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Riktlinjer for statsskuldens forvaltning & 2000

1 Sammanfattning

Skulden i utlandsk valuta skall amorteras med ett belopp motsva-
rande 25 miljarder kronor under & 2000. Fran detta belopp far
Riksgaldskontoret avvika uppat eler neddt med 15 miljarder kro-
nor. Det frmsta skélet for den dkade flexibiliteten jamfort med in-
nevarande &r &r att undvika storre forandringar av valutaandden till
foljd av avvikdser fran upplaningsprognosen. Det & rimligt att
Riksgaldskontoret offentligt redogor for hur mandatet for valuta-
upplaningen avses att utnyttjas liksom eventudla revideringar av
dessa planer.

Stocken utestaende realrantelan skall inte minska under ar 2000.
En minskning kan dock tillatas av marknadsvardande skal.

Statens finansieringsbehov skall i dvrigt tdckas med nomindla
lani kronor.

Den genomsnittliga durationen fér den nominella skulden i kro-
nor, inklusive hushallsupplaningen, och utlandsk valuta skall vid
utgangen av ar 2000 vara 2,7 &r. Detta innebér en viss forkortning
av statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Riksgaldskontoret far i sin
forvaltning avvika uppat dler nedat fran detta riktméarke med 0,3 &r.
Realobligationer bor ha en [6ptid pa minst 8 ar dler langre

Hogst 30 procent av hela skulden far forfalla inom det ndrmaste
12 manaderna. Riksgaldskontoret skall dock inrikta upplaningen sa
att inte mer an 25 procent av statsskulden forfaller inom namnda
period.
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2 | nledning

Varen 1998 presenterade regeringen forslag till en ny beslutsstruk-
tur och en ny malformulering for statsskuldspolitiken i propositio-
nen om forvaltningen av statsskulden (prop. 1997/98:154). Riksda-
gen stdllde sig i allt vasentligt bakom regeringens forslag (bet.
1997/98:FiU29, rskr. 97/98:253) och lagfaste darigenom det Gver-
gripande mdlet for statsskuldsforvaltningen. Malet & att statens
skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt mini-
meras 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 ar. Regeringen skall in-
hamta forslag till riktlinjer fran Riksgaldskontoret och Sveriges
riksbank skall ges mgjlighet att yttra sig 6ver forslaget. Riksgdlds-
kontoret inkom den 1 oktober med forslag till riktlinjer och Riks-
bankens yttrande inkom den 22 oktober.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer:
3.1 Skuldens sammansattning

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att statens skuld skall forval-
tas sa att den langsiktiga kostnaden minimeras samtidigt som risken
i forvaltningen beaktas. Av detta foljer att en férvantad lagre kost-
nad i forvaltningen skall vagas mot den Okade risk som kostnads-
minskningen eventud |t forvantas medfora. Forvaltningen skall vida-
re ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Denna
restriktion innebar att hdgre kostnader i forvaltningen kan accepte-
ras med hansyn till de krav som penningpolitiken stéller.

Malet for forvaltningen av statsskulden innebér att det & de
forvantade totala kostnaderna och den samlade risken i forvaltning-
en som &r intressant. Det ar darfor av vikt vid beslut om riktlinjer
for statsskuldsférvaltningen att sammanséttningen av skulden sam-
mantaget far onskvarda egenskaper. Inte minst ar det vasentligt att
beakta samspelet mdlan risker eftersom den totala risken inte ut-
gors av summan av riskernai delportfdljerna

Skuldens egenskaper bestdms framst av fordelningen mellan de
tre skuldslagen nominell kronupplaning, real kronupplaning och
valutaupplaning samt valet av 16ptid och forfalloprofil i skuldsla-
gen. Det &r sdledes enkdt att i princip identifiera vilka storheter som
ar styrande fOr kostnader och risk i statsskuldsforvaltningen. Desto
svarare &r det att ex-ante ange vilka varden dessa storheter bor anta
for att malet for statsskuldsforvaltningen skall kunna nas, bl.a. &r

1| kapitel 6 Tekniskt appendix ges en mer utférlig férklaring av vissa
centrala begrepp.
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det svart att forutse utvecklingen av de faktorer (ranta, valutakur-
ser, upplaningsbehov m.m.) som bestammer kostnaderna.

Statsskulden bergknas vid utgangen av 1999 uppga till knappt
1 400 miljarder kronor (inklusive derivatinstrument) vilket motsva-
rar drygt 71 procent av BNP. Totalt sett berdknas statsskulden
minska under 1999 med omkring 80 miljarder kronor dler 5,5 pro-
cent. Métt som andd av BNP berdknas dérmed skulden minska med
drygt 7 procentenheter. Statsskuldens fordelning pa skuldslag vid
utgangen av respektive ar 1995 - 1998 samt en prognos vid utgang-
en av 1999 redovisasi tabell 1.

Tabell 1. Skuldens sammanséttning inkl. vardet av derivatportféljen 1995-
1999, miljarder kronor.

1995 1996 1997 1998 1999

Nominell skuld i kronor 978 919 912 920 890
andel, procent 70,1 64,7 63,4 62,5 63,9
Realrantelan 16 74 91 94 97
andel, procent 1,2 5,2 6,3 6,4 7,0
Skuld utlandsk valuta 402 426 436 459 405
andel, procent 28,8 30,0 30,3 31,2 29,1
Statsskuld inkl. derivat 1396 1419 1439 1473 1392
Statsskuld exkl. derivat 1386 1412 1430 1449 1380

Anm: Skuld i utlandsk valuta & omvarderad till valutakurser vid respektive
arsslut. Omvéarderingen per den 31 december 1999 bygger p& prognostiserade
valutakurser enligt budgetpropositionen fér 2000.

Nominella 1an i kronor utgor traditiondlt Riksgaldskontorets
viktigaste finansieringskalla. Merparten av upplaningen sker genom
statsobligationer (I&n med 16ptid Gver et ar) och statsskuldvéxlar
(Ian med I6ptid i huvudsak under et &r). Darutéver ingar aven lan
pa svenska hushdllsmarknaden, framst premieobligationer och
Riksgaldsspar, i denna grupp. Vid utgangen av 1999 berdknas
knappt 64 procent av skulden besta av nomindlalani kronor. Real-
ranteldn utgor ett komplement till den nominella upplaningen i kro-
nor. Denna laneform erbjuder investerare en majlighet att sakra sig
mot inflationsrisk. Realranteobligationer bérjade emitteras 1994 och
beréknas vid dutet av 1999 utgdra 7 procent av skulden.
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Valutaupplaningen utgjorde fran mitten av 1970-talet till mitten
av 1980-talet en véxande andd av statsskulden. Ar 1985 utgjorde
valutaupplaningen drygt 20 procent av skulden. Valutalanenormen,
som tillampades under perioden fran mitten av 1980-talet till 1992
och som innebar att staten inte skulle finansiera nettoupplaning i
utlandsk valuta, medforde att andelen foll till knappt 10 procent.
Under perioden 1992 fram till innevarande & har skuldandelen
normalt varit knappt 30 procent. Regeringens beslut om valuta-
upplaning avser upplaning med valutaexponering. Riksgaldskonto-
rets upplaning i utlandsk valuta inkluderar darmed aven derivatin-
strument som utgors av skuldbytesavtal (swappar) mellan kronor
och utlandsk valuta? och av derivatpositioner som ingatts i syfte
att justera den utldndska skuldens valutafordelning och réanterisk i
enlighet med det av regeringen faststéllda riktmérket. Statsskuldens
storlek, exklusive vardet av derivattransaktionerna, framgar ocksa
av tabdllen.

3.2 K ostnadsmatt

Regeringens bedomning: Mot bakgrund av att statsskuldens
langsiktiga karaktar och att upplaningen normalt sker med en
stor andel langa lan som halls till forfall bor kostnaderna for
statsskulden métas med den genomsnittliga emissionsrantan. Vid
utvardering av forvaltningen mot en riktmérkesportfélj skall en
marknadsvérdering av skulden anvandas.

| lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning pre-
ciseras inte ndrmare hur kostnader och risker skall métas. | riktlin-

2 Riksgaldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp 1&n i svenska kronor
och genom skuldbytesavtal (valutaswappar) omvandla l&nen till skuld i
utlandsk valuta. Detta har i deflesta fall visat sig billigare &n direkt uppl&
ning i utlandsk valuta. Genom dessa skuldbytesavtal uppstar en tillgang i
kronor, som dras av frén den nominella skulden i kronor, och en skuld i
utléndsk valuta som adderas till skulden i utlandsk valuta.
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jebeslutet for 1999 valde regeringen att inte ta stéllning till vilket
absolut kostnadsmatt som skall anvéandas i forvaltningen av
statsskulden. Vid utvarderingen av forvaltningen mot ett riktmérke
var regeringens slutsats att en marknadsvérdering av skulden skulle
anvandas.

