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Bilaga

REGERINGSKANSLIET

Finansdepartementet

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 1999

Véren 1998 presenterade regeringen forslag till en ny beslutsstruktur och en
ny malformulering for statsskuldspolitiken i1 propositionen om forvaltningen
av statsskulden (prop. 1997/98:154). Riksdagen stillde sig i allt vdsentligt
bakom regeringens forslag (bet 1997/98:FiU29, rskr 97/98:253) och lagfiste
dirigenom det 6vergripande mélet for statsskuldsforvaltningen. Malet ar att
statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden 1angsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dartill skall
forvaltningen ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Enligt den nya beslutsstrukturen skall regeringen senast den 15 november
varje ar fatta beslut om riktlinjer for Riksgéldskontorets forvaltning av
statsskulden for kommande &r. Regeringen skall inhdmta forslag till
riktlinjer frdn Riksgéldskontoret och Sveriges riksbank skall ges mojlighet
att yttra sig over forslaget. Riksgéildskontoret inkom den 30 september med
forslag till riktlinjer. Riksbankens yttrande inkom den 29 oktober.

1. Statsskuldens nuvarande sammansittning

Statsskuldens fordelning mellan nominella lan i kronor, realrdntelan och
ldn i utldndsk valuta under slutet av aren 1994 - 1997 samt en prognos for
utgéngen av 1998 presenteras i nedanstdende tabell. Nominella ldn i kronor
utgor Riksgéldskontorets traditionellt viktigaste finansieringskélla.
Merparten av upplaningen sker genom statsobligationer (1an med 16ptid
Over ett ir) och statsskuldvaxlar (1an med 16ptid 1 huvudsak under ett ar).
Dirutdver ingar dven 14n pa svenska hushallsmarknaden — framst
premieobligationer och Riksgéldsspar — i denna grupp. Vid utgangen av
1998 berdknas drygt 64 procent av skulden bestar av nominella 1an 1 kronor.
Realrdntelan utgdr ett komplement till den nominella upplaningen i kronor.
Denna laneform erbjuder investerare en mojlighet att sékra sig mot
inflationsrisk. Realrénteobligationer borjade emitteras 1994 och beréiknas
vid slutet av 1998 utgdra knappt sju procent av skulden. Riksgéldskontoret
upplaning sker ocksd i utlindsk valuta. Vid utgangen av 1998 beréknas
skulden i utlindsk valuta uppga till drygt 29 procent av den totala
stasskulden, nér vardet av Riksgéldskontorets derivatportfolj inrdknats.
Derivatportfoljen utgors av skuldbytesavtal (swappar) mellan kronor och



utlindsk valuta ' och av derivatpositioner som ingétts i syfte att justera den
utlandska skuldens valutafordelning och rénterisk i enlighet med det av
Riksgildskontoret styrelse faststillda riktmirket. Aven statsskuldens
storlek, exklusive vdrdet av derivattransaktionerna, framgar av
nedanstiende tabell.

Tabell 1. Skuldens sammansdttning inkl. virdet av derivatportfoljen,
miljarder kronor.

1994 1995 1996 1997 1998 (prognos)

Nominell skuld i kronor 902 978 919 912 912

- andel av skulden 70,0% 70,1% 64,7% 63,4% 64,2%
Realrinteléan 3 16 74 91 96

- andel av skulden 0,2% 1,2% 5,2% 6,3% 6,7%

Skuld utldndsk valuta 382 402 426 436 414

- andel av skulden 29,7% 28,8% 30,0% 30,3% 29,1%

Total skuld inkl. derivat 1287 1396 1419 1439 1422
Statsskulden exkl. derivat 1287 1386 1412 1430 1 405

Anm. Skuld i utldndsk valuta dr omvérderad till valutakurser vid respektive arsslut. Omvérderingen
per den 31 december 1998 bygger pé prognostiserade valutakurser enligt budgetpropositionen for
1999.

Den nominella skulden i kronor och den utlindska skuldens sammanlagda
rantebidningstid berdknas vid utgangen av 1998 uppgé till 3,5 ar.
Réntebindningstiden for skulden i utldndsk valuta motsvarar ca. 2,2 ar och
for den nominella skulden 1 kronor ca. 4,1 ar. Rantebindningstiden for
realrdnteobligationer med avseende pa den reala réntan &r betydligt lingre
och beréknas vid arsskiftet uppga till ndrmare 15 ar.

Tabell 2. Aterstiende genomsnittlig réintebindnings tid pd den nominella
delen av statsskulden vid slutet av respektive dr.

1994 1995 1996 1997 1998 (prognos)
Réntebindningstid 3,5 3,8 3,8 3,7 3,5

Nedanstaende diagram visar hur stor del av statsskulden som forfaller per
ar. Utgangspunkten ar skuldens prognostiserade sammanséttning den 31
december 1998. Under 1999 forfaller en relativt sett stor andel av skulden.
Det beror pa att Riksgéldskontoret valt att finansiera en del av statsskulden
med korta upplaningsinstrument i savil svenska kronor, genom
statsskuldsvéxlar, som 1 utldndsk valuta, genom commercial papers. Denna
strategi innebdr att en storre andel av statsskulden alltid forfaller inom de
nidrmaste 12 manadersperioden jamfort med aren direfter.

