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1 Sammanfattning

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken bor ha ett flerarigt perspektiv
s& att forutsattningar skapas for framforhdlining. Arets
riktlinjebeslut anlagger darfor i allt vasentligt ett tredrigt
tidsperspektiv. For aren 2002 och 2003 é&r riktlinjerna preliminara
och kan komma att &ndras.

Infor arets riktlinjebeslut foreligger underlag for att ta stallning
till den langsiktiga utvecklingen av statsskuldens sammansattning
och ange en langsiktig rorelseriktning. Regeringen anser att
valutaskuldens andel av statsskulden bor reduceras och andelen
kronskuld darmed okas.

Skulden i utlandsk valuta skall amorteras med 35 miljarder
kronor ar 2001, vilket innebar en dkning av amorteringstakten med
10 miljarder kronor jamfort med riktlinjerna for ar 2000.
Inriktningen for aren 2002 och 2003 &r att amorteringstakten skall
uppga till samma belopp som for ar 2001. Riksgéldskontoret far
avvika fran den angivna amorteringstakten med 15 miljarder
kronor. Riksgaldskontoret bor ha fortsatt mojlighet att vdga in
kostnader och risk i strategiska beslut om amorteringstakten av
valutaskuld. Kontoret bor offentligt redovisa hur mandatet for
valutaupplaningen avses att utnyttjas liksom eventuella
revideringar av dess planer.

Andelen realldn i statsskulden skall langsiktigt oOka.
Okningstakten skall vdgas mot utvecklingen av efterfrdgan pa
realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag
med beaktande av risk.

Den del av statens finansieringsbehov som inte tacks av real
kronupplaning och upplaning i utlandsk valuta skall tackas med
nominella Ian i kronor.
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Den genomsnittliga durationen for den nominella kron- och
valutaskulden skall vara 2,7 ar. Inriktningen for aren 2002 och
2003 &r att durationen skall vara oférandrad. Riksgéldskontoret
bor inte ta aktiva positioner i den operativa foérvaltningen av
kronskulden. Det bor dock vara mojligt for kontoret att ta
strategiska positioner. Riksgaldskontoret far vid faststallande av
riktmarkesportféljer for nominella Ian besluta om en genomsnittlig
duration i den nominella skulden som avviker med maximalt +0,3
ar fran det av regeringen beslutade riktvardet.

Den reala upplaningen bor ha lang léptid. Huvuddelen av
nyemitterade realobligationer bor ha en 16ptid om minst tio ar.

Upplaningen skall inriktas s att inte mer ar 25 procent av
statsskulden forfaller inom de narmaste 12 manaderna. Hogst 30
procent av hela skulden far forfalla inom namnda period.



Riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar 2001

2 Inledning

| proposition om forvaltningen av statsskulden véaren 1998
presenterade regeringen forslag till en ny beslutsstruktur och en ny
malformulering for statsskuldspolitiken. Riksdagen stéllde sig i
allt vasentligt bakom regeringens forslag (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98: FiU29, rskr. 97/98:253). | lagen (1988:1387) om
statsskuldens upplaning och forvaltning lagfastes det dvergripande
malet om att statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Vidare faststalldes att forvaltningen skall ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stéller.

Enligt den nya beslutsstrukturen skall regeringen senast den 15
november varije ar fatta beslut om riktlinjer for Riksgéldskontorets
forvaltning av statsskulden for kommande ar. Beslutet skall fattas
efter det att Riksgéldskontoret l&mnat forslag till riktlinjer och
Sveriges riksbank getts mdjlighet att yttra sig Over forslaget.
Riksgaldskontoret inkom den 2 oktober 2000 med forslag till
riktlinjer och Riksbankens yttrande inkom den 20 oktober 2000.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer:
3.1 Statsskuldens sammanséttning

Det dvergripande malet for statsskuldspolitiken ar att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken beaktas.
Riktlinjerna for statsskuldspolitiken maste utformas sa att
sammansattningen av skulden far onskvarda egenskaper. Det &r de
forvantade totala kostnaderna och den samlade risken i
forvaltningen som ar avgorande for om malet uppfylls. Inte minst
ar det vasentligt att beakta samspelet mellan olika risker, eftersom
den totala risken inte utgérs av summan av riskerna i
delportféljerna.