Malet att minimera kostnaderna i statsskuldsforvaltningen bor
avse de absoluta kostnaderna for skulden snarare &n kostnaderna
relativt ett riktmérke. Absoluta kostnader kan métas i t.ex. kronor
eler med en rantesats. De absoluta kostnaderna bor sdledes anvan-
das for att avgora vilken sammansattning som skulden skall ha av-
seende valutasammanséttning, fordeningen mellan nomindla och
reala |an samt 16ptid. Aven riktmérkesportfoljer avsedda for styr-
ning av den Iopande skuldférvaltningen bor utformas med hansyn
till de absoluta kostnaderna. | valet melan tva dler flera skuldport-
foljer bor den véljas som forvantas ge den lagsta absoluta kostnaden
réknat i kronor (eller uttryckt som en rénta) vid given risk.

| sitt forslag till riktlinjer for ar 2000 foreslar Riksgaldskontoret
att de absoluta kostnaderna for statsskuldsforvaltningen méts som
genomsnittlig emissionsranta (pd engelska "Running-Yied-to-
Maturity"), definierat som det volymvagda genomsnittet av de emis-
sionrantor som skulden tagits upp till. Mattet kan tolkas som den
genomsnittliga ranta (kostnad) som skulden vid varje tid 16per till.
Volymvagning gor att mattet beaktar hur stora lan som tas upp till
en viss ranteniva och kan darfor omréknas till kronor genom att
multipliceras med den utestdende skulden. Detta métt foreslas dar-
med anvandas i stéllet for det tidigare foreslagna méttet periodise-
rade réantebetalningar, som méter kostnader i kronor nar rantebetal-
ningarna sprid ut jAmnt éver tiden.

Regeringen ddar Riksgéldskontorets beddomning att genomsnitt-
lig emissionranta ar ett lampligt matt pa de absoluta kostnaderna
for statsskuldsforvaltningen. Genomsnittlig emissionsrénta utgoér ett
mer entydigt matt jamfort med periodiserade rantebetalningar efter-
som det & fritt fran schablonméssiga antaganden vid bergkning av
kostnader. Det kan ocksa ges en mer intuitiv tolkning: den genom-
snittliga ranta (kostnad) som skulden vid varje tid [Gper till.
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Eftersom skulden utgor ett langsiktigt dtagande med en stor an-
del langa lan som hdlls till forfall utgor emissionsrantan, dvs. de
ataganden som gjorts vid emissionstillfallet, en god indikator pa de
faktiska kostnaderna. En marknadsvardering av skulden, som utgér
ett alternativt métt pa de absoluta kostnaderna, forutsatter att skul-
den, i sin helhet dler till stor del, kan amorteras. Det &r forst da som
en uppkommen vinst eler forlust realiseras. Eftersom en stor del av
lanen i princip halls till forfall skulle kostnader uppmétta med en
marknadsvardering ge missvisande métt pa de kostnader (och dér-
med risker) som & relevanta. Om et 1an hdlls till forfall kommer
vinster och forluster i marknadsvardetermer som uppkommer under
lanets |6ptid att ta ut varandra. Kostnaden for ett 1an som halls till
forfall blir lika med emissionsrantan. En marknadsvardering ger
ocksa stora kast i orealiserade kostnader och darmed en missvisande
bild av risktagandet i statsskuldsforvaltningen.

Vid utvardering av den operativa/l Gpande forvaltningen bor dar-
emot relativa kostnader i forhalande till en riktméarkesportfdlj an-
vandas. | den operativa forvaltningen skulle ett anvandande av ge-
nomsnittlig emissionsranta kunna ge felaktiga incitament: byten av
obligationer med hdg emissionsranta mot nyemitterade papper med
l&gre rantor i Situationer da rantelaget fallit minskar normalt inte
kostnaderna, &ven om den genomsnittliga emissionsrantan skulle bli
l&gre. Eftersom en position mot riktmérket i princip alltid kan
sténgas ar det mojligt att realisera t.ex. en vinst gentemot en rikt-
mérkersportfdlj. En sadan vinst eler folust utgors av det realiserade
marknadsvéardet i den position som stangs jamfort med marknads-
vardet for riktmérket. Det blir darmed ocksa naturligt att anvanda
marknadsvarden for att méta risken i den I0pande forvaltningen.

Regeringen anser sdledes att vid utvardering av den operativa
forvaltningen av statsskulden skall &ven fortsdttningsvis en mark-
nadsvérdering av skulden tillampas.
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3.3 Riskmatt

Regeringens bedémning: Det 6verordnade riskmattet bor vara
genomsnittlig emissionsranterisk som beaktar risken fér variation
i de absoluta kostnaderna métt med genomsnittlig emissionsran-
ta. Vid utvérdering av férvaltningen gentemot en riktmarkesport-
folj skall en marknadsvérdering av skulden anvandas.

Det finns skal for utgangspunkten att den huvudsakliga risken i for-
valtningen av statsskulden bestdr i att den reala kostnaden for skul-
den varierar. Forandringar i de nomindla kostnaderna behdver
namligen inte alltid betraktas som en riskfaktor. En hég nomindll
kostnad for skulden till foljd av ovantat hdg inflation kan namligen i
princip tankas kompenseras av motsvarande hdga nomindla in-
komster.® Med ett nomindlt synsitt pa risk utgér emdlertid varia-
tioner i nominela rantekostnader alltid en risk d&ven om den beror pa
en ovantad hdg inflation, samtidigt som osékerheten om den framti-
da prisnivan skapar nominella risker for realalan.

Med et realt synsatt skulle lang real upplaning ge lag risk efter-
som emissionsrantan & bunden under en lang period. Ett realt re-
spektive nomindlt synsitt pa risker kan sdledes ge olika slutsatser
for skuldens sammanséttning: reallan bidrar till den nomindla ris-
ken men begransar den reala risken.

Regering har i propositionen om forvaltningen av statsskulden
och i innevarande ars riktlinjer konstaterat att de internationella
kunskaperna om och erfarenheterna ett realt synsétt pa riskhante-
ring i portfdljforvaltning & begrénsade och darfor inte kan ligga till
grund for regeringens riktlinjer. Regeringen avser emdlertid att i
sarskild ordning utreda mgjligheterna att i framtiden anvanda reala
riskbegrepp i statsskuldsforvaltningen. Tills vidare utgar regeringen
darfor ifran ett nominellt synsatt pa risk.

Riksgéaldskontoret diskuterar i sitt riktlinjeforslag tre riskbegrepp
som bor beaktas vid valet av sammanséttning av statsskulden.

3 Vid s.k. utbudschocker, t.ex. hgre oljepris eller en negativ produktivitets-
stdrning, kan dock inflationen stiga samtidigt som inkomsterna minskar.
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Det 6verordnade mattet pa risken i forvaltningen bor enligt kon-
toret vara knutet till det valda mattet pa absoluta kostnader och s&-
ledes avse variabiliteten i den genomsnittliga emissionsréntan. Detta
matt skulle kunna kallas genomsnittlig emissionsranterisk. | enlig-
het med praxis anvands det engelska begreppet Running-Yield-at-
Risk (RYaR). Eftersom statsskulden bor betraktas som et |angsik-
tigt atagande ger en kortfristig upplaning upphov till en |6ptidsmés-
sig obalans mellan skuld och finansiering vilket skapar matchnings-
risker som fangas upp av RYaR. Kort upplaning leder till relativt
stérre refinansieringsbehov i varje given period och en storre osé-
kerhet om till vilken framtida genomsnittlig emissionsranta nya lan
kan tas upp. Likasa skapar storre bruttolanebehov, till foljd av stor-
re underskott och/dler forfallande 1an, storre osakerhet om lanevill-
koren och bidrar darmed till stérrerisk. Till detta kommer att korta
rantor normalt & mer volatila &n langa rantor. Risken matt med
RYaR Okar sdledes ju kortare |16ptid som véljs for statsskulden.

Risken for att Okade rantebetalningar pa statsskulden skall for-
samra det offentliga finansiella sparandet bor enligt kontoret ocksa
beaktas i ett riskmétt. Detta matt & nara knutet till RYaR eftersom
hogre RYaR samtidigt okar risken for ett forsémrat finansidl spa-
rande. | enlighet med praxis att anvanda engelska begrepp kan den-
na risk kallas for Financial-Savings-at-Risk (FSaR). Detta skulle
kunna Oversédttas med finansiell sparanderisk. Ovéntade minsk-
ningar i det offentliga finansidla sparandet paverkar bade det in-
hemska budgetpolitiska malet om 2 procents dverskott i det offent-
liga finansiella sparandet i forhallande till BNP Gver en konjunktur-
cykel och Maastrichtkriteriets Gvre gréans for tillatna underskott pa
3 procent av BNP i offentligt finansidlt sparande. RYaR utgdr en
langsiktig restriktion medan FSaR kan betraktas som en restriktion
pa arlig basis eftersom de budgetpolitiska malen &r arliga.

Riskerna méatta med RYaR och FSaR minskar, som framgatt
ovan, med |¢ptiden vilket, allt annat lika, implicerar att en léngre
genomsnittlig [6ptid véljs.