Diagram 1. Statsskuldens prognostiserade forfalloprofil vid utgangen av
1998.

! Riksgaldskontoret har av kostnadsskél valt att uppta lén i svenska kronor och genom
skuldbytesavtal (valutaswappar) omvandla dessa till skuld i utlindsk valuta. Detta har i
vissa fall visat sig billigare dn direkt upplaning i utlindsk valuta. Genom dessa skuldbytes-
avtal uppstar en tillgang i kronor, som dras av fran den nominella skulden i kronor, och en
skuld i utldndsk valuta som séledes adderas till skulden i utldndsk valuta.
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2. Kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen

Malet for forvaltningen av statsskulden dr, som ovan angivits, att 1angsiktigt
minimera kostnaden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dirtill
skall forvaltningen ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.
Vid forvaltningen av statsskulden skall dirmed en forvéntat lagre kostnad
stéllas emot den eventuellt 6kade risk som besparingen kan véntas innebéra.
Darutover kan en hogre kostnad for statsskuldsforvaltningen accepteras med
hinsyn till penningpolitikens krav. Det lagfasta mélet for
statsskuldspolitiken preciserar inte kostnads eller riskbegreppet ndrmare.
Dessa begrepp diskuteras i det foljande.

Kostnadsbegreppet

Sasom anges 1 propositionen torde valet mellan ett realt eller nominellt
synsitt pa skulden inte paverka kostnadsminimeringen sa linge som
inflationstakten ses som opaverkad av statsskuldsforvaltningen. (Déremot
paverkas synen pa risken i statsskuldsportfoljen av om ett realt eller
nominellt synsétt anvénts. Denna fraga behandlas nésta i avsnitt)

I Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer diskuteras tvd nominella
kostnadsbegrepp; dels kostnader baserade pd 16pande rantebetalningar
korrigerade for upplupna rintor, vilka kallas periodiserade
rdantebetalningar, dels kostnader baserade pa att fordndringar 1 skuldens
marknadsvirde laggs till de 16pande rintebetalningarna.

Riksgildskontorets slutsats dr att periodiserade riantebetalningar bor
anvindas for att méita rdntekostnaden i absoluta termer, t.ex. for att faststéilla
en optimal sammansittning av statskuldsportfoljen. Ett huvudsakligt
argument for Riksgéildskontorets stillningstagande é&r att statsskulden bor
betraktas som ldngsiktig. En fullstindig marknadsvérdering av skulden
innebdr att kursforluster och kursvinster som 1 de flesta fall inte kommer
realiseras skulle komma att ingd i kostnadsbegreppet. Daremot anser
Riksgéldskontoret att rdntebetalningar inklusive forédndringar i
marknadsvirdet bor anvindas vid en utvérdering i forhallande till ett



riktmirke. Det dr di fragan om att méta kostnader 1 relativa termer varvid
bade den faktiska skulden och riktmérkesportfoljen pa ett likartat sétt
paverkas av rénterorelser.

Regeringens slutsats ar att marknadsvardering fortséttningsvis skall
anvindas nér forvaltningen av statsskulden utvéirderas mot ett riktmérke.
Diremot vill regeringen avvakta ytterligare analysarbete som beskriver de
kvantitativa skillnaderna mellan de bada kostnadsbegreppen innan slutlig
stillning tas 1 fraga om ett absolut kostnadsmatt. Skillnaden mellan de bada
kostnadsbegreppen torde minska ju ldngre period som kostnaderna méts
over. Eftersom statsskuldsforvaltningen utvirderas dver rullande
femarsperioder kan skillnaden mellan de bdda kostnadsbegreppen i
praktiken, t.ex. vid simuleringar av olika portfoljsammansittningar, visa sig
vara liten. Att anvéinda flera olika kostnadsbegrepp 1 styrningen av
statsskuldsforvaltningen skulle kunna ge upphov till pedagogiska problem
varfor ett sddant beslut bor kunna motiveras med substantiella skillnader.

Riskbegreppet

Den huvudsakliga risken i statsskuldsforvaltningen, ur ett statsfinansiellt
perspektiv, torde vara att den reala kostnaden for skulden blir ovéntat hog. I
det fall kostnaden for statsskulden stiger enbart pa grund av stigande
inflation kan detta vintas sammanfalla med 6kade inkomster for staten.
Statens budget forsdmras inte av inflation 1 sig och staten har ddrmed inte
anledning att ta pa sig kostnader for att minska inflationsrisken i
statsskuldsportfoljen. Ur detta perspektiv dr lang uppléning till realt bundna
rantor att betrakta som forknippade med lag risk for staten. I vissa
situationer dr dock inte denna reala syn pa risk tillrdcklig. Ett exempel ar vid
s.k. negativa utbudschocker som t.ex. vid kraftigt stigande oljepris. I en
sddan situation okar inflationen och sannolikt &ven den nominella réntan pa
statsskulden samtidigt som statens inkomster kan sjunka pa grund av en
svagare ekonomisk utveckling.

