfallande lan, avgérande
fér méjligheten att styra andelarna mot deras respektive
mal. Nar statsskulden successivt minskar — nettolanebe-
hovet &r negativt — s minskar d&ven méngden forfall och

° Regeringen noterade ocksa att andelsstyrningen av valutaskuldens ska
gélla fran och med att dess malvérde har uppnatts. Motivet till att vdnta med
andelsstyrningen av valutaskulden var att den faktiska andelen markant
6versteg dess riktvarde. Malvdrdet naddes under 2008 och regeringen
beslutade 2008-08-28 (Fi2008/3736) att andelsstyrning &ven ska gélla for
valutaskulden.
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sélunda bruttolanebehovet. Uppléningen blir darmed en
liten andel av den totala skulden och ett kraftlost styrme-
del, vilket forsvarar styrningen. Avvikelserna fran malan-
delarna blir generellt sett ocksa storre ju storre statsbud-
geten ar i forhallande till statsskuldens storlek. Det beror
pa att en storre statsbudget ofta ger upphov till stora,
absoluta, svangningar i budgetsaldot vilket i sin tur leder
till stérre procentuella férandringar av statsskulden. Dess-
utom kan avvikelserna bli bade stérre och mer besténdiga
om statsbudgeten visar dverskott under en lang period.
Sammantaget leder detta till att skuldandelarna framéver
svarligen kommer att kunna styras snabbt mot malsatta
vérden. | stéllet maste andelarna tillatas att tillfalligt avvika
fran respektive mal for att undvika omotiverade kostnader i
samband med tvingande aterkop.

| praktiken &r det andelen realskuld som ar svar att styra
mot dess malvarde. Den l&nga genomsnittliga I6ptiden for
realobligationer innebér att andelen forfall under ett givet
ar ofta &r noll. Det saknas ocksa derivatinstrument som
skulle géra det mdgjligt att till rimlig kostnad byta bort de
reala dtagandena. Det ar saledes inte mojligt att snabbt
minska andelen realskuld utan att genomféra aterk&p.

Andelen realskuld ligger fér narvarande pa cirka 30 pro-
cent, det vill sdga utanfor den 6vre intervallgransen pa 27
procent. Drar man ut tidsperspektivet pekar vara berék-
ningar pa att realandelen sannolikt kommer att ligga pa
nivaer 6ver 30 procent. Andelen realskuld kommer i storre
omfattning att minska férst nar lan férfaller. Ar 2012 férfal-
ler 1an 3106, men andelen kommer trots detta fortfarande
att ligga &ver malandelen 25 procent. Nasta storre forfall
ar 2015, da lan 3105 forfaller. Detta lan &r stort och mins-
kar darfér andelen avsevért. 2015 &r det darfor fullt mojligt
att ta ner andelen till cirka 25 procent. Med hénvisning till
detta och till osdkerheten kring lanebehovets utveckling pa
langre sikt har vi bedémt att styrningen av realandelen bor
ha en langsiktig inriktning.

Av ovanstaende féljer att Riksgélden nu pekar pa beho-

vet av att férléanga tiden fér anpassning av realskuldens

och den nominella kronskuldens andelar.'® Motivet &r att
undvika on&digt héga transaktionskostnader och att skapa
forutsdgbarhet i upplaningen och férvaltningen. Vad galler
forutsagbarheten ar det viktigt att papeka att det i férsta
hand handlar om att undvika kortsiktig ryckighet i emissions-
volymerna.

Vi féreslar ocksa att avvikelseintervallet kring andelen

for realskulden slopas. Regeringen har gett Riksgélden
uppdrag att faststélla ett avvikelseintervall inom vilket
realskulden tillats variera av operativa skil. Intervallet
avspeglar att det varken pa kort eller medellang sikt finns
forutsattningar att till rimlig kostnad styra realskulden annat

an i grova drag. Intervallet avspeglar dven att valet, som vi
konstaterat i tidigare riktlinjeforslag, av andel i viss man &r
godtyckligt." Den forvantade utvecklingen av realandelen,
i kombination med framst faktiska svarigheter att styra
andelen, gor dock att ett avvikelseintervall inte kan anses
ha nagon reell funktion inom riktlinjeforslagets tidsperiod
(2009-2011).

Avvikelser fran malandelen bor inte heller framdver vara
féremal for kvantitativ utvardering. Anledningen &r att avvi-
kelser beror pa operativa begrénsningar i mgjligheterna att
styra skulden, inte positionstagande baserat pa bedom-
ningar av framtiden. Utvecklingen av realskuldens andel
ska dock givetvis dven fortséttningsvis noga foljas.

2.2.2 Loptidsstyrning

Utvecklingen av statsskulden medfér dven problem med
[6ptidsstyrningen. Enligt gallande styrsystem beslutar
regeringen om en samlad I6ptid for statsskulden och lam-
nar till Riksgélden att fordela denna I6ptid pa de tre olika
skuldslagen. Notera att den samlade [6ptiden inte &r en
styrvariabel i den operativa férvaltningen, utan en beslut-
svariabel fér regeringen.'?

| teorin &r tillvagagangssattet tilltalande eftersom det kan
ge en tydlig bild av inriktningen pa skuldférvaltningen. Ett
riktvarde for I6ptiden i hela skulden ger regeringen moj-
lighet att uttrycka sin avvégning mellan forvéntad kostnad
och risk pa 6vergripande niva. Samtidigt ¢kar, atminstone
teoretiskt sett, mojligheterna att balansera ett 6kat riskta-
gande i ett skuldslag med en minskning av riskexponering-
en i en annan del av skulden. Riksgalden skulle sdledes,
genom en forldngning av I&ptiden i ett skuldslag och en
férkortning av I6ptiden i ett annat skuldslag, i princip kunna
minska de férvantade kostnaderna samtidigt som risknivan
kan behallas oférandrad.

| praktiken &r dock sadana avvéagningar svéra att géra mer
an overgripande och kvalitativt. Det beror pa att egen-
skaperna hos de olika skuldslagen och férutsattningarna
pa de olika marknader dér instrumenten handlas skiljer
sig markant at. For det forsta ar |6ptiden i valutaskulden
mycket kort (0,125 ar). Férdndringar av I6ptiden kan alltsa

0 Den nominella kronskuldens andel utg6r en residual av valutaskuldens och
realskuldens andelar. En férdndring av styrningen av realskulden paver-
kar dérfér dven den nominella skulden. En utférligare beskrivning finns i
riktlinjef6rslaget infér 2007 (Statsskuldens férvaltning, f6rslag till riktlinjer
2007-2009, dnr 2006/1679).

" Det ar exempelvis svéart att med sékerhet sdga om t.ex. en andel pa 25
procent ger en mer férdelaktig diversifieringseffekt &n en andel pa 30 pro-
cent. Det bér dock teoretiskt finnas en niva ndr andelen trots allt &r for stor
eller fér liten f6r att bidra till en diversifieringseffekt, vilket da skulle kunna
avspeglas i intervallstorleken. Man kan dock konstatera att det &r mycket
svart att faststélla denna niva.

2 Se fjolérets riktlinjeférslag (Statsskuldens férvaltning, férslag till riktlinjer
2008-2010, dnr 2007/1397) fér en ingdende beskrivning.
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i praktiken i stort sett enbart géras som férlangningar. Fér
det andra later sig I6ptiden for realskulden i princip inte
paverkas pa annat satt &n genom nyemissioner, byten och
aterkop. Med hénvisning till malen f6r skuldandelarna och
likviditeten pa realmarknaden féljer att tidens gang, vilken
for utestdende obligationer narmare férfall, & den domine-
rande faktorn som styr realskuldens |6ptid.

En tredje aspekt &r svarigheten att parera svingningar i
skuldandelarna. Det som paverkar den samlade I6ptiden &r
rantebindningstiden for respektive skuldslag i kombination
med andelarnas storlek. | den praktiska forvaltningen av
statsskulden férekommer avvikelser frdn malandelarna.
Dessa kan ha sin grund i exempelvis of6rutsedda svang-
ningar i lanebehovet. Om Riksgalden hade getts i uppgift
att styra den samlade I6ptiden, med utgangspunkt fran de
faktiska skuldandelarna, hade vi varit tvungna att parera
avvikelser fran mélandelarna med féréndringar i I6ptiderna
hos nagot av skuldslagen. Sadana anpassningar skulle
kunna leda till omotiverade transaktionskostnader, vilka
inte stér i proportion till férdelarna med ett samlat I16ptids-
matt.

Genom att i stéllet viga samman I6ptiden med malandelar-
na har det varit mgjligt att undvika kostsamma anpassning-
ar. Detta &r praktiskt och dessutom informativt sa lange
som de faktiska andelarna ligger nara méalen. Sa brukar
vara fallet nér skulden utvecklas i jamn takt. N&r skulden

i stéllet férandras snabbt och de faktiska skuldandelarna
inte langre ligger nara mélandelarna féljer att den samlade
skuldens verkliga |6ptid har lite att géra med den [6ptid
som vi dterrapporterar. Detta &r den situation vi har i dag,
vilken har gjort att det samlade |6ptidsmattet blivit svart

att tolka. Notera ocksé att nar skuldandelarna avviker fran
deras malvérden &r det mdjligt att uppna det av regeringen
uppstallda mélet f6r den samlade I6ptiden trots att den
faktiska samlade I6ptiden kan vara bade lagre eller hogre.
Det innebér i sin tur att avvagningen mellan statsskuldens
forvantade kostnad och risk de facto kan avvika fran den
av regeringen 6nskade mixen.

2.3 Forslag till anpassning av
styrsystemet

Baserad pa ovanstaende diskussion foreslar vi vissa modi-
fieringar av styrsystemet.

For det forsta foreslar vi att tidshorisonten for att uppna
andelsmalen forlangs. Det innebér i praktiken att skuldan-
delarna dver en langre tid ska tillatas att avvika fran malen.
Som diskuterats ovan &r det darfor rimligt att styrsystemet
ska ha en langsiktig tidshorisont. | detta sammanhang
foreslar vi ocksa att avvikelseintervall kring andelen for
realskulden slopas.