Riksgaldskontoret anser slutligen att et tredje riskmatt bor be-
aktas, namligen risken for variationer i skuldens marknadsvérde,
dvs. marknadsvardesrisken eler pa engelska Value-at-Risk (VaR).
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Om statsbudgeten vid langre |6ptider uppvisar sa stora Gverskott att
de overstiger vardet pa forfallande obligationer, maste staten képa
tillbaka utestdende obligationer. Om marknadsvardet pa skulden da
stigit (vilket ar liktydigt med att rantorna fallit) maste aterkopen
goras med kursforlust. Riskmattet VaR implicerar sdledes, allt an-
nat lika, att en kortare [6ptid véljs.

Regeringen delar i allt vasentligt Riksgéldskontorets slutsatser.
Mot bakgrund av att genomsnittlig emissionsranta valts som métt
pa de absoluta kostnaderna & det naturligt att den genomsnittliga
emissionsranterisken anvands som Gverordnat matt pa pa risken.
Vid mycket kort |6ptid pa statsskulden blir risken stor for att rante-
kostnaderna binds pa en hog niva. Aven riskerna i det offentliga
finansidla sparandet okar. Detta illustrerar matchningsrisken mel-
lan skuldens langsiktiga karaktar och en kort finansiering. Mark-
nadsvardesrisken blir daremot liten vid korta I6ptider och stor vid
langa Ioptider. Som tidigare konstaterats & det emdlertid inte sar-
skilt rdlevant om marknadsvardesrisken ar hog med tanke pa att en
stor del av skulden i princip halls till forfall. Dessa slutsatser vad
galler riskmatten understodjer analysen nér det galler val av absolut
kostnadsmétt. Den finansiella sparanderisken far ses som ett kom-
plement till den genomsnittliga emissionsranterisken.

Som Riksgaldskontoret pdpekar finns det dock skal att undvika
mycket langa genomsnittliga Ioptider pd skulden. Om kontoret
tvingas kopa tillbaka obligationer i situationen med mycket stora
budgetGverskott maste man realisera kursvinster dler kursforluster.
| allménhet far emellertid denna riskaspekt betraktas som underord-
nad. Normalt utgor forfallande lan en tillracklig buffert for att han-
tera &ven relativt stora Gverskott.

| den lopande forvaltningen, da en marknadsvardering av skul-
den utgor det relevanta kostnadsméttet, ar det enligt regeringens
uppfattning naturligt att méta risken i termer av marknadsvardes-
risken. Som tidigare konstaterats &r det da fragan om att positioner
som kan stéangas och vinster respektive forluster realiseras. Risken
for detta méts t.ex. med positionstagandets relativa marknadsvéarde
gentemot ett riktméarke.
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3.4 Avvéagning mellan kostnad och risk

Som framhdlls ovan skall kostnaderna minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen besktas. Det kan ocksa konstateras att det
overordnade riskmattet, RY aR, indikerar storrerisk ju kortare skul-
dens genomsnittliga I6ptid ar. Riksgdldskontorets slutsats, grundad
pa internationella studier och egna moddlanalyser, ar att nominela
avkastningskurvor i genomsnitt kan forvantas vara positivt lutande.
Det innebér att kortare I6ptid bor ge billigare langsiktig upplaning.
Kostnadsminimering talar sdledes for en reativt kort |6ptid for
statsskulden medan riskhansyn sammantaget talar for en forhallan-
devis lang 16ptid.

| figur 1 beskrivs sambandet mellan kostnad och risk i principi-
ela termer. En kort |6ptid for statsskulden ger en relativt |1ag for-
vantad genomsnittlig emissionsrénta men &ven bristande matchning
mellan en langfristig skuld och stora refinansieringsbehov. Detta
Okar osdkerheten om den framtida genomsnittliga emissionsréntan
d.v.s. RYaR stiger. DA det finansiella sparandet paverkas av rante-
betalningar, okar aven risken for forsamringar i det offentliga finan-
sidla sparandet, d.v.s. FSaR Okar.

En lang |6ptid innebér en battre matchning mellan den langfristi-
ga skulden och ett mindre refinansieringsbehov vilket innebdr en
lagre osdkerhet om de framtida genomsnittliga emissionskostnader-
na (dvs. RYaR och FSaR minskar). Detta sker till priset av en for-
vantad hogre genomsnittlig emissionsranta. En lang loptid okar
dessutom marknadsvardesrisken (VaR) i statsskulden, dvs. risken
att staten vid stora dverskott i statsbudgeten tvingas kopa tillbaka
utestdende obligationer till kursforlust (om marknadsvardet pa
skulden stigit till foljd av 1agre rantor).
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Figur 1. Samband kostnad, I6ptid och risk i statsskuldsf('jrvaJtningen4
KOSTNAD
RISK
T Marknads-
FORVANTAD ” LANGSKTIG" verdesrisk T
AVKASTNINGSKURVA (VaR)
Optimal
portfolj H6g emissionsr anta
<, L &g emissionsr anterisk.
Lag finansiell sparanderisk
Ho6g marknadsvardesrisk
Genomsnittlig
emissionsranterisk
L &g genomsnittlig emissionsr anta (RYaR) och
Hog emissionsr anterisk (RY aR) Finansiell sparande-
Hog finansiell sparanderisk (FSaR) risk (FSaR)
L &g marknadsvrdesrisk (VaR) l

Loptid/Duration

—_—

Principidlt innebar detta att kostnadsminimering och de tre risk-
begreppen tillsammans skapar ett |Gptidsintervall for statsskulden
dar en avvagning mellan kostnadsminimering och acceptabe riskni-
va kan tankas ligga. Den optimala I6ptiden for statsskulden skulle
darfor kunna ségas bestémmas av avvagningen melan en kort 10p-
tid i syfte att minimera kostnaderna med beaktande av att risken fér
variation i den genomsnittliga emissionrantan inte blir alltfér stor
(se punkten "optimal portfolj" i figur 1).

* Véanster y-axd indikerar stigande kostnader i termer av genomsnittlig
emissionsranta uppat i diagrammet. Hoger y-axel mater riskerna och
indikerar 6kad VaR uppat i diagrammet respektive 6kad RY aR och FSaR
neddt i diagrammet
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3.5 Utgangspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens beddmning: Det finns &nnu inte tillrackligt under-
lag for att faststélla riktlinjer for vilka andelar for de olika
skuldslagen som &r onskvérda. Arets beslut syftar darfor i allt
vasentligt till att halla de olika portfdljandearna of 6randrade.

Flexibiliteten i valutaupplaningen bor sdledes okas sa att va-
riationer i nettoupplaningen kan matas med saval nominell kron-
som val utaupplaning.

Riktlinjebeslutet for & 2000 kan komma att omprévas om
grunderna for beslutet pa ett avgorande sétt skulle forandras.

Det finns skél som talar for att ett traditiond|t portfoljval sperspek-
tiv borde anléggas pa riktlinjerna for forvaltningen av statsskulden.
Riktlinjerna skulle i sddana fall sikta pa att ange skuldens samman-
sattning vid varje tidpunkt, dvs. ange hur skulden skulle vara for-
delad mellan de olika skuldslagen, och vilket mandat Riksgdlds-
kontoret skulle ha att avvika fran de angivna andelarna.

En analys av hur skuldens sammansattning paverkar de absoluta
kostnaderna med beaktande av risk och som resulterar i en relativt
valgrundad uppfattning av skuldportfdljens optimala sammansétt-
ning leder naturligt fram till att &ven riktlinjerna borde utformas pa
ett sétt som ar konsistent med en sadan analys, dvs. i termer av an-
delar for de olika skuldslagen

En fordd med en sddan ansats skulle vara att forandringar i
upplaningsbehovet skulle kunna métas med en proportiondl forand-
ring av upplaningen i de olika skuldslagen utan att skuldens egen-
skaper nér det géller kostnad och risk skulle behtva foréndras. Ut-
formningen av innevarande ars riktlinjer medger i huvudsak endast
foréndringar i den nomindla kronskulden eftersom valutaamorte-
ringstakten & angiven i kronor. Detta kan medftra att den totala
skuldens egenskaper forandras till foljd av svarforutsagbara svang-
ningar i upplaningsbehovet snarare dn av valunderbyggda politiska
beslut baserade pa uppfattningar om risk- och avkastningsoverva-
ganden.
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Infor & 1999 uppdrog regeringen & Riksgaldskontoret att i sam-
rad med Finansdepartementet utveckla en simuleringsmodel for
analys av hur alternativa sammanséttningar av statsskuldsportféljen
paverkar kostnader och risker. Riksgaldskontoret lamnade i juni
1999 en rapport om vilka krav som bor stéllas pa en sadan modell
och hur den skulle kunna byggas upp. | rapporten betonades att
Riksgaldskontoret avsag att ta fram en model efter eget specifikt
behov och att modellarbetet kommer att ta viss tid i ansprak. | ar-
betet med att ta fram ett kvantitativt underlag fér riktlinjebeslutet
for & 2000 anlitades darfér Morgan Stanley Dean Witter. Riks-
galdskontoret konstaterar dock att genomfdrda kvantitativa kalkyler
inte givit hdt entydiga och signifikanta slutsatser av kvantitativ na-
tur. De resultat som anda framkommit av de externa simuleringar
liksom av Riksgaldskontorets egna modellberékningar har anda ut-
gjort ett viktigt underlag i det forslag till riktlinjer som lamnats.