Skuldens egenskaper bestams framst av fordelningen mellan de
tre skuldslagen nominell kronupplaning, real kronupplaning och
valutaupplaning samt av loptid och forfalloprofil i respektive
skuldslag. Dessutom péverkas kostnads- och risknivan av
storleken pa statsskulden. En stor skuld innebar hogre kostnader
och déarmed storre risk att skuldkostnaderna bidrar till forsamrade
statsfinanser.

Statsskulden uppgick vid utgdngen av ar 1999 till 1 374
miljarder kronor, vilket motsvarar ca 70 procent av BNP. Till
minskningen i statsskulden bidrog bl.a. valutakursvinster till foljd
av en forstarkning av den svenska kronan under ar 1999. Vid
utgangen av ar 2000 beraknas statsskulden uppga till 1 275

! | kapitel 6 Tekniskt appendix ges en mer utforlig forklaring av vissa
centrala begrepp.
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miljarder kronor?, vilket innebér att den minskar med 99 miljarder
kronor under ar 2000. Bidragande faktorer till Gverskotten i statens
budgetsaldo for ar 2000 ar framst 6verforingen av AP-fondsmedel
till staten och delprivatiseringen av Telia.

Regeringens beslut om valutaupplaning avser upplaning med
valutaexponering. For att fa en rattvisande bild av
Riksgéldskontorets  valutaexponering maste darfor de s.k.
skuldskotselatgarder som vidtas i valutaupplaningen beaktas.
Riksgaldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp lan i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla
lanen till skuld i utlandsk valuta. Under senare ar ar detta den helt
dominerande tekniken for att ta upp valutalan. Statsskuldens
fordelning pa skuldslag, inklusive skuldskotselatgarder, for aren
1996-2000 redovisas i tabell 1 nedan.

Tabell 1. Statsskuldens sammansattning inklusive skuldskétselatgarder vid
utgédngen av respektive &r 1996-1999 samt prognos for 2000 [miljarder
kronor].

1996 1997 1998 1999 2000

Nominell skuld i kronor 919 912 920 874 805
andel, procent 64,7 63,4 62,5 63,6 62,4
Realrantelan 74 91 94 97 101
andel, procent 5,2 6,3 6,4 7,1 7,8
Skuld utlandsk valuta 426 436 459 402 383
andel, procent 30,0 30,3 31,2 29,3 29,7
Statsskuld inkl. skuldskotsel 1419 1439 1473 1373 1289
Statsskuld exkl. skuldskdtsel 1412 1430 1449 1374 1289

Kélla: Riksgaldskontoret.

Anm: Skuld i utldndsk valuta & omvdrderad till valutakurser vid respektive
arsslut. Omvarderingen per den 31 december 2000 bygger pa av
Riksgaldskontoret prognostiserade valutakurser.

Nominella lan i svenska kronor utgor traditionellt
Riksgaldskontorets viktigaste finansieringskalla. Merparten av
upplaning sker i statsobligationer (lan med loptid Gver ett ar) och
statsskuldvéxlar (1an med 16ptid i huvudsak under ett ar). |

? Kalla: Finansdepartementet, se aven tabell 2.
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skuldslaget ingar aven upplaningen fran de svenska hushallen via
frdmst premieobligationer och riksgaldsspar. Skuldslagets andel av
statsskulden uppvisar en sjunkande trend sedan mitten av 1990-
talet och berdknas uppga till 62,4 procent av statsskulden vid
utgangen av ar 2000.