For det andra foreslar vi att regeringen fattar beslut om
I6ptiden for respektive skuldslag. Separata malvarden
kommer att ge en tydlig bild av balansen mellan férvantad
kostnad och risk for de tre skuldslagen. Dessutom kommer
separata malvarden ha férdelen att o6nskade avvikelser

i andelen for ett visst skuldslag inte kompenseras med

en ytterligare oénskad avvikelse i andelen for ett annat
skuldslag. For att i likhet med tidigare ar ge en nagorlunda
tydlig bild av balansen mellan férvéntad kostnad och risk
for hela statsskulden &r det dock lampligt att Riksgélden
aven fortsattningsvis berdknar och redovisar ett samlat
|6ptidsmatt, men da baserat pa verkliga skuldandelar.

Med hénvisning till ovanstadende diskussion féresprakar
Riksgélden en utformning i linje med tabell 2.

Tabell 2. F(”)BSLAG TILLNYTT STYRSYSTEM
FRAN OCH MED 2009

Regeringsbeslut  « Méalvirden, skuldandelar (valuta, realt)
« Styrintervall, skuldandel (valuta)
« Malvéarden, genomsnittlig rantebindningstid, GRT
(valuta, realt, nominellt)

Riksgédlden « Avvikelseintervall, GRT (valuta, realt, nominellt)

(styrelsebeslut)
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3. Forslag till riktlinjer

3.1 Statsskuldens sammansattning
— andelar

Riksgéldens forslag
Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av stats-
skulden. Styrintervallet kring riktvérdet ska vara £2

procentenheter.

Real kronskuld ska langsiktigt styras mot en andel

pa 25 procent av statsskulden.

Utéver real kronskuld och skuld i utldndsk valuta
ska statsskulden besta av nominell skuld i kronor.
Malandelen fér den nominella kronskulden blir som
en direkt konsekvens av méalen fér évriga skuld-

andelar resterande 60 procent av statsskulden.

Skulden férdelas pa valutaskuld, real kronskuld och
nominell kronskuld.’® Genom att férdela skulden pa flera
skuldslag kan vi minska risken i skulden, det vill sdga vi far
en diversifieringseffekt. Daremot anser vi att det inte finns
nagra starka skal att rdkna med att de férvantade kostna-
derna i ndgon sto6rre utstrackning paverkas av valet mellan
nominell kronskuld, real kronskuld och valutaskuld.

3.1.1 Valutaskuldens andel
Géllande riktlinjer och férslag
Riksgaldens férslag motsvarar gallande riktlinjer.

Overviganden

Staten har sedan slutet av 1990-talet strévat efter att re-
ducera andelen valutaskuld. For att styra takten p& minsk-
ningen av valutaskulden faststéllde regeringen tidigare
ett arligt riktvérde f6r amorteringen. | riktlinjerna fér 2005
faststéllde regeringen dessutom att malet f&r valutaskul-
dens andel skulle vara 15 procent.

Malet 15 procent valutaskuld uppnaddes under mit-
ten av 2008. Regeringen beslutade darfér 2008-08-28
(Fi2008/3736) att upphéava det tidigare beslutet om ett
riktvarde for amorteringstakten. Samtidigt bekraftades

18 Berékningen av skuldandelarna baseras pa mattet statsskuldens summe-
rade kassafléden (SSK), se riktlinjebeslutet infér 2007, Riksgéldens for-
slag till riktlinjer infér 2007 (dnr 2006/1679) och Riksgéldens Finans- och
riskpolicy 2008 (dnr 2008/621).

att Riksgélden ska styra valutaskulden mot andelen 15
procent med ett styrintervall pa £2 procentenheter.

Vi féreslar att valutaandelen &dven fortsattningsvis ska vara
15 procent av den totala statsskulden. Tidigare analyser
har pekat pa att en denna andel kan anses utgéra en rimlig
avvéagning mellan positiva diversifieringsegenskaper och
den valutakursrisk som valutaskuld f6r med sig. Enligt var
bedomning har det inte tillkommit nagra nya faktorer som
andrar tidigare slutsats.

| fiolarets riktlinjeférslag skrev vi att vi under 2008 avsag
att se 6ver valutaskuldens sammansattning, en atgard som
regeringen stéllde sig bakom. Vi ansag att det fanns skal
att i analysen av valutaskuldens valutasammanséttning
skifta fokus frdn ambitionen att efterstrava lag valutakurs-
risk till en stravan efter lagre férvéntade kostnader. Bak-
grunden var att vi konstaterat att en mindre statsskuld ger
utrymme f&r 6kad risk, givet att de férvéntade kostnader
samtidigt minskar. Att andra valutaskuldens sammansétt-
ning bedémdes som en dndamalsenlig vag. Oversynen av
valutaskuldens sammanséttning pagar.

Andringen av valutaskuldens sammansittning dndrar inte
var syn pé andelen valutaskuld. Vi konstaterade redan i
fiol att &ven med ett stérre riskinslag forblir en valutaandel
pa 15 procent val avvédgd i ett lage dar staten ar villig att
acceptera nagot storre risker.

Vi foreslar vidare att styrintervallet runt riktvardet aven i
fortsattningen ska vara £2 procentenheter. Skalet till att
tillampa ett styrintervall &r framst att undvika kostnader

till foljd av styrande atgéarder som enbart framkallas av
tillalliga véaxelkursférandringar. | den man valutaandelen till
foljd av véaxelkursforandringar hamnar utanfor styrinterval-
let handlar det om att vidta styratgérder som tar sikte pa
att aterféra andelen innanfér intervallet, snarare &n att féra
andelen mot riktvardet. Vid andra typer av avvikelser hand-
lar det dock om att aterféra andelen mot riktvardet. Tiden
for styrning av valutaandelen beror av flera faktorer. For

att undvika onodigt héga kostnader, och samtidigt skapa
transparens och férutsdgbarhet, ska anpassningen géras

i sma steg och fordelas 6ver en langre period. | jamforelse
med andra skuldslag ar tillgangen pa instrument i forvalt-
ningen av valutaskulden (exempelvis swappar och valuta-
terminer) mycket god. Det innebér att valutaskuldens andel
kan anpassas utan alltfér hoga transaktionskostnader.
Darmed &r det mojligt att aterga férhallandevis snabbt till
den andel som bedéms ge en férdelaktig avvagning mellan
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positiva diversifieringsegenskaper och den valutakursrisk
som valutaskuld fér med sig. Sammantaget bedéms styr-
ningen rymmas val inom ramen f6r var ordinarie prognos
och planeringshorisont (i dagsldget omkring 2 &r).'*

3.1.2 Realskuldens andel

Gallande riktlinjer och f6rslag

Enligt géllande riktlinjer ska andelen real kronskuld vara
25 procent av statsskulden. Riksgalden ska lagga fast ett
avvikelseintervall kring andelen for realskulden.

Vi féreslar ingen férandring av riktvérdet fér malandelen.
Dock féreslar vi att malet omformuleras. For att avspegla
de faktiska méjligheter som finns att styra realskuldens
andel bor malet peka pa att styrningen ska ske pa lang
sikt. Vidare foreslar vi att kravet att lagga fast ett avvikelse-
intervall slopas.

Overviganden

Tidigare diskussioner och analyser har pekat pa att 25
procent kan anses som ett rimligt riktvarde fran ett kost-
nads- och riskperspektiv. Enligt Riksgélden finns det for
narvarande inget som pekar pa en annan malandel.

Vi féreslar dock en andring av méalformuleringen. | avsnitt 2
pekade vi pa att styrningen av realandelen mot malet bor
ske ur ett langsiktigt perspektiv. Vi pekade ocksa pa att
avvikelseintervall kring andelen for realskulden bér slopas.
Foljaktligen foreslar vi att malformuleringen dndras for att
avspegla dessa férandringar.

For narvarande &r realandelen cirka 30 procent. Som
ocksa framgick i avsnitt 2 kommer andelen realskuld inte
att minska i ndgon stdrre omfattning forrén 1an forfaller.
2012 och 2015 forfaller storre lan. 2015 beréknas darfor
andelen realskuld kunna aterstéllas till cirka 25 procent.
Vara berdkningar pekar dven pa att andelen kommer att
oka ytterligare under de narmaste aren. Detta beror pa att
andelen realskuld 6kar nar statsskulden minskar. Anled-
ningen &r att det i dagsléaget inte finns nagra verktyg for

att till rimliga kostnader styra andelen mot dess riktvarde.
Dessutom beddmer vi att en viss ndrvaro pa primarmarkna-
den ar viktig for att realmarknaden ska fortsétta fungera vél
och dven i framtiden utgdra en méjlig finansieringskalla.'®

3.1.3 Den nominella kronskuldens andel

Géllande riktlinjer och férslag

Regeringen har i géllande riktlinjer beslutat att utéver real
kronskuld och skuld i utldndsk valuta ska statsskulden besta
av nominell skuld i kronor. Malandelen f6r den nominella
kronskulden blir som en direkt konsekvens av malen fér
6vriga skuldandelar resterande 60 procent av statsskulden.

Overvdganden

Riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen bygger pa att skul-
den delas in reallan, valutalan och nominella kronlan. Med
riktlinjer angivna fér andelar real skuld och skuld i utlandsk
valuta foljer definitionsméssigt att den resterande delen av
skulden ska besta av nominella kronlan.

3.2 Statsskuldens |6ptid

Riksgéldens forslag

Den nominella kronskuldens I6ptid ska vara 3,2 ar.
Denna I6ptid ska vara uppnadd senast vid slutet av
2010. Det preliminéra riktvérdet fér 2011 ska ocksa

vara 3,2 ar.

Riktvérdet for valutaskuldens I6ptid under 2009 ska
vara 0,125 ar. Det preliminéra riktvérdet fr 2010
och 2011 ska ocksa vara 0,125 ar.

Riktvérdet for den reala kronskuldens I6ptid vid slutet
av 2009 ska vara 10,1 ar. Det preliminéra riktvérdet
for I6ptiden i slutet av 2010 och 2011 ska vara 9,6 ar
respektive 8,9 ar.

Riksgélden ska ange operativa avvikelseintervall fér

respektive riktvérde.