Regeringen konstaterar att ett ambitiost arbete lagts ned pa att ta
fram et kvantitativt underlag infor riktlinjebeslutet for ar 2000,
dven om detta @annu i huvudsak endast ger indikativa resultat. D&
det @nnu saknas tillrackligt empirisk underlag for hur férandringar i
skuldens sammanséttning paverkar forvantad kostnad och risk i
statsskuldsportfoljen, ar regeringens méjligheter att fatta ett lang-
siktigt beslut om onskvérd roreseriktning i sammansattningen och
durationen dven detta & begréansat. Arets beslut tas darfor véasentli-
gen med en ettérig beslutshorisont. Riksgaldskontoret bor fortsitta
utvecklingsarbetet med en simuleringsmoddl i syfte att ta fram ett
mer fullodigt kvantitativt underlag infor riktlinjebeslutet for ar
2001.

En ytterligare komplikation med att utforma riktlinjerna i termer
av anddar ar att det kan uppsta risker for en fordyring av forvalt-
ningen av valutaskulden. Riksgéldskontoret skulle t.ex. kunna riske-
ra att systematiskt lana respektive amortera i utlandsk valuta till
onodigt hoga kostnader (i strid med kostnadsmalet). En férsvagning
av kronan innebdr ndmligen att valutaandden av skulden dkar och
Riksgaldskontoret skulle d& kunna tvingas amortera och darmed
realisera valutakursforluster. En forstérkning av kronan riskerar att
medfora nyupplaning i utlandsk valuta i en situation da kronan &r
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stark. Detta talar for att riktlinjebeslutet, dtminstone tills vidare, bor
avse et krontal for valutaupplaningen.

Processen med att utveckla ett fullodigt beslutsunderlag har s&
ledes annu inte natt sa langt att det & majligt att fastsla skuldens
optimala sammanséttning. Det & pa detta stadium inte meningsfullt
att utforma riktlinjerna i termer av skuldanddar. Ett sadant forsok
skulle kunna ge en illusion av beslutet vilade pa en fastare grund an
vad som for nérvarande &r fallet.

En strikt tilldmpning av riktlinjer utformade som tidigare, t.ex.
med et krontal for valutaupplaningen, begransar méjligheterna att
anvanda denna som buffert om prognosen for upplaningsbehovet
skulle behdva revideras. Mot bakgrund av den forhallandevis tunna
och illikvida marknaden for realobligationer skulle det sannolikt inte
vara andamalsenligt att i stallet anvanda real upplaning som flexibel
finansieringskélla. Det finns déarmed skal att ge Riksgadldskontoret
en storre flexibilitet i valutaupplaningen. | annat fall skulle enbart
den nomindla kronupplaningen atersta som finanansieringsbuffert.
En okad flexibilitet i valutaupplaningen skulle gora det majligt att
undvika storre forandringar av valutaandelen av den totala skulden
om utfallet for nettoupplaningen kraftigt skulle avvika fran progno-
sen. En okad flexibilitet kan sdledes ses som et steg i riktning mot
ett Okat inslag av en tradtiond! portfoljansats i riktlinjearbetet. Det
finns anledning att fortsitta analysen av vilken ansats som bor vél-
jas for riktlinjernas utformning. Fragan om et eventuel realt syn-
sétt pa forvaltningen kan ses som en del av en sadan analys.

Sammanfattningsvis & det enligt regeringens beddmning annu
inte majligt att pa goda grunder ange vilka andelar for skuldandelar
som kan anses 6nskvérda. Arets riktlinjebeslut syftar darfor i allt
vasentligt till att hdlla de olika portfoljanddarna oforandrade.
Flexibiliteten i valutaupplaningen bor i enlighet med denna ut-
gangspunkt okas si att variationer i nettoupplaningen kan métas
med saval nominel kron- som valutaupplaning.

Det Gvergripande malet och beslutsordningen for statens upplé-
ning och forvaltning av statsskulden faststélldes varen 1998. Detta
innebdr att Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer, regeringens
besut om riktlinjer och den kommande utvérderingen av stats-
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skuldsférvaltningen bor ses som delar i en process som syftar till att
successivt forbéttra metoder, analysverktyg och beslutsvariabler i
styrningen av forvaltningen av statsskulden.

Riktlinjerna for ar 2000 bygger pa en rad forutséttningar for-
knippade med osdkerhet. Om utvecklingen pa ett avgorande satt
skulle avvika fran dessa forutsittningar, kan en omprévning av
riktlinjebeslutet bli nédvandigt under aret.
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4 Riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen for ar
2000

4.1 Riksgal dskontorets forslag och
Riksbankens yttrande

Riksgéldskontorets riktlinjeforslag

Riksgaldskontoret foreslar, givet aktuela bedomningar av lanebe-
hovet, i princip en oférandrad fordelningen mellan skuldslagen jam-
fort med riktlinjebeslutet fér 1999.

Kontoret foreslar att amorteringstakten pa valutaskulden okas
till 35 miljarder kronor (fran 25 miljarder kronor for 1999). Detta
leder, vid ofdrandrade vaxekurser, till en margindl minskning av
valutaandelen i skulden. Till foljd av osikerheten i statens lanebe-
hov for ar 2000 och for att uppna flexibilitet i valutaamorteringen
foreslas att intervallet runt amorteringen okas till + 15 miljarder
kronor (frén + 5 miljarder kronor for 1999).

Riksgaldskontoret foresldr ocksa att den sammantagna duratio-
nen i kron- och valutaskulden skall minskas till 2,7 & med ett inter-
vall pa + 0,3 &r vid utgangen av & 2000. Vid utgangen av 1999
beraknas durationen uppga till drygt 2,9 &r. Forsaget stods av
kvalitativa resonemang och indikativa partiella kvantitativa anlayser
dar férkortningen beddms ge véasentliga kosthadsbesparingar men
ha en forsumbar effekt pa risknivan i statsskulden. Riktlinjerna for
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real och nominel kronupplaning samt for forfalloprofilen foreslas
vara of randrade jamfort med riktlinjebeslutet for 1999.

Riksbankens yttrande

Riksbankens direktion bedomer att Riksgdldskontorets forglag till
statsskuldens sammanséttning, duration och forfalloprofil inte star i
konflikt med de krav som penningpolitiken stéller. Riksbanken an-
ser ocksa det rimligt att valutaskuldens amorteringstakt okas till 35
miljarder kronor ar 2000.

Riksbanken noterar att foreslaget intervall runt valutaamorte-
ringen (£ 15 miljarder kronor) ar betydligt bredare an det nu géllan-
de intervallet. Storleken pa intervallet skulle under oroliga tider
kunna skapa osakerhet pa valutamarknaden. Banken bedomer dock
att det 6kade intervallet inte kommer att paverka kronans vaxelkurs
under forutséttning att intervallet hanteras pa et tydligt sétt och
givet att Riksbanken &ven fortséttningsvis tillampar nuvarande for-
faringssétt for vaxling av valuta.

Riksbanken forutsétter ocksa att statsbudgetutfallet &r styrande
for hur stor del av intervallet som kommer att tas i ansprék och att
icke-prognosticerade budgettverskott fordelas proportiondlt melan
nomingl kronskuld och valutaskuld. | de fall intervallet tas i an-
sprék anser direktionen det nodvandigt att Riksgaldskontoret
kompletterar sina offentliga prognoser med dessa revideringar av
amorteringarnai utlandsk valuta.
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4.2 Regeringens beslut

Valutaskulden

Regeringens beslut: Skulden i utléndsk valuta skall amorteras
med ett belopp motsvarande 25 miljarder kronor under &r 2000.
Fréan detta belopp far Riksgaldskontoret avvika uppéat €ler nedat
med 15 miljarder kronor. Det framsta skélet for den dkade flexi-
biliteten jamfort med innevarande ar &r att undvika storre forand-
ringar av valutaandden till foljd av avvikeser fran upplanings-
prognosen.

Riksgéldskontoret bér offentligt redogdra fér hur mandatet for
valutaupplaningen avses att utnyttjas liksom eventuella revide-
ringar av dessa planer.

En redltivt stor andel av statsskulden bestar, som framgétt ovan, av
upplaning i utlandsk valuta. Vid utgangen av 1999 beraknas skul-
den i utlandsk valuta uppga till drygt 29 procent av den totala
statsskulden, nér vérdet av derivatportfdljen inréknats. Regeringen
har sedan 1993 arligen beslutat om storleken pa statens upplaning i
utlandsk valuta. | tabell 2 aterges riktlinjerna for valutaupplaningen
under de senaste aren.