I detta sammanhang ar det ocksa viktigt att nimna den begransning av
underskott i det offentliga finansiella sparandet som utgdrs av
overenskommelsen om den s.k. tillvéxt- och stabilitetspakten inom EU. Vid
en svag budgetutveckling skulle en tillfallig rdnteuppgéng riskera att
medfora att den uppsatta gransen pa 3 procent av BNP overskrids.

Riskavvigningen i statsskuldsforvaltningen ér, som framgar ovan, séledes
komplex. Vilket synsétt som viljs, realt eller nominellt, har praktiska
implikationer for hur upplaningen genomfors. Exempelvis 0kar realrdntelan
den nominella risken men minskar & andra sidan den reala risken. Som
konstaterades i regeringens propositionen om forvaltningen av statsskulden
ar erfarenheterna av reala riskbegrepp i portfoljforvaltning liten, inte minst
vad géller praktisk tillimpning. Det dr déarfor inte mojligt att bygga detta ars
riktlinjer pa real risk i sd stor omfattning som kan vara teoretiskt motiverat.
Regeringen avser dock att i sérskild ordning utreda mojligheterna att
framdver anvénda reala riskbegrepp 1 statsskuldsforvaltningen.



3. Utgangspunkten for regeringens riktlinjer

Regeringens beddomning: Den relativt korta tid som den nuvarande
beslutsstrukturen varit i kraft gor att det inte &r mojligt att fatta ett
Overgripande riktlinjebeslut som baseras pd en dnskviard langsiktig
rérelseriktning for statsskuldsportfoljen. Arets beslut syftar dérfor till att
halla de olika portfoljandelarna oforandrade. Vid visentligt &ndrade
forutséttningar kan riktlinjerna dndras under aret.

Relativt kort tid har forflutit sedan den nya beslutsstrukturen lagts fast.
Detta innebdr att de analysverktyg som ligger bakom riktlinjebeslutet pa
intet sétt ar fardigutvecklade. Savél Riksgildskontorets forslag till riktlinjer,
regeringens beslut om riktlinjer som den kommande utvérderingen av
statsskuldsforvaltningen skall ses som delar av en process som syftar till att
successivt forbattra analysmetoder och beslutsvariabler for styrningen av
statsskuldsforvaltningen.

I det beslutsunderlag som regeringen fatt frin Riksgéldskontoret fors en rad
kvalitativa resonemang av stort virde. En forsta slutsats utifran dessa ar att
de olika uppléningsinstrumenten samtliga har riskegenskaper som gér dem
virdefulla 1 statsskuldsportfoljen. Till detta hor ocksa att Riksgéildskontoret
alltid méste ha mdjlighet att finansiera underskott i statens budget till
rimliga kostnader. Detta underléttas genom tillgdng till ménga olika
marknader och olika uppléningsinstrument. Regeringen instimmer i detta
allménna diversifieringsargument. Riksgdldskontoret betonar ocksé vikten
av en vil fungerande marknad for rintebdrande viardepapper i Sverige, en
asikt som dven regeringen delar.

Pé grund av den relativt korta tid som passerat sedan den nya besluts-
ordningen slogs fast saknas i stora delar ett kvantitativt underlag till stod for
de forslag som Riksgéldskontoret presenterat. Inte heller regeringen har haft
mojlighet att under den korta tid som statt till buds inhdmta ett sddant
underlag. Avsaknaden av berdkningar av hur fordndringar i portfoljens
sammanséttning paverkar den forviantade kostnaden och risken for
statskuldsportfoljen begrinsar regeringens mojligheter att fatta ett
langsiktigt beslut om statsskuldsportfoljens fordelning pa olika
upplaningsinstrument. Det dr dirmed inte mdjligt att i arets beslut ange, ens
approximativt, hur en optimal statsskuldsportfolj pé lite ldngre sikt skall
fordelas over de olika skuldinstrumenten. Det innebér att det inte heller &r
mojligt att peka ut en flerarig onskvird rorelseriktning for
statsskuldsportfoljens olika komponenter. Arets beslut tas dérfor i allt
visentligt med en ettarig beslutshorisont. Regeringen har i sitt riktlinjebeslut
haft utgangspunkten att statsskuldsportfoljens olika skuldandelar vid slutet
av 1998 skall héllas ofordndrade.

Riktlinjerna bygger dock pé en rad forutséttningar bland annat prognosen
for lanebehovet de narmaste aren. Skulle utvecklingen pa ett avsevirt sitt
komma att skilja sig fran den bild som ligger till grund for riktlinjebeslutet
kan det komma att bli nddvéndigt att omprova detta under éret.




4. Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen

Regeringens beslut:

e Skulden i utlindsk valuta skall amorteras med ett belopp motsvarande 25
miljarder kronor under &r 1999. Frén detta belopp far Riksgéldskontoret
avvika uppat eller nedat med 5 miljarder kronor.

e Stocken utestdende realrdnteldn skall inte minska under ar 1999. En
minskning kan dock tilldtas av marknadsvardande skél.
Realrinteuppléningen bor inriktas pa ldnga 16ptider.

e Statens finansieringsbehov skall 1 6vrigt tdckas med nominella ldn i
kronor.

e Den genomsnittliga rdntebindningstiden tor den nominella skulden i
kronor, inklusive hushallsupplaningen, och utlindsk valuta skall vara 3,5
ar. Riksgildskontoret fér 1 sin forvaltning avvika uppat eller nedét fran
detta riktmérke med 0,5 ar.

e Hogst 30 procent av hela skulden far forfalla inom det ndrmaste 12
manaderna och hogst 15 procent av skulden far forfalla varje ar under
foljande ar. Riksgildskontoret skall dock inrikta uppldningen sé att inte
mer dn 25 procent av statsskulden forfaller inom de nérmaste 12
ménaderna.

Riksgildskontorets forslag 6verensstimmer 1 huvudsak med regeringens.
Till skillnad fran regeringen forslar Riksgéldskontoret en amortering av
skulden 1 utlandsk valuta med 15-35 miljarder kronor per ar under en
trearsperiod. Riksgildskontoret foreslar vidare att den reala andelen av
skulden bor 6ka men anger inte ndgot kvantitativt mal for 6kningen.
Riksgildskontoret foreslar vidare att statsskuldens genomsnittliga
rantebindningstid under 1999 bor vara 3,4 ar med ett intervall pa +/- 0,4 ar.

Riksbankens yttrande: Riksbanksfullmiktige instimmer i den
overgripande malformuleringen och i huvudsak i de 6vervdganden som
Riksgéldskontoret gjort. Fullméktige delar &sikten att nominella 1&n bor vara
statens huvudsakliga upplaningsform, bl.a. dérfor att det skapar god
likviditet pd rdntemarknaden. Fullmiktige har dock inget att invéinda emot
att Riksgdldskontoret langsiktigt okar andelen realréntelan efter hand som
denna marknad blir mer utvecklad och osékerheten om prissittningen har
ddmpats.

Riksbanksfullméktige delar emellertid inte fullt ut Riksgdldskontorets
beddmning om amorteringen av valutaskulden. Riksbanksfullmdktige menar
att det dr olampligt att ha fasta planer for amorteringen for sa lang tid som
tre &r framéat. Vidare menar fullméktige att ett mer precist beslut kar
forutsdgbarheten pa de finansiella marknaderna vilket i sin tur underléttar
for penningpolitiken. Riksbanksfullmiktige forordar att regeringen en ging
per ar faststéller det kommande arets amorteringar. For 1999 bor dessa
faststéllas till 25 miljarder kronor med ett intervall pa +/- 2,5-3 miljarder
kronor.




Skiilen for regeringens beslut:
Uppldning i utlindsk valuta

Riksgéldskontoret anser att upplaning i utlindsk valuta pé lang sikt varken
torde vara billigare eller dyrare dn upplaning i kronor pa motsvarande

16ptid. Diaremot anser Riksgéldskontoret att upplaning i utldndsk valuta ar
mer riskfylld dn upplaning i kronor, men ett kvantitativt underlag for hur
risken 1 statsskuldsportfoljen paverkas av andelen uppléning i utléindsk
valuta saknas 1 forslaget till riktlinjer. Riksgéldskontoret forslér att valuta-
skulden under 1999 skall amorteras med 15-35 miljarder kronor per ar under
de ndrmaste tre aren.

Utgdngspunkten for regeringens forslag dr som ovan beskrivits oférdndrade
skuldandelar. Trots det finns anledning att amortera valutaskulden under
1999. Skilet till detta dr att den totala statsskulden forviantas minska under
de kommande aren. Enligt den prognos som publicerades i
budgetpropositionen (prop. 1998/99:1) véntas statsskulden sammantaget
minska med ca 285 miljarder kronor under 1999 - 2001, till stor del till f61jd
av inleveranser frin AP-fonden. Amorteras inte skulden i utldndsk valuta
Okar séledes dess andel av statsskulden kraftigt. Om den prognostiserade
utvecklingen for statsskuldens storlek foljs skulle tyngdpunkten pé
amorteringen ligga under ar 2001. Alltfor stora amorteringar enskilda ar
skulle emellertid kunna ge negativa effekter pa kronans kurs och ddrmed
forsvara for penningpolitiken. En jdmnare amorteringstakt torde vara att
foredra. Med utgangspunkt fran en minskad statsskuld under de kommande
aren dr regeringens slutsats att en amortering av skulden i utldndsk valuta
med 25 miljarder kronor under 1999 ar lamplig.