Valet av [6ptid &r av central betydelse for balansen mellan
forvantad kostnad och risk. | ar fokuserar vi diskussionen
pa den nominella kronskuldens I6ptid. Valutaskuldens
|6ptid diskuterades utférligt i riktlinjeforslaget 2007, vilket
ledde till att regeringen beslutade att férkorta den samlade
|6ptiden i motsvarande grad. Realskuldens |6ptid kan,

som framkommer nedan, endast i begransad omfattning
paverkas. Det finns darfor for narvarande ingen anledning
att gora en djupare analys av denna.

3.2.1 Den nominella kronskuldens I6ptid

Gallande riktlinjer och férslag

Loptiden i statsskulden styrs i dag genom att regeringen
lagger fast ett riktvarde for hela skulden. Riktvérdet for hela
skulden bygger i praktiken pa att den nominella kronskul-
den ska ha en [6ptid pa 3,5 ar.

Som framgar i avsnitt 2.3 féreslar vi att regeringen ska
faststélla separata riktvéarden f6r de enskilda skuldslagen.

" Féren ingaende diskussion om storleken pa intervallet, se Riksgéldens
férslag till riktlinjer f6r 2007 (Statsskuldens férvaltning, férslag till riktlinjer
2007-2009, dnr 2006/1679).

'S Vi avser dérfor att under 2008 emittera realobligationer for tre miljarder kronor.
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Vi foreslar att riktvardet for den nominella kronskuldens
rantebindningstid férkortas till 3,2 ar. Denna I6ptid ska
vara uppnadd senast vid utgangen av 2010. Det prelimi-
néra riktvardet for 2011 ska ocksa vara 3,2 ar.

Overvidganden - inledning

| fjolarets riktlinjeforslag diskuterade vi utférligt hur statens
riskvillighet b6r paverkas av det statsfinansiella laget. Var
slutsats var att statens utrymme for risktagande i utbyte mot
lagre forvantade kostnader 6kar i takt med att statsfinanser-
na starks. | riktlinjebeslutet drog regeringen samma slutsats.

Valet av |6ptid &r centralt fér avvdgningen mellan forvantad
kostnad och risk, det vill sdga det Gverordnade maélets tva
dimensioner. Utbytesfoérhallandet mellan férvéantad kostnad
och risk ar dock beroende pa avkastningskurvans egen-
skaper. Vi inleder darfor detta avsnitt med en deskriptiv
analys av avkastningskurvan.

Avkastningskurvans egenskaper

De egenskaper hos avkastningskurvan som &r av intresse
ar nivan, lutningen och volatiliteten. Statsskuldens kostna-
der beror framst pa avkastningskurvans niva. Utbytesfor-
hallandet mellan kostnad och risk beror dock pa avkast-
ningskurvans lutning och dess volatilitet vid olika |6ptider.
Som vi kommer att se styrs |6ptidsvalet i huvudsak av
utbytesférhallandet, vilket férklaras av att riktlinjerna avser
den langsiktiga férvaltningen av statsskulden. Visserligen
kommer det omedelbara genomslaget pa kostnaderna fran
skift i rantenivan att bero pa den valda I6ptiden genom att
I6ptiden bestdmmer hur stor del av skulden som rén-
teomsétts i varje period. Om vi dock tror att uppgangar
och nedgéngar i rantelaget péa sikt tar ut varandra sa bér
vinsten av att ha en lang skuld da réntorna stiger att atas
upp av de férluster som uppkommer da réntekurvan skiftar
ner igen. Resonemanget leder fram till att nivan i sig &r av
underordnad betydelse for valet av 16ptid och att utby-
tesforhallandet, dvs. avkastningskurvans lutning, och var
férmaga att pa kort sikt béara snabbt stigande rantor &r det
som primért bor styra I6ptidsvalet.

Risken fér snabbt stigande réntor beror i sin tur pa rante-
volatiliteter men ockséa pa réantenivaerna i dagslaget. Om vi
skulle uppfatta dagens nivader som extremt hoga eller laga
bdr vi ta hénsyn till detta i de forslag vi lamnar till regering-
en dven om riktlinjerna i huvudsak ska spegla langsiktiga
férhallanden.

Det ar dock mycket vanskligt att séga vad som &r en nor-
mal ranteniva. Studerar vi historiska rantor (figur 4) kan vi
se att dagens nivaer inte ter sig sarskilt anmarkningsvarda.
Det senaste decenniet har den tioariga statsobligations-
réntan i runda tal fluktuerat mellan fyra och sex procent.
Tittar vi annu langre tillbaka ser vi visserligen att dagens

réntor ar betydligt lagre &n de som var férhdrskande under
1970- och 1980-talen men direkta jamforelser férsvaras av
att dagens rantemarknader inte har manga likheter med de
hart reglerade marknader som kénnetecknade den tiden.

Bilden férandras dock inte namnvart om vi vander oss till
den amerikanska rantemarknaden (figur 5) som inte pa
samma sé&tt som den svenska praglats av regleringar.

Vad géller réntekurvornas niva ser vi sammanfattningsvis
inte ndgot som starkt talar for att dagens nivaer skulle vara
sérskilt ovanliga. Salunda kommer valet av I6ptid inte att
bygga pa en bedémning av den framtida réntenivan.

Figur 4. TIOARS OCH TREMANADERS STATSRANTOR
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Figur 5. TIOARS OCH TREMANADERS STATSRANTOR, USA
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Vi kan nu fortsatta med att ndrmare studera avkastnings-
kurvans lutning och volatilitet. Kompletterar vi informatio-
nen om den tiodriga réntans utveckling med information
om tremanadersréntan (se figur 4) visar det sig att nivan
pa réntan fér de tva I6ptiderna foljer varandra vél. Bada
stiger och faller ungeféar samtidigt. Vi noterar dven att
tremanadersréantan dr markbart mer volatil 4n tiodrsrantan,
speciellt for aren fram till och med mitten av 1990-talet.
Detta kan ha sin forklaring i en ny penningpolitisk regim
som startade i november 1992, med rorlig véaxelkurs och
inflationsmal om tva procent. Aven nedgangen i rintenivan
kan ha sin férklaring i denna omlaggning.
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Fo6r att ndrmare studera skillnaden mellan langa och korta
rantor, det vill sdga avkastningskurvans lutning, berdknar vi
differensen mellan tio&rsrantan och treméanadersrintan (se
figur 6). Syftet &r att se om det finns ett stabilt historiskt
monster. Inledningsvis kan vi notera avsaknaden av en
tydlig koppling mellan avkastningskurvans niva och dess
lutning. Det framgér &ven att avkastningskurvan vanligtvis
har varit positivt lutande. | genomsnitt har tiodrsréntan
Overstigit tremanadersrantan med 6ver 1 procentenhet.'®
Dagens flacka réntekurva ar darfér i viss mén avvikande.
Det ar dock inte mgjligt att samtidigt sdga att dagens lage
ar exceptionellt pa nagot satt. Differensen mellan de tva
ranteserierna visar att &ven mycket flacka, och till och med
negativt lutande, avkastningskurvor &r periodvis aterkom-
mande. Dartill kan vi notera att negativ lutning pa avkast-
ningskurvor vanligtvis relativt snabbt atergar till positiv
lutning.

Figur 6. SKILLNADEN MELLAN TIOARS OCH TREMANADERS
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Variationen i rantedifferensen har varit ldgre sedan mitten
pa 1990-talet jamfort med perioden dessférinnan. Det kan
vara en effekt av den nya penningpolitiska regimen med
rorlig véxelkurs, en oberoende centralbank och ett tydligt
och trovéardigt inflationsmal. | den méan investerarna litar pa
att inflationsmalet uppfylls torde variationen i inflationsfor-
vantningarna minska, vilket i sin tur sénker investerarnas
nominella avkastningskrav pa langa placeringar. En mgjlig
effekt av en oberoende centralbank och ett inflationsmal ar
alltsa att den genomsnittliga variationen i rantedifferensen
aven fortsattningsvis kommer att vara lagre dn under 1970-
och 1980-talen d4 inflationen tidvis var mycket hog.

Vi konstaterar aterigen att datamaterialet técker en period
med olika penning- och valutapolitiska regimer, vilket gor
att det kan vara vardefullt att blicka mot férhallandena pa
den amerikanska rantemarknaden (figur 7).

18 Bortser vi effekten av kronforsvaret under 90-talskrisen blir den genom-
snittliga differensen mellan tiodringen och treménadersvéxeln ca 1,5
procentenheter.

Figur 7 SKILLNADEN MEL_I__AN TIOARS OCH TREMANADERS
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Pa nytt ser vi att det grundlaggande monstret &r det
samma. Langa rantor har 6ver tiden i varit markant hégre
an korta och perioder med flacka och inverterade kurvor &r
periodvis aterkommande. En skillnad i m6nstret som kan
vara vért att ndmna &r att vi i data fér USA inte ser ndgon
nedgang i variationen i réntedifferensen. Detta talar méjli-
gen for att omlaggningen av den svenska penningpolitiken
har medfort att volatiliteten pa den svenska réantemarkna-
den har minskat.

Nésta fraga vi stéller oss &r om skillnaden mellan langa och
korta rantor, sett 6ver en konjunkturcykel, har blivit mindre
med tiden. Skulle sé vara fallet innebér en férkortning av
skuldens I6ptid mindre for utbytet i form av lagre forvantad
kostnad. Studerar vi de konjunkturcykler som genomlevts
sedan 1960 finner vi dock inget stéd fér denna hypotes (se
figur 8). Snarast pekar véra berdkningar i omvand riktning.
Den genomsnittliga lutningen pa avkastningskurvan har
varit nagot hégre under de tva senaste konjunkturcyklerna
jamfort med snittet for de tre tidigare cyklerna.

Figur 8.  GENOMSNITTLIG LUTNING AV AVKASTNINGS-
KURVAN UNDER DE FEM SENASTE
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Kélla for artalen da konjunkturer bérjar och slutar: Edvinsson, R. 2005: Growth,
Accumulation, Crisis: With New Macroeconomic Data for Sweden 1800-2000.
Lénk till data aterfinns pa Riksbankens hemsida. Observera att den férsta
konjunkturcykeln i figuren bérjade redan 1953. Perioden 2001 till 2008 antas
av oss vara en cykel.