Riksgaldskontoret bedomer att det finns skél for en langsiktig
neddragning av valutaskulden. Som skal anfors bl.a. att valutalan
har hogre risk an kronupplaning samtidigt som det pa lang sikt inte
fordigger ndgon systematisk kostnadsskillnad. Valutaldnen har en
hogre risk eftersom variationer i vaxelkursen direkt slar igenom pa
valutaskuldens varde och darmed pa den totala skulden och skuld-
kvoten. Under perioder med ekonomisk-politisk osdkerhet kan bety-
dande riskpremier finnas forknippade med upplaning i den inhemska
valutan som fordyrar kronupplaning. Aven om en viss réantediffe-
rens fortfarande foreligger har budgetsaneringen och den laga infla-
tionen foréndrat bilden.
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Tabell 2. Regeringens arliga riktlinjer om nettovalutaupplaning, utfall,
valutaskuldens forandring i kronor (inkl. valutakursomvérdering) samt
nettoupplaning, miljarder kronor.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Riktlinjer for

valutauppléning 25 >30 >20 0 -2 25 -25
Faktisk valutaupp-

[&ning, netto 32,0 438 300 -25 -264 -250
Valutaskuldens

véardeférandring 244 192 24,7 95 -236 -604
Statens

nettouppléning 1849 1386 210 62 97 -553 -825 -810
Anm: Uppgifterna for 1999-2001 utgor prognoser enligt budgetproposition for &
2000. Valutaskuldens vardeforandring utgors av valutaupplaningen (netto) och
valutakursomvérdering av skulden inkl. derivatportfdljen.

Valutaupplaningen & ett flexibet instrument. Eftersom den
svenska staten ar en liten aktor pa den internationdla valutamark-
naden kan upplaningen snabbt dras upp om sa kravs. For att denna
flexibilitet skall kunna utnyttjas krévs emdlertid att valutaskulden
inte &r alltfor stor i utgangslaget.

Vidare anfor Riksgaldskontoret att kommande 6verféringar fran
AP-fonden (framfor allt i form av obligationer denominerade i kro-
nor) kommer att dra upp valutaskuldens anddl. Mot bakgrund av
dessa skal och de forvantade budgetGverskotten for ar 2000 och
2001 anser Riksgaldskontoret att amorteringstakten skall dka fran
25 till 35 miljarder kronor.

| foregdende ars riktlinjebeslut var regeringens utgangspunkt att
statsskuldsportfdljens olika skuldandelar skulle hallas of 6randrade.
Skalet till detta var att det inte foreldg nagot underlag for hur en
langsiktig optimal portfdljsammanséttning skall se ut och att det
darmed inte fanns mgjlighet att angei vilken riktning valuta-kuldens
andel borde utvecklas.

Regeringen anférde att valutaskulden skulle amorteras med 25
miljarder kronor under 1999. Skélet fOr detta var att de Gverforingar
fran AP-fonden som skulle genomforas i borjan av ar 2001 skulle
dra upp valutaskuldens andd. For att motverka detta féreslogs att
en amortering skulle pabdrjas redan under 1999. | budgetproposi-
tionen for 1999 bedomdes nettoupplaningen & 2001 bli drygt 200
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miljarder kronor. En liknande bedémning hade ocksa gjorts infor
riktlinjerna for valutaupplaningen 1998.

Profilen for statens nettoupplaning beddms nu bli annorlunda
jamfort med berdkningarna infor riktlinjebeslutet for 1999. Amorte-
ringen pa statsskulden for 1999 blir stérre an vad som tidigare for-
utsags. Samtidigt bedoms amorteringen ar 2001 bli vasentligt lagre,
bl.a. till f6ljd av en mindre 6verforing fran AP-fonden &@n vad som
tidigare antagits. Behovet av att dra ned valutaskulden for att mot-
verka en hojning av andelen ar 2001 har darmed minskat. Den hdj-
ning av amorteringstakten till 25 miljarder kronor per ar som inled-
des &r 1998 &r enligt nuvarande bedomning tillracklig for att mot-
verka en uppgang av valutaskuldens anddl & 2001. Nettouppla-
ningsprognosen for ar 2002 pekar pa et vasentligt lagre budge-
toverskott &n for de kommande tva aren. Detta talar ocksd emot en
uppdragning av amorteringstakten av valutaskul den.

Regeringens bedomer, som framgatt ovan, att det fortfarande
saknas underlag for ett stéllningstagande om en langsiktig optimal
valutaandd. Vid oftrandrad vaxekurs skulle en nettoamortering av
valutaupplaningen pa 25 mdkr resulterai en i stort sett ofrandrad
andd upplaning i utlandsk valuta i forhallande till den totala
statsskul den.

Det finns ytterligare skél till varfor en minskad valutaandd inte
& sjalvklar. Riksgaldskontoret anfor att valutaupplaning medger en
storre diversifiering jamfort med upplaning i kronor. Upplaning i
flera valutor innebar att exponeringen for uppgangar i rantenivan i
ett enskilt land minskar. Det & darmed mdjligt att utnyttja att korta
rantor i genomsnitt ar lagre an langa, dvs. man behover inte betala
den riskpremie som normalt anses kravas for lang upplaning. Detta
talar i princip for att valutaupplaning &r billig alldeles oaktat den
rantedifferens som under lang tid funnits mellan svenska obliga-
tionsréntor och t.ex. tyska. Den riskpremie som Riksgaldskontoret
normalt anses behtva betala for upplaning i kronor jamfort med
vissa andra valutor och som till stor del ar hanférlig till valutarisken
innebdr & andra sidan inte ett sjalvklart argument for att valuta-
upplaning &r att foredra. Valutaupplaning innebar att staten far ba-
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ra den Okade risken for valutakursforluster som &r forknippad med
|an i annan valuta an kronor.

Dessa argument belyser osdkerheten i beddmningen om vilken
andd valutalan i skuldportfdljen som kan betraktas som optimal.
Regeringen finner darfor att Overvagande skal talar for en amorte-
ringstakt som forvantas ge en i princip oférandrad ande valutalan.
Regeringen anser emdlertid det angdéaget att en fortsatt analys be-
drivs i syfte att skapa ett béattre beslutsunderlag for hur stor andel
valutaldn som kan betraktas som onskvérd.

Regeringen anser vidare att det liksom tidigare & lampligt att ge
Riksgéaldskontoret viss flexibilitet i tilldmpningen av beslutet om
amortering av valutaskulden. Riksgaldskontoret argumenterar for
att mgjligheten till avvikese uppét och nedat bor okas fran 5 mil-
jarder kronor till 15 miljarder kronor. Det viktigaste skélet & den
stora osakerheten i prognosen for nettoupplaning ar 2000. Net-
toupplaningen beréknas i budgetpropositionen for ar 2000 bli -82,5
miljder kronor. Forsaljningen av statliga féretag antas svara for hela
95 miljarder kronor av detta dverskott. Prognosen &r sdledes i stor
utstrackning beroende av enskilda foretagsforsaljningar.

Prognosen for nettoupplaningen for 1999 visade sig i efterhand
vara mycket osdker, bl.a. till foljd av férandrade antaganden om
storleken pa statliga utforsaljningar. Riksgaldskontoret pekar pa att
prognosen har varierat mellan 20 och 90 miljarder kronor bara un-
der loppet et &r. Om valutaamorteringen fixeras med enbart ett
mindre utrymme for avvikeser maste kronupplaningen béra hda
anpassningen till férandringar i upplaningsbehovet. For att undvika
stora variationer pa kronmarknaden, bl.a. med risker for forsamrad
likviditet eler storre férandringar i emissionsvolymer, finns det an-
ledning att |ata bade valuta- och kronupplaningen variera for att
mata of érutsedda féréndringar av budgetsaldot.

Riksbanken finner det rimligt med den storre flexibilitet som
Riksgaldskontoret foresldr, men framhdller att det & av vikt med
tydlighet kring detta intervall och utformningen av dess hantering.
Banken forutsétter att det & budgetutfallet som styr hur stor del av
intervallet som kommer att tas i ansprak och att Riksgaldskontoret
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komplettar sina offentliga prognoser med eventuella revideringar av
valutaamorteringarna atminstone infor varje halvarsskifte.

Regeringens slutsats ar att en tillaten avvikese fran riktvardet
for valutaamorteringen pd 15 miljarder kronor & lamplig. Det
framsta skdlet till den storre flexibiliteten & osékerheten om pro-
gnosen for budgetsaldot, &ven om kostnads- och riskdvervaganden
aven bor kunna vagas in i kontorets stéllningstagande om hur stor
de av intervallet som skall utnyttjas. Riktmérket pa 25 miljarder
kronor kan alltsa ses som betingat av upplaningsprognosen. Det ar
rimligt att Riksgaldskontoret offentligt redogér for hur mandatet for
valutaupplaningen avses att utnyttjas liksom eventuella revideringar
av dessa planer.