En flexibilitet for Riksgdldskontoret att avvika fran riktvirdet med 25
miljarder kronor innebir en 6kad mdjlighet att vilja mellan uppléning i
kronor eller i utlindsk valuta och pa sa sitt uppna lagre kostnader for
statsskulden. For upplaningen i utléndsk valuta paverkas emellertid
mojligheten till flexibilitet av hdnsyn till de krav som penningpolitiken
stdller. Riksbanksfullméktige understryker i sitt remissvar behovet av
forutsdgbarhet vad géller den totala storleken pé de valutavédxlingar som
gors for Riksgdldskontorets rakning. Behovet av forutsdgbarhet grundas pa
att staten inte bor bidra till kronkursens variabilitet genom osdkerhet om de
valutafloden som forvaltningen av statsskulden ger upphov till.

Det finns dven andra skél att begrénsa flexibiliteten. Riksgildskontoret ar av
penningspolitiska skél idag hinvisat till Riksbanken for att vixla valuta.
Riksgéldskontorets valutatransaktioner far darfor direkt effekt pa
Riksbankens valutareserv. En amortering av valutaskulden innebdr, allt
annat lika, en minskad valutareserv med samma belopp. Riksbanken har valt
att ticka detta bortfall genom att kdpa valuta pa marknaden speciellt for
Riksgéldskontorets rakning. Nér Riksbanken koper valuta pd marknaden for
Riksgéldskontorets rakning kan dessa transaktioner riskera att
sammanblandas med valutapolitiska signaler. For att undvika en sddan



sammanblandning har Riksbanken lagt upp ett program dér en bestimd
summa véxlas varje dag, vid en forutbestdmd tidpunkt.

En flexibilitet for Riksgéldskontoret vad avser vaxlingarnas storlek innebér
en osdkerhet om vilka belopp som skall viaxlas under aret. Om Riksbanken
t.ex. viljer att genomfora vixlingar med utgangspunkt i mittpunkten for
upplaningsmandatet och Riksgdldskontoret avviker ifrdn detta belopp,
kommer avvikelsen direkt att paverka valutareservens storlek i motsvarande
grad. Det finns darfor, ocksa av detta skil, anledning att begridnsa
Riksgildskontorets flexibilitet harvidlag.

Riksbanken onskar minska intervallet till +/- 3 miljarder kronor. Detta dr
emellertid enligt regeringens uppfattning ett alltfor smalt intervall.
Nettoupplaningen i valuta pdverkas av realiserade kursvinster och
kursforluster under aret. Dessa kan sammantaget uppga till belopp som
Overstiger 5 miljarder kronor per ar. For att undvika att komma utanfor
intervallet skulle kontoret tvingas att agera med stora sédkerhetsmarginaler
och kan dven behdva gora finjusteringar vid arets slut. Detta forsvarar en
kostnadseffektiv uppléning och skuldférvaltning.

Samtidigt torde det av Riksgéldskontoret foreslagna intervallet pa +/- 10
miljarder kronor vara alltfor stort. Eftersom effektiv upplaning bygger pa att
ett mindre antal stora lan ges ut, &r upplaning och forfall ojamt fordelade
over aret. Foljaktligen kommer valutareserven under aret att variera mer dn
vad som motsvarar intervallet i det arliga valutamandatet. Dramatiken i
detta skall inte dverdrivas. Riksbanken kan t.e.x anvinda terminsmarknaden
for sina interventioner, vilket gjordes vid kronforsvaret 1992. Riksbanken
har ocksa enligt lag mdjlighet att 14na till valutareserven via
Riksgéldskontoret. Sammantaget utgdr dock risken for 6kad volatilitet 1
kronkursen, risken for valutapolitiska signaler och variation i
valutareservens storlek skél att sla fast ett intervall som &r smalare dn det
Riksgildskontoret foreslagit. Till regeringens forsiktighet bidrar
osdkerheten om kronans utveckling under 1999 till f61jd valutaunionens
inledning. Regeringens slutsats ér att ett intervall pa +/- 5 miljarder kring
amorteringen pd 25 miljarder kronor under 1999 dr mojligt utan att
hénsynen till penningpolitiken asidosatts.

Upplaning i realrdinteldn

Riksgéldskontoret forordar en fortsatt satsning pé att 6ka andelen
realrintelén i skulden. Dessa anses ge staten lagre forvintade kostnader pa
grund av att placerare antas vara beredda att betala en riskpremie for att
slippa inflationsrisk. Riksgéldskontoret foreslar dock inte ndgot mal for
Okningstakten.