Statsskuldens férvaltning 1 8 Férslag till riktlinjer 2009-2011



Summerar vi den deskriptiva analysen av avkastnings-
kurvans egenskaper kan vi fér det férsta konstatera att
rantenivan for narvarande inte ter sig ovanligt 1ag. Den
kan under langa perioder vara saval hég som lag. For det
andra kan vi konstatera att lutningen i allménhet &r positiv
och inte tycks ha nagon direkt koppling till rantans niva.
Det bor séledes vara mdjligt att minska de férvantade
kostnaderna for statsskulden genom att férkorta skuldens
|6ptid. En férutsattning &r dock att avkastningskurvor i
framtiden kommer att ha samma egenskaper som under
den analyserade perioden. Att s blir fallet vet vi sjélvklart
inte. Vi ser dock inte ndgra avgorande skal som talar for att
egenskaperna kommer att férandras.

Sammantaget innebar detta att de langsiktiga kostnaderna
for skulden sannolikt minskar om skuldens I6ptid férkortas.
En forkortning inneb&r dock ocksa en hégre ranteomsatt-
ningsrisk, vilket vi aterkommer till i nésta avsnitt.

Modellering

Vi har konstaterat att det finns skél — en generellt sett
positivt lutande avkastningskurva och starka statsfinanser
— som talar for att [6ptiden i skulden bér sénkas. Fragan
ar da vilken I6ptid i den nominella kronskulden som kan
anses vara vilavvagd med dagens forutsattningar. Som ut-
gangspunkt for en diskussion kring detta har vi tagit hjalp
av en simuleringsmodell. 7

I modellen genererar vi rantor (fér nominell och real kron-
skuld saval som fér valutaskuld), inflation och véxelkurs
och berédknar kostnad och risk for olika upplaningsstrate-
gier. Kostnaden f6r en strategi méts som den genomsnitt-
liga emissionsréntan och risken som variationen i denna
kostnad. Mer precist definierar vi risken som skillnaden
mellan medianen och den 95:e percentilen i var simulera-
de kostnadsférdelning. Riskmattet — den engelska termen
4r Running Yield at Risk (RYaR) — visar hur mycket hégre
an forvantat den genomsnittliga emissionsréantan kan bli
med fem procents sannolikhet.

Det ska noteras att modellens resultat ska tolkas med
forsiktighet. Resultaten &r en direkt f6ljd av hur modellen
satts upp. Vi estimerar och parametriserar modellen utifran
data fran perioden 1996 till 2008. Enligt var bedémning
sdger denna period, da vi har haft ett enhetligt penning-
och valutapolitiskt ramverk, mer om vad vi kan vénta oss av
framtiden &n vad tidigare perioder gor.

Modellresultaten pekar pa sma skillnader i férvantade
kostnader och risker i de olika I6ptidsstrategierna som
anvants i modellen. Exempelvis medfér en férkortning av
den nominella kronskuldens rantebindningstid fran dagens
tre och ett halvt ar till ett &r att den férvéntade genomsnitt-
liga emissionsrantan for skulden som helhet pa ett ars sikt

minskar med cirka 0,14 procentenheter. Med en skuld pa
ungeféar 1 000 miljarder kronor betyder det att vi sanker
de forvantade rantekostnaderna med cirka 1,4 miljarder
kronor. Risken matt som RYaR pa ett ars sikt 6kar med lika
mycket, det vill séga med 0,14 procentenheter. Det inne-
bar att risken for hoga kostnader i kronor raknat blir i det
nérmaste oféréndrad. Visserligen 6kar RYaR — avstandet
mellan medianen och den 95:e percentilen i kostnadsfor-
delningen — men den 95:e percentilen i sig ligger still.

Att de uppskattade effekterna pa ett ars sikt blir s& pass
modesta ar dock inte férvadnande. Anledningen &r att vi
startar simuleringarna fran dagens avkastningskurva.

Da kurvan for nérvarande ar mycket flack och vi har viss
persistens i réntenivaerna foljer att effekten pa kort sikt blir
liten. Langsiktigt pekar simuleringarna pa stérre besparing-
ar eftersom avkastningskurvan pa sikt aterfar en brantare
lutning. En férkortning enligt ovan medfér exempelvis att
den forvantade arliga kostnaden for skulden (den genom-
snittliga emissionsréntan) pa lang sikt minskar med cirka
0,4 procentenheter, det vill sdga néstan tre ganger sa
mycket som pa ett ars sikt.

Sammantaget pekar resultaten fran simuleringarna pa

att riskdkningen med en kortare 16ptid i den nominella
kronskulden &r begrénsad. Detta ar ocksa i linje med tidi-
gare resultat fran egenutvecklade och externt utvecklade
simuleringsmodeller.’® Det bor dock papekas att [6ptidsfor-
andringar i den storleksordning som vi réknar pa ovan inte
ar realistiska. Den utestdende skulden &r &nnu sa lange
alldeles for stor for att det ska vara praktiskt méjligt, eller
onskvért, att genomfdra en s& omfattande omlaggning.
Exemplet ger dock en fingervisning om att I16ptidsforkort-
ningar kan ge kostnadsbesparingar déar &ven risken har
beaktats.

Slutsats

Riksgéldens samlade bedomning &r att I6ptiden i den
nominella kronskulden bor férkortas. Vi anser att ett
langsiktigt synsétt bor vara vagledande och finner det
troligt att langa réntor 6ver tiden kommer att vara hogre én
korta. Vi anser vidare att vara simuleringar ger stéd for att
kostnadsbesparingen vid en I6ptidsférkortning &verstiger
risk6kningen. Det ar daremot svart att fastsla vilken 16ptid
som &r lamplig.

Som vi diskuterade ingaende i fiolarets riktlinjeférslag finns
det ockséa praktiska faktorer som begransar méjligheten att
forkorta I6ptiden i den nominella kronskulden. Exempelvis

7 | arbetet med rets riktlinjef6rslag har vi modifierat den stokastiska simule-
ringsmodell som vi utvecklade infér 2007 ars riktlinjer. En ndrmare beskriv-
ning av modifieringarna aterfinns i bilagan och en utférlig beskrivning av
simuleringsmodellen aterfinns i vért férslag till riktlinjer f6r 2007 och i
Statsupplaning — prognos och analys 2006:3.

'8 Se forslag till riktlinjer for 2000, 2001 och 20086.
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pekade vi pa att den under lang tid uppbyggda infrastruk-
turen med en likvid obligationsmarknad &r en férutsattning
for att sakerstalla mojligheten att lana till laga kostnader.
Ett beslut om férkortning maste darfor tas med hansyn till
att likviditeten i obligationsmarknaden ska uppréatthallas.
Forkortningen kan dock géras med hjélp av ranteswappar,
vilket innebar att det ar méjligt att férkorta [6ptiden utan
att obligationsupplaningen behdver minska i samma grad.

| vilken utstréackning swappar kan anvindas begrinsas
dock i slutanden av swappmarknadens djup. Under perio-
der med relativt stora budgetunderskott krdvs omfattande
swapptransaktioner for att uppratthalla en kort 16ptid.
Stora swappvolymer kan medféra att villkoren fér swappar
forséamras s att [onsamheten férsvinner och att vi skulle
fa en helt dominerande stéllning pa marknaden. | och med
att detta riktlinjeférslag utgar fran fortsatta Gverskott och
en minskande statsskuld &r det nu mojligt att swappa en
relativt stor del av obligationsemissionerna. Overskott,
eller sma underskott, ger oss séledes stérre flexibilitet pa
swappmarknaden. Denna flexibilitet kan utnyttjas genom
att forkorta I16ptiden med hjalp av swappar.

Sammantaget anser vi att férkortningen lampligen gérs
genom att den nominella kronskuldens genomsnittliga
rantebindningstid minskas fran 3,5 ar till 3,2 ar. Vi bedo-
mer dock att det ar svart att genomféra hela minskningen
under 2009. Anledningen &r att vi inte téanker dventyra
likviditeten pa obligationsmarknaden och att hdnsyn maste
tas till vilka volymer swappar som ar méjliga att genomféra
utan att forsamra I6nsamheten. Dessutom finns det en
stor osékerhet kring l&nebehovets utveckling, dér en mer
ogynnsam utveckling skulle minska méjligheten att med
swappar paverka |6ptiden. Vi foreslar déarfér att den nomi-
nella kronskuldens 16ptid ska vara 3,2 ar och att |6ptiden
ska uppnas senast vid slutet av 2010.

3.2.2 Valutaskuldens I6ptid

Géllande riktlinjer och férslag

Loptiden i statsskulden styrs idag genom att regeringen
lagger fast ett riktvérde for hela skulden. Det géllande
riktvardet fér hela skulden bygger i praktiken péa att valuta-
skulden har en 16ptid pa 0,125 &r.

Som framgar i avsnitt 2.3 féreslar vi att regeringen ska
faststélla separata riktvarden de enskilda skuldslagen. Vi
foreslar att riktvardet for valutaskulden rantebindningstid
dven fortsattningsvis ska vara 0,125 ar.

Overviganden

| riktlinjerna f6r 2007 framhdll regeringen att det fanns
utrymme att forkorta statsskuldens I6ptid. Regeringen
ansag det som mest d&ndamalsenligt i termer av kostnad

och risk att forkorta I6ptiden i valutaskulden. Det riktvarde
for [6ptiden som regeringen lade fast innefattade darfér att
Riksgélden skulle férkorta valutaskuldens I6ptid fran 2,1 ar
till 0,125 ar.

Regeringens bedémning vilade i stor utstréckning pa den
analys av statsskuldens 16ptid som framférdes i Riks-
géldens riktlinjeforslag infér 2007. Utvecklingen sedan
beslutet fattades har inte gett oss anledning att &ndra
var beddémning. Vi férordar darfér att valutaskuldens
|6ptid dven framover halls pa 0,125 &r. Vi anser det mest
andamalsenligt i termer av kostnad och risk att ha en sa
kort 16ptid i valutaskulden. Tack vare att valutaskulden
bestar av fem valutor far vi samtidigt automatiskt en god
riskspridning inom skuldslaget. Dessutom begréansas
effekten pa skuldens samlade kostnader av en eventuell
kortrantechock av att valutaskulden endast svarar for 15
procent av skuldportféljen. Tillgangen till en bred och djup
derivatmarknad gor det ocksa praktiskt mojligt att uppna
en sa kort |6ptid.