Real kronupplaning

Regeringens beslut: Stocken utestdende realrantdan skall inte
minska under & 2000. En minskning kan dock tillatas av mark-
nadsvardande skél.

Riktlinjerna for innevarande & anger att reallanestocken inte skall
minska. En minskning & dock tilldten av marknadsvardande skél.
Riksgaldskontoret har under 1999 Overgdtt fran sk. on-tap-
forsaljning till auktioner av realobligationer vilket bidragit till att
reallanestocken okat. Riksgaldskontoret bedomer dock att markna-
den fortfarande ar liten och efterfragan osaker vid rimliga realrante-
nivaer i forhallande till radande nominella rantor. Realobligationer
framstar darfor for narvarande som en relativt dyr laneform. Konto-
ret ser darfor inga skal att foreslad andringar i riktlinjen for den reala
upplaningen.

Regeringen instdmmer i Riksgaldskontoret beddmning och anser
att stocken realréntddan inte skall minska under & 2000. Arets
riktlinjebeslut lagger darfor, i likhet med foregdende ar, ett golv for
den reala upplaningen. Regeringen anser det dock viktigt att mark-
naden for realrantedn uppratthalls, inte minst mot bakgrund av en
eventuel framtida 6vergang till real riskmétning i forvaltningen av
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statsskulden. For att golvet for den reala upplaningen inte skall ut-
gora en altfor sndv restriktion, bor darfor aven fortsdttningsvis
hénsyn till en fungerande realobligationsmarknad kunna innebéra
att den redovisade realskulden minskar. Det finns dock inget som
hindrar Riksgaldskontoret att 6ka den reala upplaningen om emis-
sionsvillkoren & gynnsamma och om det &r i dvrigt &r forenligt med
kostnadsminimeringsmal .

Nominell kronupplaning

Regeringens bedut: Statens finansieringsbehov skall i ovrigt
téckas med nominellalan i kronor.

Regeringen delar Riksgaldskontorets syn att den nominella uppla-
ningen aven i framtiden skall utgéra statens huvudsakliga finansie-
ringskélla for statsskulden och att kontoret som en dominerande
aktor har ett ansvar for att uppratthdlla en val fungerande marknad
for kronupplaning. Darfor & ocksa principerna om forutsagbarhet
och transparens i kontorets agerande pa marknaden viktiga kompo-
nenter i varden av kronmarknaden. Den nominella kronskulden ut-
gor aven i arets riktlinjebeslut en viktig restpost mellan statens 1&-
nebehov och upplaningen i utlandsk valuta och reala obligationer.

Regeringen menar dock att tilldelat intervall runt riktméarket for
valutamorteringen okar Riksgéldskontoret méjligheter att fordea
osakerheten i statens lanebehov mellan kron- och valutamarknaden.
Denna flexibilitet framjar darfor Riksgadldskontorets méjligheter att
agera forutsagbart och transparent pa kronmarknaden samt att be-
driva marknadsvard. Regeringen anser att riktlinjen for den nomi-
nella kronupplaningen ar 2000 kan behallas of randrad.
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L 6ptid

Regeringens beslut: Den genomsnittliga durationen for den no-
minella skulden i kronor, inklusive hushallsupplaningen, och ut-
landsk valuta skall vid utgangen av & 2000 vara 2,7 & . Riks-
galdskontoret far i sin forvaltning avvika uppét dler nedat fran
detta riktmérke med 0,3 ar.

L 6ptiden for realobligationer skall vara minst 8 &r dler lang-
re.

| riktlinjerna for 1999 angavs att 16ptiden skall métas som den ge-
nomsnittliga rantebindningstiden i den nominella kronskulden och
valutaskulden sammantaget. | riktmarkesportféljerna for de bagge
skuldslagen har Riksgdldskontorets styrelse valt olika 10ptider
(ungefar 4 respektive 2,5 ar for kron- respektive valutalan). Motivet
ar att skulden i utlandsk valuta kan géras mer diversifierad vilket
reducerar risken. Darmed anser sig kontoret kunna utnyttja det for-
hallandet att korta rantor pa sikt kan antas vara lagre an langa. Va-
let av olika |optider & sdledes motiverat av kostnadsskal.

Trots att Riksgaldskontoret finner ska for att tillampa olika
|6ptider i de bagge skuldslagen finner kontoret att Gvervégande skél
talar fOr att riktlinjerna endast skall ge et riktvéarde fér den sam-
mantagna kron- och valutaskulden. Det vore olampligt att inkludera
altfor manga detaljer. Regeringen delar kontorets bedomning. Re-
geringens beslut om risktagande i forhallande till forvantad kostnad
bor ges pa en Gvergripande niva och avse skulden som helhet for att
darmed vara ett samlat uttryck for en avvagning mellan malet att
minimera kostnaderna och hansyn till risk. Riktlinjer som omfattade
flera riktmérken skulle innebéra att regeringen pa en relativt detalje-
rad niva fattade portfoljvalsbeslut. Sadana beslut bor fattas av
kontoret pa grundval av en professiondll vardering av kostnader och
risker. Riksgaldskontorets eventudla beslut om flera riktmérken
som skiljer sig & med avseende pa |6ptid skall motiveras och utvar-
derasi termer av kostnads- och riskdvervaganden.

| tabell 3 visas den sammanlagda I6ptiden for den nomindla
kronskulden och valutaskulden métt med tva olika matt: duration
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och réntebindningstid. Den sammanlagda durationen beréknas vid
utgangen av 1999 uppga till drygt 2,9 & varav durationen for den
nominela skulden i kronor uppgar till 3,2 & och for skulden i ut-
landsk valutatill 2,2 ar.

Tabell 3. Aterstdende sammanlagda l6ptid pa den nominella delen av
statsskulden vid slutet av respektive ar.

1995 1996 1997 1998 1999
Duration 3,2 3,2 31 31 29
Réntebindningstid 3,8 3,8 3,7 3,5 3,5

Riksgaldskontoret foreslar att duration (métt i ar) i regeringens
riktlinjer skall ersétta rantebindningstid som métt pa |optid. Bagge
utgér matt pa den genomsnittliga tiden till en obligations framtida
kassafloden (kuponger och inldsenbelopp). Skillnaden &r att medan
duration berdknas genom att tiden till varje kassaflode vags med
kassafl6dets nuvarde, berdknas rantebindningstid genom att tiden
till kassaflodena vags med nominella varden utan diskontering. Du-
rationen paverkas darmed av rantenivan. Bytet av |6ptidsmatt moti-
veras av att durationen &r ett mer praktiskt verktyg for styrning av
genomsnittlig 16ptid och ranterisk. Dessutom laggs pa et tydligare
sétt fast att marknadsvardering skall anvandas i utvérderingen av
Riksgaldskontorets operativa forvaltning gentemot definierade riki-
mérkesportfoljer. Marknadsvérdet av skulden utgors just av nuvar-
det av de kassaméssiga skuldflédena. Regeringen delar kontorets
uppfattning att duration ar ett mer andamalsenligt matt pa |6ptiden.

Riksgaldskontoret foresldr att durationen vid utgangen av ar
2000 skall vara 2,7 & (+ 0,3 &) sammantaget for den nomindla
kron- och valutaskulden. Det inngbar en viss forkortning fran den
prognosticerade durationen pa drygt 2,9 ar vid utgangen av 1999.

Riksgaldskontorets forslag grundar sig pa antagandet att den
langsiktiga avkastningkurvan &r positivt lutande och att en forkor-
tad [6ptid darmed minskar de forvantade kostnaderna for skuldfor-
valtningen. Detta sker dock till priset av en viss 6kad risk, métt som
Okad volatilitet i genomsnittlig emissionsranta. Kontoret beddmer
den 6kade risken som férsumbar. Aven den moddlanalys som ut-
nyttjats ger visst stéd for den féreslagna foérkortningen av [Gptiden.
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Moddlresultaten bér dock tolkas med forsiktighet eftersom mode-
len endast omfattar den nomindla kronskulden och dérmed inte
analyserar de samlade portfoljriskerna.

Dartill finns enligt Riksgaldskontoret ytterligare skal for att for-
korta loptiden ndgot. En kortare |Gptid ger en forvantad lagre kost-
nad, men till priset av en hogre risk. De forbéttrade statsfinanserna
medger att staten borde kunna vara beredd att 6ka risken nagot.
Starka statsfinanser gor en annorlunda avvégning mellan kostnad
och risk i statsskulden mgjlig. Fér det andra medger de forvantade
stérre Gverskotten att storre forfall i skulden kan accepteras utan att
refinansieringsrisken okar. For det tredje indikerar kontorets kvan-
titativa analyser att en forkortad [6ptid kan ske med endast en liten
Okning av risken. Moddlanalysen indikerar att en 6kad risk i form
av Okad variation i den genomsnittliga emissionsrantan blir markbar
forst da skuldens duration gar ned mot tva ar. En mindre neddrag-
ning av durationen kan saledes ske utan en péataglig okning av ris-
ken.