Regeringen menar att utifran de ovan angivna teoretiska argumenten till
stod for reala riskbegrepp i statsskuldsportfoljen forefaller det finnas
utrymme for en storre andel realrdnteldn. Samtidigt finns det knappast
anledning att i detta beslut foregripa den aviserade fortsatta analysen av
anvandningen av reala riskbegrepp 1 forvaltningen av statsskulden. Dartill



kan regeringen konstatera att det under det senaste dret varit svart att
emittera realrénteobligationer till rimliga kostnader. Regeringens beslut
innebér darfor inte en 6kad andel realréntelan i riktmérket for statsskulds-
forvaltningen. Regeringen sétter dock inte nagot tak for storleken pé stocken
realrdntelan. Utrymme finns ddrmed for en pataglig 6kning av stocken
realrinteldn 1 det fall Rikgéldskontoret uppfattar emissionsvillkoren som
gynnsamma och forenliga med kostnadsminskningsmaélet. En senare
overgéng till real riskmétning skulle kunna ge som resultat ett framtida
behov att 6ka andelen realrdnteobligationer. Det nomiella risksynsétt som
viljs 1 dessa riktlinjer skulle ddremot kunna fa till f6ljd att realrdnteldnen
nedprioriteras. Det dr emellertid av stor vikt att denna marknad bibehalls,
inte minst i ljuset av en eventuell framtida overgang till real riskmétning.

En mojlighet vore att regeringen av detta skl angav att stocken realréntelan
inte skall minska. En sddan strikt regel kan dock innebéra att
Riksgildskontoret far svart att agera pa marknaden i marknadsvéardande
syfte. Exempelvis skulle kontoret inte kunna ingé i1 bytestransaktioner som
innebdr att det emitterade 1dnet uppgar till ett mindre redovisat belopp dn det
uppkdpta. Det skulle i praktiken innebira att s.k. riskneutrala byten, dir
kontoret koper tillbaka ett [an med kort duration i utbyte mot ett 1&n med
lang duration omgjliggors. De forutsitter nimligen att kontoret byter in ett
storre belopp av den korta (och mindre riskfyllda) obligationen &n vad om
emitteras i den ldngre obligationen. Sddana byten kan exempelvis vara
aktuella for att bygga upp den utestdende stocken i nyemitterade 1&n i ldgen
da marknaden préglas av stor osdkerhet. Vidare kan det inte uteslutas att
kontoret av marknadsvardande skil har behov av att genomfora rena
uppkdp, antingen i mindre belopp for att understddja likviditeten eller 1
nagot storre belopp for att minska den utestdende volymen i korta lan for att
pa sa sitt hantera refinansieringsrisken.

For att inte foregripa fortsatt analys av reala riskbegrepp ldgger regeringen
ett golv for stocken realrénteobligationer, vilket innebér att
realrdntelanestocken inte skall minska under 1999. Dock finns ett undantag
frén detta. En minskning kan tillatas om den sker pd grund av
marknadsvardande atgérder pa realrdnteobligationsmarknaden.

Nominell upplaning i kronor

Regeringen delar Riksgéldskontorets syn att nominell upplaning i svenska
kronor dven framgent skall vara den huvudsakliga finansieringskillan for
statsskulden. Genom riktlinjebeslutets utformning kommer utvecklingen for
den nominella skulden i kronor att utgora residualen mellan statens
lanebehov och upplaningen i utldndsk valuta och realrénteobligationer.
Utifran nuvarande prognoser av lanebehovet kan stocken nominella 14n i
kronor véntas minska under 1999. Det behover inte bli fallet om
Riksgéldskontoret utnyttjar den flexibilitet som riktlinjebeslutet innebér
eller om kontoret viljer att l&na pa den svenska marknaden och genom
derivattransaktioner skapa valutapositioner istéllet for att direkt 14na i
utlédndsk valuta.
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Skuldens rdntebindningstid

Riksgildskontoret anser i sitt forslag att det inte gér att exakt ange vilken
rantebindningstid som &r 1dmplig for den nominella delen av statsskulden.
Riksgildskontoret menar dock utifran langsiktiga kostnads-
minimeringsargument att en kortare rantebindningstid dr motiverad pa sikt.
Riksgildskontoret forslér att rdntebindningstiden under 1999 sénks fran 3,5
till 3,4 &r med mgjlighet att avvika med 0,4 ar i vardera riktning.

Ett antagande som ligger till grund f6r resonemangen om rante-
bindningstiden for statsskulden &r att den nominella avkastningskurvan i
genomsnitt over tiden dr uppatlutande. Ddarmed skulle det ur ett rent
kostnadsminimeringsperspektiv vara fordelaktigt med en kort rénte-
bindningstid for den nominella statsskulden. Ur ett riskperspektiv har dock
en kort rdntebindningstid nackdelen att den leder till en hdgre variation i de
arliga periodiserade ridntekostnaderna.

Regeringen anser att det idag inte finns tillrdckligt med underlag for att
avgora vilken rdantebindningstid som &r optimal pa langre sikt. Forvantade
kostnader maste harvidlag vigas emot risk. I det ettariga perspektiv som
arets beslut tas dr den av Riksgéldskontoret foreslagna justeringen
marginell. Regeringen anser dirfor att rintebindningstiden for den
nominella skulden dven for 1999 skall vara 3,5 ar. Ddaremot ges
Riksgéldskontoret en mdjligheter att i den I6pande forvaltningen avvika frén
riktmérket med 0,5 ar uppat eller nedét. Detta innebér en restriktion for
Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden jamfort med den hittills
rddande ordningen dir Riksgéldskontoret ensamt bestamt skuldens
rantebindningstid. Huruvida en flexibilitet pa 0,5 ar dr lamplig pa lédngre sikt
bor utvérderas i det fortsatta arbetet.