3.2.3 Realskuldens I6ptid

Géllande riktlinjer och férslag

L6ptiden i statsskulden styrs idag genom att regeringen
lagger fast ett riktvéarde for hela skulden. Det gallande rikt-
vardet for hela skulden bygger i praktiken pa att realskulden
vid slutet av 2008 ska ha en I6ptid pa 10,6 ar.

Som framgar i avsnitt 2.3 féreslar vi att regeringen ska
faststélla separata riktvarden de enskilda skuldslagen. Vi
féreslar att riktvardet for realskulden vid slutet av 2009
ska vara 10,1 ar. Inriktningen for slutet av 2010 och 2011
ska vara 9,6 ar respektive 8,9 ar.

Overviganden

| riktlinjerna fér 2007 uttkades Riksgaldens mandat att
besluta om I6ptidsriktmérken for de enskilda skuldslagen
till att &ven omfatta realskulden. Riksgélden har sedan
dess valt att av praktiskt betingade skal — som framgar
nedan — lata riktmarket for realskulden falla i takt med att
utestadende lan nérmar sig forfall.

Som framgar av avsnitt 2.3 ovan férordar Riksgélden att
nuvarande regelverk &ndras pa sa satt att regeringen,
efter forslag fran Riksgalden, fattar beslut om I6ptiden

i vart och ett av skuldslagen. Vi ser dock inga skal for
regeringen att frangd nuvarande praxis vad géller val av
|6ptid for realskulden. Skalet &r att I6ptiden i realskulden
i praktiken endast kan styras genom nyemissioner, byten
och aterkép. Da marknaden for inflationsderivat ar relativt
outvecklad bedémer vi att det i dagslaget ar alltfor dyrt
att utnyttja derivat for att styra realskuldens I6ptid. Till
bilden hor ocksa att emissionsvolymerna i realobligationer
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ar sma i férhallande till realskuldens storlek, vilket gor att
emissioner far litet genomslag pa I6ptiden. Realobliga-
tionsmarknaden &r vidare inte lika djup och likvid som
marknaden fér nominella obligationer, vilket gor att vi av
kostnadsskal inte alltid kan vélja att emittera i I6ptider som
skulle styra skulden mot ett visst riktmarke.

Detta innebér att tidens gang, som for utestdende obliga-
tioner narmare forfall, &r den helt dominerande faktorn som
styr realskuldens 16ptid. L&ptiden i den utestdende stocken
kommer dédrmed gradvis att minska. Riksgalden férordar
déarfor att riktmarket foér realskuldens 16ptid dven de tre
narmaste aren tillats falla i takt med att utestaende reallan
narmar sig forfall.'®

3.2.4 Skuldens samlade I6ptid

Vi visar hér hur den samlade I6ptiden kan férvéantas utveck-
las. Berékningen baseras pa vara forslag pa |6ptid fér de
tre skuldslagen vid slutet av 2009, 2010 och 2011.2° Hop-
viktningen baseras pa var uppskattning av vad andelarna
kommer att vara.

Tabell 3. UPPSKATTNING AV SKULDENS SAMLADE LOPTID
VID SLUTET AV 2009-2011

2009 2010 2011

Samlad I6ptid 4,8 ar 4,6 ar 4,4 ar

' Huruvida Iéptiden i realskulden pa ldngre sikt kan stabiliseras bestims
i hég grad av de framtida lanebehoven. Fér en utférligare diskussion av
realskuldens I6ptid pa ldngre sikt se Statsskuldens férvaltning: férslag till
riktlinjer 2008-2010.

20 Enligt vart férslag ska den nominella kronskuldens I6ptid vara 3,2 ar och
denna I6ptid ska uppnas senast vid slutet av 2010. F6r 2009 antar vi har
berédkningstekniskt att den nominella kronskuldens I6ptid &r 3,35 ar.

Ovriga riktlinjer

3.2.5 Positionstagande

Riksgéldens forslag: Riksgélden ska ha méjlighet
till aktivt positionstagande fér att, med beaktande av
risk, sénka kostnaderna fér statsskulden. Positioner
ska tas med derivatinstrument. Positionstagandets
omfattning begrdnsas genom att regeringen anger en
hégsta riskniva, métt i termer av daglig Value-at-Risk.
Riskbegrdnsningen ska omfatta alla positioner utom

de som rér kronans védxelkurs gentemot andra valutor.

Grénsen for Riksgéldens positionstagande ska vara
600 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk
vid 95 procents sannolikhet. Riksgélden ska besluta
hur riskmandatet ska férdelas mellan strategisk och

operativ niva.

Riksgéldens forslag motsvarar gallande riktlinjer. Var uppfatt-
ning &r att denna styrning av Riksgéldens positionstagning
fungerar bra. Inget har heller framkommit som pekar pa att
nivan pa gransen for positionstagandet bor dndras. Det
finns darfér ingen anledning att foresla nagon férandring.

3.2.6 Marknads- och skuldvard

Riksgéldens forslag: Riksgélden ska genom mark-
nads- och skuldvard bidra till att statspappersmark-
naden fungerar vél i syfte att uppna det langsiktiga

kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Férslaget motsvarar géllande riktlinjer. Malformuleringen
ger god vagledning for Riksgéldens arbete med att for-
battra marknadens funktionssétt.

3.2.7 Upplaning pa privatmarknaden

Riksgéldens forslag: Riksgéldskontoret ska
genom privatmarknadsupplaning bidra till att sénka

kostnaderna fér statsskulden.

Foérslaget motsvarar géllande riktlinjer. Malet for privatmark-
nadsupplaningen &r i grunden sjélvklart. Ger inte privatmark-
nadsupplaningen lagre lanekostnader &n alternativ upplaning
ar det inte majligt att motivera upplaning med specialinstru-
ment riktade till privatmarknaden. Detta eftersom motsvaran-
de medel finns att tillga via de konventionella instrumenten.
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4. Pagaende arbete — Statsskulds-
forvaltning, ett huvuddokument

Riksgalden arbetar for ndrvarande med att sammanstélla
en beskrivning av den géllande inriktningen pa statsskulds-
forvaltningen. Syftet &r att ge en heltédckande bild av beslut
som tagits genom aren och som paverkar den aktuella
férvaltningen. Ambitionen &r att dokumentet ska underlatta
forstaelsen for géllande riktlinjer och undvika att riktlinjefor-
slag behover innehalla upprepningar av tidigare diskussio-
ner. Erfarenheter pekar pa att det oftast krévs tillgang till en
lang serie av riktlinjebeslut for att f& en sammanhangande
bild av skuldforvaltningen. Till skillnad fran riktlinjeférslagen
och riktlinjebesluten, vilka oftast belyser skuldférvaltnings-
frdgor som har aktualiserats under innevarande &r, kommer
dokumentet dérfor att ge en Sverblick &ven dver tidigare
beslut och stallningstaganden.

Exempelvis kommer, med utgangspunkten i regeringens
stéllningstaganden i en rad riktlinjebeslut, malet i lag
(1988:1387) om staten uppléning och skuldférvaltning att
diskuteras. Vidare kommer begreppen kostnad och risk att
avhandlas baserat pa de diskussioner som férts genom
aren. Dérutdver ska dokumentet, for att skapa nédvéndig
overblick, aterge skuldandelar och I6ptider enligt géllande
riktlinjebeslut.

Dokumentet kommer enbart att avspegla beslut och
stéllningstaganden. Den formellt korrekta beskrivningen av
forvaltningens inriktning kommer aven fortséttningsvis till
uttryck i regeringens riktlinjebeslut. Tanken &r att Riksgélden
efter att regeringen tagit beslut i riktlinjefragor avspeglar
dessa i dokumentet. Aven den bakomliggande diskussionen
kommer da att framga.

| bérjan av 2009 berédknas dokumentet finnas tillgéngligt,
bland annat via Riksgéldens hemsida. Det kommer da &ven
att innehalla aktuella delar av regeringens riktlinjebeslut for
statsskuldens forvaltning fér 2009-2011.
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Bilaga — kostnad, risk och loptid

| arbetet med arets riktlinjeférslag har vi uppdaterat och modifierat den stokastiska simuleringsmodell som vi

utvecklade infér 2007 ars riktlinjer. En ndrmare beskrivning av modellen aterfinns i vart férslag till riktlinjer fér

2007 och i Statsupplaning — prognos och analys 2006:3.

Modellen bestar av tva delar; en del dar vi genererar
rantor, inflation och vaxelkurs och en del dér vi prévar olika
upplaningsstrategier. For varje vald upplaningsstrategi
berdknar vi sedan — med hjélp av de simulerade banorna
foér vara finansiella variabler — den kostnad och risk som
strategin &r forknippad med.

Férutom en uppdatering av modellen med data fram till maj
2008 har vi framfor allt modifierat den del som behandlar
upplaningsstrategierna. | den tidigare versionen av model-
len utgick vi fran att vi lanade lika langt i samtliga skuldslag
(nominell kronskuld, real kronskuld och valutaskuld) och att
vi for att uppna en viss I6ptid i skulden rullade obligationer
med en viss given I6ptid. Det betyder att vi for att uppna
en genomsnittlig rantebindningstid pa exempelvis fem ar
endast emitterade tioariga (nollkupong)obligationer. | &rets
version sléapper vi pa det antagandet. Vi skiljer pa obliga-
tions- och véxelupplaning pa kronmarknaden (vi introdu-
cerar i praktiken statsskuldvixlar som ett fjarde skuldslag).
Innebd&rden av detta ar att upplaningsstrategierna i model-
len pa ett ndrmare satt kan f&s att efterlikna var faktiska
upplaning. For att uppné en viss réntebindningstid i den
nominella kronskulden &r vi inte langre lasta till en viss
|6ptid i emissionerna vi kan ocksa variera andelen kort och
l&ng nominell skuld i modelleringen.

Vad géller simuleringsdelen har vi i &r valt en annan
strategi nar det géller startlaget for simuleringarna. Dar vi
forut startade fran variablernas medelvarden valjer vi nu
att starta simuleringarna fran dagens réntor, inflation och
vaxelkurs. P4 detta sétt far vi en battre bild av [6ptidsfor-
andringars effekt pa kort sikt. Pa langre sikt spelar startla-
get naturligtvis mindre roll eftersom variablerna i modellen
foljer stationdra stokastiska processer.