Samtidigt betonar Riksgdldskontoret att en viss forsiktighet ar
pakallad. Forvantade kostnadsbesparingar till foljd av en kortare
duration maste vagas mot behovet av att uppréatthalla en langsiktig
lanestrategi i syfte att framja bl.a. likviditeten i marknaden och
framja marknadens funktionssétt. Kontoret har vagt in dessa
aspekter i sitt forslag till duration.

Regeringens beddmning &r att de stabila statsfinanserna talar for
att en begransad 6kning av risken kan vara motiverad. Den forlang-
ning av 10ptiden som genomfordes 1993-94 motiverades bl.a. av den
osakerhet som skapades av det snabbt stigande upplaningsbehovet.
Forkortningen i statsskuldens 16ptid som Riksgaldskontoret foreslar
ar liten varfor okningen i risk bor kunna betraktas som margindl.
Det finns dven skél for att en sadan forkortning kan ge nagot lagre
kostnader pa langre sikt.

For den reala skulden foresldr Riksgaldskontoret att riktlinjen
for innevarande & aven fortsattningsvis bor gélla och att den reala
upplaningen bor ske i [Gptider p& minst 8 ar. Regeringens bedom-
ning & att det inte finns inte ndgra starka skal for att ange en rikt-
linje for duration i realranteupplaningen, bl.a & marknaden for
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realobligationer fortfarande osdker vilket kan antas forsvara konto-
rets mojligheter att styra durationen i den reala skulden. Regeringen
delar Riksgaldskontorets beddmning att [Gptiden for realobligationer
skall varaminst 8 & dler langre.

Forfalloprofil

Regeringens beslut: Hogst 30 procent av hela skulden far for-
falla inom de n&rmaste 12 manaderna. Riksgaldskontoret skall
dock inrikta upplaningen sa att inte mer @n 25 procent av
statsskulden forfaller inom nédmnda period.

Som redovisats ovan anser regeringen att den sammantagna |6pti-
den i den nominella kron- och valutaskuldens 16ptid kan kortas jam-
fort med forra arets riktlinjebeslut. Det bor dock poangteras att
mattet duration inte fullt ut fangar risken i refinansieringen efter-
som en viss duration i princip kan uppnas pa ett oandligt antal satt
(t.ex. genom att koncentrera skulden till ett fatal |Gptider).

Diagram 1 nedan visar hur stor del av statsskulden som berak-
nas forfalla per ar. Utgangspunkten & skuldens prognostiserade
sammanséttning den 31 december 1999. Under & 2000 berdknas
drygt 320 miljarder kronor (drygt 21 procent) forfalla vilket & en
relativt sett stor andel av skulden. Det beror pa att Riksgaldskonto-
ret valt att finansiera en dd av statsskulden med korta uppld-
ningsinstrument i sdval svenska kronor (statsskuldvaxlar) som i
utlandsk valuta (s.k. commercial papers). Denna strategi innebéar att
en storre andd av statsskulden alltid forfaller inom de nérmaste 12
manaderna jamfort med aren darefter.
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Diagram 1. Statsskuldens prognostiserade forfalloprofil vid utgangen av
1999 i miljarder kronor och i procent av statsskulden.
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Regeringen anser det rimligt att refinansieringen av forfallande
|an sprids Gver tiden for att minska risken att en stor del av skulden
méste refinansieringen under perioder med hogre rantenivaer. Aven
ur ett marknadsvardande perspektiv & det |ampligt att sprida upp-
laningen Over flera Ioptider. Dessa riktlinjer kan ses som komple-
ment till beslutet om durationens langd. Riktlinjerna for forfallopro-
filen & 2000 skall sdledes hdllas ofdrandrad sa att hogst 30 procent
av statsskulden far forfalla under de néarmaste 12 manaderna. Riks-
galdskontoret skall dock inrikta upplaningen sa att inte mer @n 25
procent av statsskulden forfaller inom namnda period.
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5 Utvarderingen av
statsskuldsforvaltningen ar 2000

Regeringens beslut: Riksgéldskontorets styrelse skall faststélla
riktmarkesportfdljer for den nominela kron- respektive valutas-
kulden. Valet av riktmérkenas duration skall utvarderas kvanti-
tativt och kvalitativt. Den kvantitativa utvarderingen skall avse
skillnader i de absoluta kostnaderna jamfort med regeringens
riktlinjer. Vid utvarderingen skall aven hansyn till risk tas.

Den |¢pande forvaltningen skall utvérderas kvantitativi.
Kostnaden for skuldférvaltningen skall darvidlag stéllas i rea-
tion till den hypotetiska strategi som konkretiserats i riktmérkes-
portfdljerna. Vid den kvantitativa utvérderingen skall aven han-
syn tas till risken. Den kvantitativa utvarderingen skall komplet-
teras med en kvalitativ utvardering bl.a. av kontorets marknads-
vardande insatser.

Storre avvikdser fran prognosen for nettoupplaningen bor
beaktas vid utvarderingen av valutaupplaningen.

Riksgaldskontorets upplaning och skuldférvaltning har de senaste
aren utvarderats med hjalp av tva sk. riktmarkesportfdljer. Port-
fdljerna faststélls av Riksgaldskontorets styrelse och avser dels den
nomindla skulden i kronor, dels skulden i utléndsk valuta. Dessa
riktmérkesportfoljer avspeglar en hypotetisk, standardiserad upplé-
ningsstrategi. Vid utvarderingen av Riksgaldskontorets resultat jam-
fors skillnaden mellan den faktiska skuldens kostnader och de be-
raknade hypotetiska kostnaderna for riktmérkesportfoljerna. Nagon
utvardering av besluten om riktmérkenas utformning har inte skett.
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| lagen om statens upplaning och skuldférvaltning faststélls att
regeringen varje ar i en skrivelse till riksdagen skall utvérdera for-
valtningen av statsskulden. Utvéarderingen syftar till att ge insyn i
och majliggdra en beddmning av hur statsskuldsforvaltningen fak-
tiskt bedrivs. En utvardering ger vagledning for framtida beslut och
ar darfor vasentlig aven i et framéatblickande perspektiv. Regelbun-
det dterkommande utvarderingar ger dessutom goda incitament till
en effektiv skuldforvaltning. Utvarderingen skall skei ett langsiktigt
perspektiv. Detta innebdr sdsom anfors i propositionen (prop.
1997/98:154) om forvaltningen av statsskulden att Riksgéldskonto-
rets forvaltning aven fortsattningsvis skall utvarderas éver rullande
femarsperioder. Regeringens utvardering skall avse saval de beslut
som fattas av kontorets styrelse som de beslut som fattas pa opera-
tiv niva.

| den skrivelse som dverldmnas till riksdagen skall, férutom re-
geringens utvardering av Riksgadldskontoret, &ven en utvardering av
regeringens Gvergripande riktlinjer ingd. En sadan utvardering bor
enligt regeringens bedémning utga fran malet att minimera kostna-
derna i forvaltningen med beaktande av risk och avse de absoluta
kostnaderna. Utvarderingen skall inbegripa en jamférese med
(hypotetiska) kostnader for flera alternativa riktlinjer. Jamforelsen
skall i forsta hand avse kostnader och risk vid en oféréndrad skuld-
portfolj, sdval avseende uppdelning pd skuldsag som Ioptid.
Slutligen har Riksgaldskontorets styrese mdjlighet att utvérdera
den I6pande forvaltningen. Utvarderingen av statsskuldspolitken
sker sdledes pa flera nivaer.

| riktlinjebeslutet for 1999 faststélldes att Riksgaldskontorets
forvaltning skulle utvérderas mot en riktmarkesportfélj for den
samlade skulden. Som utgangspunkt anfordes att forvaltningen av
statsskulden skall ses som en helhet och att det darfor &r de forvan-
tade totala kostnaderna och den samlade risken som skall beaktas.
Riksgaldskontoret gavs darmed mojlighet att omfordela kostnader
och risker i en del av statsskuldsportfoljen mot kostnader och risker
i annan del. Den tidigare moddlen gav inte utrymme for tillracklig
flexibilitet och hindrade en helhetssyn.
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| Riksgaldskontorets forslag till riktlinjebeslut for ar 2000 fore-
slas att utvarderingen av kontorets forvaltning bor ske i tva steg.
Baserat pa riktlinjebeslutet foreslas Riksgaldskontorets styrelse for-
dela den av regeringen beslutade durationen mellan skuldslagen no-
mindl kronskuld respektive valutaskuld. Det &r enligt kontorets
uppfattning inte andamalsenligt att definiera en riktméarkesportfalj
for den samlade kron- och valutaskulden dér de bégge skuldslagen
har samma duration och utvérdera resultatet i relativa termer. Ett
beslut om att fordela durationen mellan skuldslagen genom att defi-
niera tva separata riktmérkesportfoljer bor utvarderas utifrén ef-
fekterna pa i forsta hand de absoluta kostnaderna med beaktande av
risk. | ett andra steg bor avvikdserna frén de faststallda riktmérke-
na utvarderas. Regeringen delar denna syn pa utvarderingsproces-
sen.
Den tkade flexibilitet som Riksgaldskontoret fatt i form av stor-
re majligheter till avvikeser fran riktmarket for amortering av va-
lutaskulden syftar framst till att parera avvikdser fran prognosen
for statens nettoupplaning. Flexibliteten bor dock &ven kunna ut-
nyttjas for en béttre maluppfyllelse. En anpassning av valutauppld-
ningen till storre forandringar i 1anebehovet bor beaktas vid utvar-
deringen. Detta kan exempelvis ske genom att riktlinjerna att amor-
tera 25 miljarder kronor pa valutaskulden justeras pa lampligt st
med hansyn till avvikeser fran upplaningsprognosen.