Vad giller realrdntelan ér kunskapen idag bristféllig vad géller avkast-
ningskurvans ldngsiktiga utseende. Riksgdldskontoret framfor att rantan pa
realrdnteldn med lang 16ptid utifran teoretiska argument kan forvéntas vara
lagre &n ridntan pa lan med kortare 16ptid. Ett argument for detta ar att
kopare av realrdnteldn kan véntas vara beredda att betala mer for skyddet
mot hog inflation for en langre period dn en kortare. Regeringen anser att
det idag inte finns skal att ange riktlinjer for realrénteldnen genomsnittliga
rantebindningstid. Ett skil till detta ar att en sadan begréansning inte &r direkt
jamforbar med réntebindningstiden f6r den nominella skulden. Dértill finns
det sma mojligheter for Riksgéldskontoret att foréndra rantebindningstiden
for skulden i realridntelan pa grund av den for nidrvarande svaga efterfrigan
pa dessa ldneinstrument. Regeringen delar dock Riksgédldskontorets
beddmning att realrinteupplaningen dven fortsittningsvis bor inriktas pé
langa l6ptider.

Refinansieringsrisk

Riksgildskontoret gér bedomningen att det dr vardefullt att komplettera
beslutet om skuldens genomsnittliga rdntebindningstid med en begrénsning
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for hur stor andel av skulden som far forfalla, dels under de ndrmaste tolv
manaderna, dels under varje enskilt ar darefter. Dessa tva begrdnsningar
syftar till att minska risken for att en stor del av skulden méste refinansieras
under en period med tillfalligt hoga réntor.

Regeringen delar Riksgéldskontorets principiella beddmning och tillstyrker
dven kontorets forslag att gransen for hur stor andel av skulden som fér
forfalla under de ndrmaste tolv ménaderna skall séttas till 30 procent.
Regeringen delar ocksa synen att Riksgéildskontoret bor striva efter att hélla
andelen under 25 procent, liksom att gransen for de kommande aren bor
sdttas till 15 procent.

5. Utvirderingen av statsskuldsforvaltningen

Regeringens beslut:

e Utvirderingen av Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden
skall ske genom att jaimfora kostnaden for den samlade skulden
med kostnaden for en riktmérkesportfolj under rullande
femarsperioder. Vid utvérderingen skall dven skillnader i risk
mellan den samlade skulden och riktmérkesportfoljen beaktas.

e Riktméarkesportfoljens konstruktion skall faststillas av
Riksgéldskontorets styrelse. Sdvil konstruktionen av
riktmérkesportfoljen som fordndringar i densamma skall ske i
samrad med Finansdepartementet.

e Riksgildskontoret skall i samradd med Finansdepartmentet faststilla
relevanta riskmatt for utvirdering av statsskuldsforvaltningen.

e Den kvantitativa utviarderingen skall kompletteras med en kvalitativ
utvérdering av bl.a. kontorets marknadsvédrdande insatser.

Regeringens utvirdering av Riksgaldskontorets uppléning och
skuldforvaltning har under de senaste aren skett med hjilp av tva, av
Riksgéldskontorets styrelse faststéllda, s.k. riktmarkesportfoljer. En
riktmérkesportfolj avser den nominella skulden i kronor, en annan skulden 1
utlindsk valuta. Riktmérkesportfoljerna avspeglar en hypotetisk,
standardiserad upplaningsstrategi. For att utviardera Riksgéldskontorets
resultat studeras skillnaden mellan den verkliga skuldens kostnader och de
berdknade hypotetiska kostnaderna for riktmérkesportfoljerna. Saval
hushéllsuppliningen som kontorets in- och utlaningsverksambhet till statliga
myndigheter ingar i riktmérkesportfoljen i svenska kronor.
Hushallsupplaningen utvdrderas dven separat, genom att kostnaden for
denna uppléning jaimfors med Riksgdldskontorets alternativa
upplaningskostnad pa den nominella virdepappersmarknaden, d.v.s
upplaningen genom statsobligationer och statsskuldvixlar. Metoder for
utvirdering av upplaningen via realrédnteobligationer utvecklas f.n. och ingér
inte 1 riktmérkesportfoljerna. Som ett komplement till den kvantitativa
utvdrderingen gors dven en kvalitativ utvirdering av kontorets
marknadsvardande insatser.
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Uppdelningen av riktmérkesportféljerna i en inhemsk och en utldndsk del
medfor att forvaltningen av skulden i kronor och skulden i utlindsk valuta i
huvudsak ir separerade. Denna uppdelning av skulden hindrar idag en
helhetssyn pa statsskuldsportfoljen vad géller kostnader och risker och
lamnar heller inte utrymme for flexibilitet mellan de olika skuldportfoljerna.
Sélunda medger inte nuvarande ordning att risken i1 en delportfdlj kan
avvigas mot risken i andra delportfoljer.