Resultaten pekar pa sma skillnader i férvantade kostna-

der och risker i de olika I6ptidsstrategierna som anvants i
modellen. Exempelvis medfér en dramatisk férkortning av
den nominella kronskuldens rantebindningstid, frdn dagens
tre och ett halvt ar till ett ar, att den férvantade genomsnitt-
liga emissionsréntan for skulden som helhet pa ett ars sikt
minskar med 0,14 procentenheter. Med en skuld pa ungefar

1 000 miljarder kronor betyder det att vi sénker de forvan-
tade réntekostnaderna med 1,4 miljarder kronor pa ett ars
sikt. Risken matt som RYaR pa ett ars sikt 6kar med lika
mycket, det vill séga med 0,14 procentenheter. Det innebar
att sannolikheten for hoga kostnader i kronor réknat blir i det
nérmaste oféréndrad. Visserligen 6kar RYaR - avstandet
mellan medianen och den 95:e percentilen i kostnadsférdel-
ningen — men den 95:e percentilen i sig ligger still.

Att de uppskattade kostnadseffekterna pa ett ars sikt blir
s& pass modesta &r dock inte férvanande. Anledningen &r
att vi startar simuleringarna fran dagens avkastningskurva.
Da kurvan for nérvarande ar mycket flack och vi har viss
persistens i réantenivaerna foljer att effekten pa kort sikt
blir liten. Langsiktigt pekar modellen pa stérre besparingar
eftersom avkastningskurvan pa sikt aterfar en brantare lut-
ning. En férkortning enligt ovan medfér exempelvis att den
férvantade arliga kostnaden for skulden (den genomsnitt-
liga emissionsrantan) pa lang sikt minskar med cirka 0,4
procentenheter, det vill sdga nastan tre gdnger s& mycket
som pa ett ars sikt.

Sammantaget pekar resultaten fran modelleringen pa att
riskdkningen med en kortare 16ptid i den nominella kron-
skulden &r begrénsad. Detta ar ocksa i linje med tidigare
resultat fran savél egenutvecklade som externt utvecklade
simuleringsmodeller.?' Det bor dock papekas att [6ptids-
férandringar i den storleksordning som vi réknar pa ovan
inte &r praktiskt genomférbara. Den utestdende skulden
ar dnnu sa lange alldeles for stor. Exemplet ger dock en
fingervisning om att |6ptidsférkortningar kan ge kostnads-
besparingar dar dven risken har beaktats.

1 Kostnad och risk for de olika
skuldslagen

| enlighet med regeringens riktlinjer méts kostnaderna
som de genomsnittliga emissionsréantorna (det engelska
uttrycket &r Running Yield) och risken som variationen i de
genomsnittliga emissionsréntorna. Mer precist definierar vi

21 Se férslag till riktlinjer fér 2000, 2001 och 20086.
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vart riskmatt som skillnaden mellan medianen och den 95:e
percentilen i var simulerade kostnadsférdelning. Vi kallar
detta matt Running Yield at Risk (RYaR) och det visar hur
mycket hégre an forvantat den genomsnittliga emissions-
rantan kan bli med 5 procents sannolikhet.

Den genomsnittliga emissionsrantan ar réttfram att berdkna

fér den nominella kronskulden men for att fa rattvisande matt
pa kostnaden fér, och risken i, real- och valutaskulden maste
vi &ven beakta effekten av inflation och véxelkursférandringar.

| normalfallet ar real uppléning och valutaupplaning forknip-
pad med storre risk &n nominell kronupplaning. Detta
beror pa att vi méter kostnaderna for statsskulden i termer
av i nominella kronor. Hur mycket av kostnaderna vi laser in
(det vill saga hur mycket risk vi tar) nér vi ger ut en obliga-
tion beror alltsa pa valet av skuldslag.

Nar vi ger ut en nominell kronobligation férbinder vi oss
betala en given nominell rénta till investeraren. Investeraren
far séledes béra bade realrénte- och inflationsrisken.

Nér vi emitterar realobligationer &r det staten som bar in-
flationsrisken. Vi forbinder oss att betala en given realranta
samt att kompensera investeraren for inflationen under
realobligationens I6ptid. En realobligation kan ses som en
kombination av en obligation, med en fast kostnad motsva-
rande realrantan vid emissionstillféllet, och rérlig upplaning
vars kostnad motsvarar realiserad inflation. Genom att vi
endast laser in realréntan nar vi ger ut en realobligation

ar risken storre jamfért med om vi emitterar en nominell
obligation med samma I6ptid.

For att berékna kostnaden per skuldenhet f&r realskul-
den justerar vi den genomsnittliga reala emissionsréntan
(r”) for inflationen under perioden (Ap/p,) och adderar
inflationsupprakningen av skulden. Kostnaden for realskul-
den fér perioden ¢ till z+ /1 uttryckt i nominella termer ges
dérmed av:

i"=r'(1+Apip )+Apip,. (1)

Nér vi lanar i utldndsk valuta laser vi in den utlandska
nominella réntan under lanets 16ptid. Kostnaden uttryckt

i kronor beror pa hur vaxelkursen utvecklas. Volatiliteten

i vaxelkursen gor att valutaupplaning &r férknippad med
storre risk &n nominell kronuppléning. Kostnaden per enhet
valutaskuld berédknar vi genom att justera den genomsnitt-
liga emissionsrantan (7*) med férandringen i vaxelkursen
Afx/fx, och addera marknadsvardesférandringen som
orsakats av en fordandrad vaxelkurs. Kostnaden f6r valuta-
skulden fér perioden ¢ till £+ 1 kan ddrmed skrivas som:

iF=r(1+Afelfx, ) + Afclf,. 2)

2 Kopplingen mellan risk och [6ptid

Den risk vi &r intresserade av att kontrollera ar att den ge-
nomsnittliga emissionsrantan inte blir alltfér hég. Lan med
kort 16ptid ger i allménhet upphov till en mer volatil genom-
snittlig emissionsranta &n lan med lang I6ptid. Detta &r ett
resultat av att korta lan maste sattas om ofta vilket 6kar
exponeringen fér svéngningar i det allménna réntelaget.

Avkastningskurvor har dock generellt positiv lutning. Det
innebdr att det &r billigare att [&na pa korta |6ptider &n pa
langa. Valet av |6ptid ar féljaktligen en avvagning mel-

lan lag kostnad och hdg risk fér kort upplaning och hog
kostnad och lag risk for lang upplaning. Figur 1 visar en
stiliserad bild av detta samband. De ovala markeringarna
symboliserar spridningen i den genomsnittliga emissions-
réntan vid olika |6ptider. Spridningen &r, som ndmnts ovan,
storst vid kort I6ptid och minskar nér vi 6kar I6ptiden.

Figur 1.  GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA,
RYaR OCH LOPTID

Genomsnittlig emissionsranta

A

Lag kostnad
& stor risk

Hog kostnad
& liten risk

Acceptabel risk (RYaR)

| figuren &r dven konfidensintervall inritade. Dessa ska tolkas
som de nivder som réntan med en viss sannolikhet haller sig
innanfor. Avstandet mellan réntekurvan och konfidensinter-
vallet anger RYaR for olika I6ptider i skulden. | figuren inne-
bar en 16ptid pa T* en RYaR pa x procentenheter. Riktvéardet
for den genomsnittliga réantebindningstiden kan ses som
den kombination av kort och lang upplaning som ger den
onskade avvagningen mellan kostnad och risk.

3 Simuleringsmodellen

| avsnittet nedan presenterar vi simuleringsmodellen mer
i detalj, den som mest intresserar sig fér modellresulta-
ten kan med férdel hoppa 6ver avsnittet och ga direkt till
resultaten i avsnitt 4.

Malet med modellen ar att den ska ge vagledning i valet av
|6ptid. For att uppna malet behover vi utsagor om framtida
kostnader fér skuldens olika delar. Med andra ord behéver
vi modellera stokastiken i rantorna (fér kronskuld saval som
valutaskuld), inflationen och véxelkursen.
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| modellen later vi variablerna folja stationéra stokastiska
processer som varierar runt langsiktiga medelvarden. | den
slutliga parametriseringen av simuleringsmodellen forlitar vi
oss i stor utstrackning pa estimerade historiska samband
men ocksa pa egna antaganden om framtiden.

Utifran de simulerade vérdena pa vara variabler beraknar
vi den nominella kostnaden for realskuld och valutaskuld
med olika I6ptid enligt ekvation (1) och (2). Kostnaden fér
den nominella kronskulden sammanfaller forstds med de
genomsnittliga simulerade nominella réntorna.

3.1 Specifikation av avkastningskurvorna

| detta arbete anvander vi oss av en metod utvecklad

av Diebold och Li for att estimera dynamiken i de olika
skuldslagens avkastningskurvor.?? Diebold och Li utgar
fran att avkastningskurvorna ar av Nelson-Siegeltyp och att
de har féljande funktionsform:

. . X ]_ —TA X ]_ —TA 0 )
L e e e A
t t

Nelson-Siegelkurvan ger en approximation av rantan, r/(7),
pé obligationer och statsskuldvéxlar med olika 16ptid (7) i
de tre skuldslagen (j) i tidpunkt .

Parametrarna f3/,, 3., B, ar tre latenta dynamiska faktorer
och parametern 4, i vikterna for B3, och B styr hur snabbt
vikterna gar mot noll da I6ptiden kar. Ett litet varde pa lt
ger langsamt avtagande vikter och ger battre anpassning
av avkastningskurvan vid langa I6ptider, medan ett stort
lambda innebér det omvénda. 4, styr ocksa vid vilken
I6ptid som vikten pa 37, nar sitt maximum.

Ett viktigt resultat som Diebold och Li pekar pa i den ovan
namnda uppsatsen &r att de tre betafaktorerna kan tolkas
som avkastningskurvans niva, lutning och kurvatur och att
dynamiken i faktorerna (och ddrmed avkastningskurvan)
kan estimeras med tidsseriemodeller.