Awvikdser fran et sadant justerat riktméarke for valutauppla-
ningen kan utvérderas i termer av skillnader i genomsnittlig emis-
sionsrénta och uttryckasi kronor.

Den storre flexibilitet som foregdende ars riktlinjebeslut avsag
att skapa genom att uppdra & Riksgaldskontoret att utforma en
riktmarkesportfdlj for den samlade nominela kron- och valuta-
skulden kan sdledes i princip uppnas genom dels styrelsens diskre-
tionéra beslut om férdelningen av den samlade durationen som an-
ges i riktlinjerna mellan separata riktmérkesportfdljer, dels avvikd-
ser frén riktmérket for amorteringen av valutaskulden.

De riktmérkesportfoljer som Riksgaldskontorets styrelse fast-
stéller kommer att vara styrande for forvaltningen av respektive
portfdlj. Resultatet av dessa bor sedan pa sedvanligt sétt utvarderas
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genom att jamfora kostnaderna for den faktiska nominella kronskul-
den respektive valutaskulden med kostnaderna for respektive rikt-
méarkesportfolj i marknadsvardestermer. Resultatet méter i vad man
som avvikeser fran riktmérkesportfoljen medfort 1agre eler hogre
kostnader i relativa termer.

Denna utvardering bor kompletteras med en kvalitativ analys av
bl.a. kontorets marknadsvardande insatser. Sadana atgarder syftar
till att forbattra marknadens funktion och kan déarmed forvantas
medfora lagre ranteniva pa den svenska marknaden. Darmed paver-
kas aven vardet av den hypotetiska riktméarkesportfdljen, varfér en
kvantitativ relativ kostnadsjamforelse med avseende pa de mark-
nadsvardande insatserna inte & majlig.
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6 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutaupplaningen

Det valutaupplaningsmandat som foreskrivs av riktlinjerna for
statsskuldforvaltningen &r definierat i flodestermer. En amortering
av valutaskulden utgors av nettot av forfall och upplaning av 1an
respektive derivatinstrument, vérderade till de valutakurser som
gédller pa transaktionsdagen.

Detta innebédr att samtliga floden i utlandsk valuta réknas in i
valutamandatet; exempelvis ingar for swappar mellan kronor och
utlandsk valuta swappens valutaben i valutamandatet, medan kron-
benet ingdr i kronskulden. Orealiserade omvéarderingar av skulden
med avseende pa valutakurser raknas inte in i den amortering av
valutaskulden som riktlinjerna féreskriver. Detta innebér att en
amortering i termer av valutamandatet ex post inte dverensstammer
med den forandring som kan uppmétas i den utestdende skuldens
varde under motsvarande period, eftersom den utestdende skulden
ocksd innefattar orealiserade
valutakursomvarderingar.

M ar knadsvéar deskostnader, genomsnittlig emissionsr énta
respektive periodiserade kostnader

Marknadsvéardeskostnaden dver en given tidsperiod definieras som
skillnaden mellan skuldens marknadsvarde vid tidsperiodens ingang
och dess marknadsvérde vid tidsperiodens dlut, plus eventuella ut-
betalda kupongréntor under perioden. Harav foljer att kostnaden
Okar om skuldens marknadsvarde okar, och minskar om skuldens
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marknadsvarde minskar. Genomsnittlig emissionsranta definieras
som ett vagt genomsnitt av emissionsrantorna i skuldportféljen.
Vikterna utgbrs av respektive vardepappers nomindla beopp.
Emissionsrantorna & de rantor till vilka respektive vardepapper
emitterades. Enligt detta métt anges sdledes kostnaderna i form av
en procentud | ranteniva.

Periodiserade kostnader anger kostnaden i kronor, nér réntebe-
talningarna for varje instrument sprids ut jamnt dver respektive in-
struments 10ptid. Periodiserade kostnader & de rantekostnader som
ingdr i statens finansiella sparande.® | detta begrepp inkluderas 16-
pande rantebetalningar pa statsskulden samt Gver- och underkurser
som erhalls vid emission, utspridda jamnt dver lanens loptid. Dar-
emot ingdr inte kurseffekter vid fortidsinlosen av |an samt realisera-
de valutadifferenser i de periodiserade kostnader som paverkar det
finansidla sparandet. Om de periodiserade kostnaderna for en viss
period divideras med den genomsnittliga nominella skulden under
samma period erhdlls et varde som ligger ndara den genomsnittliga
emissionsrantan.

Riskmaétt

Till varje kostnadsmétt kan ett motsvarande riskmétt kopplas. Ris-
ken for ett ogynnsamt utfall i termer av marknadsvérdeforandringar
kan kvantifieras med Value-at-Risk,VaR, vilket, nagot forenklat, ar
den storsta forlust man kan drabbas av med en viss given sannolik-
het. For en viss upplaningsstrategi skulle man till exempe kunna
sdga att med 95 procents sakerhet blir den stérsta marknadsvéardes-
forlusten pa et ars sikt 5 miljarder kronor. PA motsvarande satt kan
man definiera Running-Yidd-at-Risk som den hogsta ténkbara ge-

® Statens finansiella sparande utgdrs av den férandring av statens finansidla
nettof rmogenhet som sker genom reala transaktioner. Detta innebér att
transaktioner dar en finansidl tillgang byts mot en annan, exempelvis
forsdljningar av statliga aktieinnehav samt Gverféringar fran AP-fonden till
statsbudgeten, samt effekter till foljd av omvarderingar av utestdende
instrument, inte paverkar det finansiella sparandet.
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nomsnittliga emissionsrantan man erhdller med en viss sannolikhet
och for en viss lanestrategi, och slutligen Financial-Savings-at-Risk
som den storsta kostnaden som kan uppsta definierad som effekten
pa det finansiella sparandet.

Réntebindningstid och duration

Bade rantebindningstid och duration anvands for att méta skuldens
varaktighet. | bada matten berdknar man skuldens genomsnittliga
aterstdende 16ptid genom att vaga tiden till varje kassaflode
(kuponger och forfall) med kassaflodets storlek. Skillnaden mellan
matten &r att for duration vager man tiden till kassaflodena med
nuvardet av kassafltdet, medan i fallet med rantebindningstid véger
man med nomindla belopp. Eftersom nuvérdena av framtida kassa-
floden beror pa rantenivan ar alltsa durationen beroende av ranteni-
van, vilket inte géller for rantebindningstiden.

For en nollkupongobligation géller att rantebindningstid & det
samma som duration, medan det fér en kupongobligation géller att
durationen &r lagre an rantebindningstiden. Det finns ett par olika
definitioner av duration. Riksgaldskontorets malduration ar uttryckt
i Macauley duration, vilket innebér att man anvander obligationens
yidd-to-maturity fOr att berékna nuvérdet av de framtida kassaflo-
dena. Macauley duration & vanligen uttryckt i ar.

Forfallopr ofil

Forfalloprofilen definieras i termer av hur stor andel av den utesta-
ende stocken som fran méttidpunkten sett har 16ptider inom de fore-
skrivna |optidssegmenten. | praktiken méts forfalloprofilen vid re-
spektive manads slut. Avistastocken, som uppvisar nivaer som un-
der enskilda manader pa dagsbasis kan rora sig fran underskott pa
ca 35-40 miljarder kronor till Gverskott pa samma nivaer, berdknas
ex ante ligga pa en genomsnittlig niva om et underskott pa 15 mil-
jarder kr. Avistastocken forandras dock pa ett forutsagbart sétt un-
der ménaderna, vilket innebér att det & kant vilka ungefarliga niva-
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er som forfallen inom tolv manader nér de dagar da avistaunder-
skotten & som storst. For kort upplaning (huvudsakligen dagslan
samt statsskuldvéaxlar med en 16ptid som understiger tolv manader),
som refinansieras under aret tas bara de volymer som finns utesta-
ende vid respektive méattidpunkt med. Forfalloprofilen ger sledes en
dgonblicksbild av den sammanlagda utestdende volym som kommer
att forfalla inom tolv manader sett fran en viss dag. Nettoforfall av
derivatinstrument har i berdkningarna skattats till noll. Nettovérden
uppstar endast till foljd av vaxekursforandringar, och eftersom de
kurser som kommer att rada vid forfallotidpunkterna inte ar kanda i
forvég, & noll en rimlig prognos.
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