En utgangspunkt i propositionen (prop. 1997/98:154) om forvaltningen av
statsskulden ar att skulden skall ses som en helhet. Detta innebér att det ar
de forvintade totala kostnaderna och den samlade risken som skall beaktas.
Utifran detta grundlaggande synsitt foljer dven att utvarderingen skall ske
ur ett helhetsperpektiv. For att skapa forutséttningar for detta skall
Riksgildskontorets forvaltning framdver utvdrderas mot en riktmérkes-
portfolj for den samlade skulden.

Konstruktionen av en riktméarkesportfolj skall ha sin utgangspunkt i de av
regeringen beslutade riktlinjerna. Riktmérkesportfoljen skall t.ex. i den
nominella delen ha en genomsnittlig rantebindningstid pé 3,5 &r och en
forfalloprofil som uppfyller den i riktlinjerna stipulerade. Exempelvis skulle
riktmérkesportfoljen kunna konstrueras utifrdn den hypotetiska
emissionskalender som krévs for att uppfylla riktlinjernas kriterium. I en
sadan modell skulle bl.a. den emissionspolicy som Riksgéldskontoret
patagit sig i marknadsvardande syfte och det prognostiserade lanebehovet
utgdra restriktioner. Aven andra ansatser kan vara méjliga. Utgangspunkten
bor dock vara att den samlade skulden inkluderas i riktmérkesportfoljen.
Ytterligare analysarbete maste emellertid utforas. Sdrskilda skil kan
exempelvis motivera att realrdnteldn och hushallsupplaning exkluderas ur
riktmérkesportfoljen. Det finns dérfor fog for att avvakta med att faststilla
den exakta utformningen av riktmérkesportfoljen. Arbete med att utveckla
en riktmérkesportfolj skall dligga Riksgéldskontoret och beslutas av
styrelsen. Arbetat skall vara avslutat under det forsta kvartalet 1999 och
skall ske 1 samrad med Finansdepartementet inom ramen for den befintliga
arbetsgruppen for statens uppléning. Aven framtida eventuella forindringar
1 riktméarkesportfoljen skall ske i samrad med Finansdepartementet.

Regeringens beslut innebir att Riksgédldskontoret ges mojlighet att
omfordela kostnader och risker i en del av statsskuldsportfoljen mot
kostnader och risker i annan del. Genom att utnyttja de tilldtna
avvikelseintervallen fran riktmérket - exempelvis genom att omfordela
skulden mellan olika delportfoljer, variera delportfoljers 16ptid och
valutaférdelning och/eller avvika frén riktvéirdet for rantebindningstiden -
kan Riksgéldskontoret uppna kostnadsbesparingar i utbyte mot en dndrad
riskniva i statsskuldsportfoljen. Vid utvarderingen skall darfor den
uppnadda kostnadsbesparingen vdgas mot den dndrade risknivan. Som
framgétt av kapitel 4 dr regeringens slutsats att kostnader baserade pa
marknadsvirdesfordndringar skall anvéndas vid utvdrdering av
Riksgéldskontorets forvaltning gentemot en riktmérkesportfolj. Fortsatt
analysarbete krdvs dock innan regeringen kan faststélla vilket riskbegrepp
som skall anvidndas vid utvérderingen. Riksgéldskontoret skall darfor 1
samband med arbetet att utveckla en riktmérkesportfolj dven analysera och
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foresla relevanta riskbegrepp for utviarderingen av statsskuldsforvaltningen.
Arbete skall ske 1 samradd med Finans-departementet

En utvérdering enbart baserad pé en jamforelse mot en riktméarkesportfol]
kan emellertid 1 vissa fall vara forenad med brister. I vissa situationer
avspeglar inte det berdknade resultatet alla atgirder som Riksgédldskontoret
vidtagit. Exemplevis fangas inte kontorets marknadsvardande atgérder upp.
Dessa atgdrder bidrar till en 6kad marknadseffektivitet och ger dirmed en
allmént lagre inhemsk ranteniva. Den faktiska skuldens kostnader och
riktmérkesportfoljens kostnader kommer dérfor att minska lika mycket.
Atgiirderna ger dirfor inte utslag i kostnadsjimférelsen mot
riktmérkesportfoljen. Vidare kan resultatet paverkas av hindelser utanfor
Riksgildskontorets kontroll. Atgirder och hiindelser av dessa slag kan
endast analyseras och bedomas kvalitativt. Den kvantitativa utvirdering
maste darfor dven fortsittningsvis kompletteras med en kvalitativ
utvdrdering.

Da statsskulden betraktas som l&ngsiktig skall 4ven utvirderingen ske 1 ett
langsiktigt perspektiv. I propositionen (prop. 1997/98:154) om
forvaltningen av statsskulden konstaterar regeringen att Riksgéildskontorets
forvaltning dven fortsdttningsvis skall utviarderas 6ver rullande
femarsperioder.