3.2 Estimering av avkastningskurvorna

Vi anvénder ménadsdata frdn och med januari 1996 till
och med maj 2008 f6r att estimera avkastningskurvorna
manadsvis. For I6ptider under ett ar anvénder vi rdntan pa
deposits och for I6ptider pa ett ar och langre anvénder vi
swapprantor (se tabell 1 fér deskriptiv statistik). For att
slippa estimera avkastningskurvor for var och en av de
valutor som ingar i valutaskulden har vi viktat ihop réntorna
i dessa valutor i enlighet med valutariktmarket.?® P4 sa satt
skapar vi en tidsserie med "utlandskurvor”.

22 Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields (NBER 2003).
28 659 EUR, 16 % CHF, 10% USD, 5% GBP och 4% JPY.

Da staten i huvudsak anvander obligationer for sina langa
lan vore det att féredra om vi kunde anvanda oss av
(nollkupong)rantor pa statsobligationer i skattningarna.
Swappréntor tenderar att vara bade nagot hégre och na-
got mer volatila an statsobligationsréntor. Tillréckligt langa
tidsserier for nollkupongréntor &r dock inte tillgangliga i
dagsléget. Vidare finns information om benchmarkréntor
endast fér den nominella kronskulden och valutaskulden.
Hur vi |6ser problemet med réntorna pa realskuld diskute-
ras i avsnitt 3.4.

Tabell 1. DESKRIPTIV STATISTIK, NOMINELLA RANTOR,
JAN 1996 — MAJ 2008

Svenska réntor Utlandsrantor
Loptid Medel- Standard- Medel- Standard-

manader virde, %  avvikelse varde, % avvikelse
1 3,7 1,2 3,1 0,8
2 3,7 1,2 3,1 0,8
3 3,8 1,1 3,2 0,8
6 3,9 1,1 3,2 0,8
12 4.1 1,1 3,3 0,9
24 4,4 1,1 3,5 0,8
36 47 1,2 3,7 0,8
48 4,9 1,2 3,9 0,8
60 5,0 1,2 4.1 0,8
72 5,2 1,2 4,2 0,8
84 5,3 1,2 4,4 0,8
96 5,4 1,3 4,5 0,8
108 5,4 1,3 4,6 0,8
120 5,5 1,3 4,6 0,8

Vid estimeringen av parametrarna i ekvation (3) féljer vi
praxis och laser véardet pa lambda. Detta medfor att vi kan
berakna vardet pa vikterna for varje 16ptid och estimera
betaparametrarna med OLS f6r varje manad. Férutom

att skattningarna blir mycket enklare blir de ocks3, enligt
Diebold och Li, palitligare &n om aven lambda estimeras.
Detta pa grund av att vi ersétter en mangd instabila nume-
riska optimeringar med robusta OLS-regressioner.

Diebold och Li véljer att sétta lambda till 0,0609. Lambda
bestammer vid vilken 16ptid vikten pa faktorn ﬁj’t (dvs. kur-
vaturen) dr som stérst. Den amerikanska rintekurvan anses
allmant uppvisa storst kurvatur vid 2-3 ars |6ptid, det varde
pa lambda som maximerar vikten mitt i det intervallet, dvs
vid 30 manader, &r just 0,0609. Applicerar vi denna metod
pa den tidsperiod och de marknader vi studerar ser vi att
kurvaturen pa den svenska nominella avkastningskurvan har
haft sitt maximum vid ca 4 ars |6ptid medan den hypotetiska
utlandskurvan uppvisat stérst kurvatur vid ca 5 ars |6ptid.
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Detta ger ett lambda pa 0,037 pa den svenska marknaden
och ett "utlandslambda” pa 0,030.2*

Efter att vi last lambdaparametrarna och estimerat ekvation
(8) manad f6r manad till vara ranteserier far vi alltsa tre
skattade betavéarden per manad foér avkastningskurvorna.
Det &r dessa tidsserier med betavarden som vi i nésta steg
anvander for att estimera dynamiken i avkastningskurvorna.

3.3 Dynamiken i avkastningskurvorna, véaxelkursen
och inflationen

Variablerna i modellen — betaparametrarna, inflationen och

véxelkursen — foljer stationira stokastiska processer (s.k.

Ornstein-Uhlenbeckprocesser). Det dynamiska samband

som vi utgar fran ar:

dX=a(X-X)dt+odz. (4)

Dar a(>0) &r den hastighet varmed variabeln X &tervéander
till sin normalniva, )?, fran ett visst realiserat varde. dz &r
ett inkrement frdn en Wienerprocess med volatiliteten ¢
Diskretiserar vi ekvation (4) far vi:

X, =X+a(X-X )At+oVAte,,

1+ Aty

=aXAt+(1-aAt)X +oVAte

+Ar

=a+bX+1, (5)

X féljer allts& en vanlig AR(1)-process dar 7,,,, &r normal-
fordelat brus (€, ,, &r "standard normal”). Fér att fa tag i
parametrarna i var grundmodell, a, X och o, skattar vi
séledes ekvation (5) med OLS (fér var och en av vara atta
variabler) och beriknar sedan:

h=A=b

A== (6)
)?=ﬁ och (7)
5= /var(A 7ZI+AI)_ ®8)

Da vi anvénder annualiserad manadsdata i vara skattningar
har vi att Ar=1/12. P4 samma séatt som for utlandsrén-
torna skattas véaxelkursdynamiken utifran ett index som
beskriver hur kronan férhéller sig till ett vagt genomsnitt

av de valutor som ingar i valutaskulden. Vid skattningen av
inflationen anvinder vi sdsongsrensade data (12-méana-
dersférandringar).

Parameterestimaten — som alltsd med viss modifiering ska
anvéndas som input i simuleringarna — ser vi i tabell 2.
Vi finner att utlandsréntekurvan &r mindre volatil &n den

svenska (vilket var vantat eftersom det &r en kombination

av flera rantekurvor). Vidare implicerar resultaten att den
utldndska medelavkastningskurvan ar anmérkningsvért
flack. Har ser vi sannolikt genomslaget av det senaste arets
internationella kreditkris som i stor utstréckning har paverkat
swappkurvan.?® Genom att vi anvander oss av swapprén-
tor och inte statsréntor i vara estimeringar underskattar vi
sannolikt den langsiktiga skillnaden mellan korta och langa
rantor (lutningen) och Gverskattar risken i skuldportfélien.

| figur 2 aterger vi de medelavkastningskurvor som model-
len implicerar.

Tabell 2. PARAMETERESTIMAT, STATIONARA PROCESSER,
JAN 1996- MAJ 2008

Svenska kurvan o Y o
B! 0,34 4,85 0,80
B 0,23 -1,96 1,00
B 0,94 0,34 2,33

Utlandskurvan

B 0,35 470 0,59
s 0,18 -0,45 0,75
B 1,13 -0,92 2,25
Inflation () 0,32 1,77 1,15
Vixelkurs (FX) 0,56 8,30 0,33

Figur 2. MEDELAVKASTNINGSKURVOR
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3.4 Kalibrering av simuleringsmodellen
Simuleringsmodellen bestar av elva ekvationer. Vi har tre
ekvationer for vart och ett av de tre skuldslagen som styr
hur avkastningskurvan i respektive skuldslag utvecklas 6ver
tiden, samt en ekvation vardera for inflations- och véxelkurs-
utvecklingen. | féregaende avsnitt estimerade vi dock endast
atta ekvationer; tre ekvationer for realrdantekurvan saknas.

24 Vi har behallit de lambdavérden vi anvinde i 2006 &rs modell. Lambda-
vérdena &r alltsa kalibrerade utifran perioden jan 1996 — mars 2006.

25 Motsvarande berékningar infér 2007 ars riktlinjeférslag, fore krisen, pekade
pa en betydligt brantare utlandskurva.
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Da tillréckligt rik data 6ver realréntor inte finns har vi valt att
kalibrera den reala avkastningskurvan utifran den svenska
nominella kurvan. Det betyder att skillnaden mellan kur-
vorna i genomsnitt uppgar till férvantad inflation (= Riks-
bankens inflationsmal pa tva procent). Vad galler den reala
kurvans lutning och kurvatur antar vi att dessa i genomsnitt
6verensstammer med den nominella kurvans. Innebérden
av detta &r att det i modellen — i genomsnitt — &r lika dyrt
att l&na realt som nominellt givet en viss |6ptid. Variansen i
realkurvan (de tre betafaktorerna) har vi uppskattat till h&lf-
ten av variansen i den nominella kurvan genom att jamféra
volatiliteten hos en syntetisk 10-arig realobligation med
den 10-ariga nominella rantan.?®

Vi har ocksa valt att parametrisera de simulerade utlandska
avkastningskurvorna utifran den genomsnittliga svenska
kurvan. Med andra ord anvénder vi de svenska beta- och
lambdavérdena &dven for den utlandska avkastningskurvan.
Innebdrden av detta ar att vi forutsatter att den genom-
snittliga kostnaden f6r upplaning i utldndsk valuta verens-
stdmmer med upplaning i SEK. Visserligen kan det, med
tanke pa jamviktskurvorna i féregédende avsnitt, tyckas vara
ett starkt antagande men da vi i denna analys studerar
effekter av |6ptidsférandringar i den nominella kronskulden
kommer detta antagande inte att paverka slutsatserna.

Resultaten i avsnitt 3.3 och antagandet om hur de framtida
genomsnittliga rantekurvorna ser ut ger da foljande dyna-
miska processer:

(B | [Br] L [485-81) 1 [0.80e),,]
Barei B g’;; (=1,96 = B51) 1,00¢ 4.,
Bits 1 0:94 (0,34- ) 2,33 3,
Bires Bi: 0,34 (2,85-B,) 0,56¢ ;.
Bass Bz 0,23| [(-1,96- B) 0,70¢ 3.,
Baer | =B | +]094]|- (0,34 B5) |+|1,63€5., (9)
Bl | |BiF| |035| |4.85-Bl) | 059,

s 2|0 18] (-1,96-BE)| |0.75€4
gl | B | M ; 034-PB5) | |225¢4
Tt T, g’; (20-m,) 1,15¢],
FX | |FX| Y7770 [830-FX) | (0,336 |

Vi introducerar stokastik i processerna genom att i varje
tidssteg — ett r — dra slumptal, &, frdn en multivariat stan-
dardnormalférdelning. Slumptalen saknar autokorrelation
och ar korrelerade enligt tabell 3.

Korrelationen mellan slumptalen har berdknats utifran
residualerna fran de skattade tidsseriemodellerna. For
att fa korrelationer mellan parametrarna for realkurvan
och &vriga parametrar har vi skapat "realresidualer” som

26 Realobligationen skapar vi genom att vikta ihop de befintliga realobligatio-
nerna till en hybridobligation med tioarig Iéptid.

ar standardnormalférdelade och har en korrelation med
motsvarande nominella felterm pa 0,7.

Tabell 3. KORRELATIONSMATRIS, INPUT | SIMULERINGARNA

r r r fx fx fx T FX
1 2 3 8[ 82 83 € 1 € 2 € 3 € €

& 1 -082 -025| 071 -058 -017 | 050 -048 0,09 | 028 0,02

€} I 023 |-058 071 015 |-042 053 -007 |-020 009
&) 1|-048 047 070 |-029 034 065 |-016 007
e] I 041 012 | 036 -034 006 | 020 002
€5 I 011|030 038 -005|-0.14 008
€ 11019 022 045|000 003
ef* I 082 -055| 029 003
S-Zﬁ* I 050 [-029 002
8? 11023 008
em 1 -009
e 1

4 Simuleringsresultaten

| simuleringarna "skickar vi ivdg" 20 000 banor f6r vara
stokastiska variabler; simuleringshorisonten &r 30 ar. For
att f4 ett matt pa den genomsnittliga emissionsrantan
redan fran ar ett behover vi en lanehistoria som &r lika lang
som var langsta lanestrategi. Volatilitet uppstar da ett lan
sétts om och marknadsréntan i tidpunkt ¢ pa instrument
med en viss |6ptid ersétter rantan pa det instrument som
forfaller. F6r den nominella kronskulden och valutaskulden
anvénder vi de avkastningskurvor som vi tagit fram i model-
len for aren 1996 till 2008. Denna tidsperiod récker for att
berakna en genomsnittlig emissionsranta fér den nominella
kronskulden och valutaskulden redan fran ar ett (det vill
séaga 2009).

Att fa tag pa historiska reala avkastningskurvor ar dock
mer problematiskt. For att modellera var realupplaning,
som har en genomsnittlig rantebindningstid p& ca 10 ér,
behover vi ga 20 ér tillbaka i tiden. Det &r naturligtvis svart
i och med att det inte finns fullédig realréntedata ens for
tiden da vi har emitterat realobligationer (sedan mitten pa
1990-talet). Vi [6ser problemet genom att lata nivan pa
realrdntekurvan under tiden 1996-2008 motsvara réntan
pa den langsta realobligationen. For perioden 1988 il
1995 later vi realréntenivan i genomsnitt vara som ar
1996. Vi introducerar volatilitet i réntorna fér genom att
lata réntenivan slumpmassigt variera runt genomsnittet.
Vad géller realrantekurvans lutning och kurvatur stipulerar
vi att dessa, for perioden 1996-2008, sammanfaller med
den nominella avkastningskurvans lutning och kurvatur. Fér
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aren 1988 till 1995 slumpar vi fram dessa parametrar fran
en fordelning med medelvérde och varians i enlighet med
motsvarande nominella parametrar.

Vi gor ocksa nagra férenklande antaganden nér det galler
de upplaningsstrategier som vi studerar. For det forsta
utgar vi fran géllande malandelar fér skulden, det innebér
att 25 procent av skulden &r real kronskuld, 15 procent
ar valutaskuld och att resten &r skuld i nominella kronor.
F6r det andra utgar vi frén att hela valutaskulden rénteom-
sétts varje ar (GRT i valutaskulden blir 0,5 ar), att vi rullar
20-ariga reallan (GRT pa tio ar) och att vi férdelar den
nominella upplaningen mellan vixlar (GRT pa 0,5 &r) och
tioariga obligationer (GRT péa fem &r) sa att 6nskad l6ptid
uppnas.

Med dessa antaganden &r det mgjligt att — utifran kost-
nadsdefinitionerna i avsnitt 1 och de simulerade fordel-
ningarna — berdkna den [6ptids- och horisontberoende risk
som statsskulden &r férknippad med.

Resultaten (se tabell 4) pekar pa smé skillnader i férvan-
tade kostnader och risker i de olika |I&ptidsstrategierna
som anvénts i modellen. Exempelvis medfér en dramatisk
férkortning av den nominella kronskuldens rantebindnings-
tid, fran dagens tre och ett halvt ar till ett ar, att den for-
véntade genomsnittliga emissionsrantan for skulden som
helhet pa ett ars sikt minskar med 0,14 procentenheter.
Med en skuld pa ungefar 1 000 miljarder kronor betyder
det att vi sénker de férvantade rantekostnaderna med 1,4
miljarder kronor. Risken métt som RYaR pa ett ars sikt okar
med lika mycket, det vill sdga med 0,14 procentenheter.
Det innebér att sannolikheten for héga kostnader i kronor
réknat blir i det ndrmaste ofdrandrad. Visserligen okar
RYaR - avstandet mellan medianen och den 95:e percen-
tilen i kostnadsférdelningen — men den 95:e percentilen i
sig ligger still.

Att de uppskattade kostnadseffekterna pa ett ars sikt blir
s pass modesta &r dock inte férvanande. Anledningen ar
att vi startar simuleringarna fran dagens avkastningskurva.
Da kurvan for nérvarande &r mycket flack och vi har viss
persistens i rantenivaerna foljer att effekten pa kort sikt blir
liten. Langsiktigt pekar berékningarna pa stérre besparing-
ar eftersom avkastningskurvan pa sikt aterfar en brantare
lutning. En férkortning enligt ovan medfér exempelvis att
den forvantade arliga kostnaden f6r skulden (den genom-
snittliga emissionsrantan) pa lang sikt minskar med cirka
0,4 procentenheter, det vill sdga néstan tre ganger sa
mycket som pa ett ars sikt.

Kansligheten i resultaten har vi prévat genom att 6ka vola-
tiliteten i rénteprocesserna. Vi férdubblade volatiliteten i de
parametrar som styr avkastningskurvornas lutning och kur-

vatur (parametrar som &r centrala nar det géller risken med
att férkorta I6ptiden). Resultaten i tabell 5 visar, naturligen,
att med en sadan férandring blir det riskablare att forkorta
I6ptiden. En extrem férkortning som i exemplet ovan — fran
3,5 ar till ett ar — medfor att RYaR pa ett ars sikt 6kar med
cirka 0,5 procentenheter. Kombinerat med en férvantad
kostnadsminskning pa cirka 0,15 procentenheter betyder
det den 95:e percentilen i kostnadsférdelningen skiftar
upp med 0,35 procentenheter pa ett ars sikt. Om vi tittar
pa mer realistiska férkortningsalternativ, till exempelvis tre
ars GRT i den nominella kronskulden, sa ter sig riskok-
ningen daremot inte speciellt avskrédckande.

Sammantaget pekar resultaten fran simuleringarna pa att
riskdkningen med en nagot kortare 16ptid i den nominella
kronskulden &r begrénsad. Detta &r i linje med tidigare
resultat fran savél egenutvecklade som externt utvecklade
simuleringsmodeller.?”

Tabell 4.  KOSTNAD OCH RISK VID OLIKA LOPTID I DEN
NOMINELLA KRONSKULDEN

Kostnad och risk for olika portfoljer

Skillnad mot GRT 3,5 ar

GRT  Ar GER RYaR GER RYaR
35 1 5,18 1,14

35 5 4,43 1,44

35 10 4,23 1,47

35 20 413 1,48

35 30 4,14 1,47

3,0 1 5,15 1,17 -0,03 0,03
3,0 5 4,38 1,47 -0,05 0,03
3,0 10 415 1,48 -0,08 0,01
3,0 20 4,05 1,49 -0,08 0,01
3,0 30 4,07 1,47 -0,07 0,00
2,0 1 5,11 1,20 -0,07 0,06
2,0 5 4,28 1,54 -0,15 0,10
2,0 10 3,98 1,56 -0,25 0,09
2,0 20 3,88 1,57 -0,25 0,09
2,0 30 3,91 1,55 -0,23 0,08
1,0 1 5,04 1,28 -0,14 0,14
1,0 5 417 1,61 -0,26 0,17
1,0 10 3,82 1,66 -0,41 0,19
1,0 20 3,75 1,66 -0,38 0,18
1,0 30 3,76 1,68 -0,38 0,21
0,5 1 5,02 1,29 -0,16 0,15
05 5 412 1,67 -0,31 0,23
05 10 3,74 1,68 -0,49 0,21
05 20 3,67 1,68 -0,46 0,20
05 30 3,67 1,72 -0,47 0,25

27 Se férslag till riktlinjer f6r 2000, 2001 och 2006.
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Tabell 5.  KOSTNAD OCH RISK VID OLIKA LOPTID | DEN
NOMINELLA KRONSKULDEN, HOG VOLATILITET

Kostnad och risk for olika portféljer — hég volatilitet

Skillnad mot GRT 3,5 ar

GRT  Ar GER RYaR GER RYaR
3,5 1 5,20 1,20

3,6 5 4,44 1,69

3,5 10 4,22 1,74

3,5 20 413 1,73

3,5 30 415 1,75

3,0 1 517 1,26 -0,03 0,06
3,0 5 4,40 1,79 -0,04 0,10
3,0 10 415 1,82 -0,07 0,08
3,0 20 4,08 1,85 -0,05 0,12
3,0 30 4,06 1,86 -0,07 0,13
2,0 1 512 1,47 -0,08 0,27
2,0 5 4,29 2,06 -0,15 0,37
2,0 10 3,98 2,15 -0,24 0,41
2,0 20 3,91 214 -0,22 0,41
2,0 30 3,91 2,17 -0,22 0,44
1,0 1 5,04 1,68 -0,16 0,48
1,0 5 418 2,39 -0,26 0,70
1,0 10 3,85 2,48 -0,37 0,74
1,0 20 3,75 249 -0,38 0,76
1,0 30 3,76 2,49 -0,37 0,76
0,5 1 5,02 1,80 -0,18 0,60
0,5 5 4,10 2,63 -0,34 0,94
0,5 10 3,73 2,63 -0,49 0,89
0,5 20 3,67 2,67 -0,46 0,94
0,5 30 3,68 2,63 -0,45 0,90
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