Realrantelan utgor ett komplement till nominell upplaning i
kronor och erbjuder investerare en mdjlighet att sékra sig mot
inflationsrisker. Realrénteobligationer har sedan emissionsstarten
ar 1994 stadigt okat sin andel av upplaningen pa den svenska
marknaden och beréknas vid utgangen av ar 2000 uppga till 7,8
procent av statsskulden.

Andelen upplaning i utlandsk valuta véxte snabbt i borjan av
1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av
statsskulden budgetaret 1994/95. Darefter har andelen legat
relativt stabilt runt 30 procent. Vid utgangen av ar 2000 beraknas
valutaskulden uppga till 383 miljarder kronor, vilket motsvarar
29,7 procent av statsskulden.

3.2 Kostnader och risk i
statsskuldsforvaltningen

Regeringens beddmning: Vid 6vervdganden om statsskuldens
sammanséttning och I0ptid bér kostnaderna méatas som
genomsnittlig emissionsranta. Det relevanta nominella riskmattet
&r genomsnittlig emissionsrénterisk, som beaktar risken for
stigande emissionsrantor.

Risken i statsskuldsforvaltningen bor i princip definieras som
skuldportféljens bidrag till wvariationer i budgetsaldot och
statsskulden i stallet for nominell risk. En sadan riskdefinition ar
emellertid mycket komplex och maste utvecklas innan den kan
ersatta det nominella riskmattet. Tills vidare bor darfor bagge
matten anvandas i riskanalysen.

Malet for statsskuldspolitiken innebar att kostnaderna for
statsskulden bor vdgas mot riskerna i forvaltningen. Denna
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avvégning ar avgorande for vilken sammansattning och I6ptid som
skulden bor ha. Regeringen bedomde i riktlinjebeslutet for ar
2000, mot bakgrund av statsskuldens langsiktiga karaktar och att
upplaningen normalt sker med en stor andel langa lan som halls
till forfall, att det mest andamalsenliga kostnadsmattet ar den
genomsnittliga emissionsrantan. En fackterm som anvands for
detta kostnadsmatt ar Running Yield (RY). Det relevanta
riskmattet bor i enlighet med detta val vara den genomsnittliga
emissionsrénterisken. Motsvarande engelska fackuttryck &r
Running-yield-at-Risk ~ (RYaR). Detta riskbegrepp avser
variationen i den genomsnittliga emissionsrantan. Andra,
underordnade, risker som identifierades i foregaende ars riktlinjer
var den finansiella sparanderisken, som avser risken for att
réntebetalningar skall forsdmra det finansiella sparandet, samt
marknadsvardesrisken, som avser variationer i skuldens
marknadsvérde. Den finansiella sparanderisken &r néra knuten till
RYaR eftersom hogre RYaR samtidigt oOkar risken for ett
forsdmrat finansiellt sparande. Vid utvadrdering av forvaltningen
gentemot en riktmérkesportfolj skall en marknadsvardering av
skulden anvéandas. Samtliga kostnads- och riskmatt ar uttryckta i
nominella termer.
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Figur 1. Samband mellan kostnad, risk och Ioptid i
statsskuldsfoérvaltningen.

KOSTNAD
RISK

T Marknads-
FORVANTAD “LANGSIKTIG” v\e}rdrjsnsk
AVKASTNINGSKURVA (VaR)

Optimal

portfolj Hog emissionsranta
/ .. " .
< Lag emissionsranterisk.

L&g finansiell sparanderisk
H6g marknadsvardesrisk

Genomsnittlig
emissionsranterisk

L&g genomsnittlig emissionsranta (RYaR) och

Hog emissionsranterisk (RYaR) Finansiell sparande-

Hag finansiell sparanderisk (FSaR) risk (FSaR)

L&g marknadsvardesrisk (VaR) l
Loptid/Duration

—_—

I prop. 1997/98:154 Forvaltningen av statsskulden anfor
regeringen att det i princip vore Onskvart att lata
kostnadsminimeringsmalet avse de langsiktiga reala kostnaderna.
Under antagande om att statsskuldspolitiken inte paverkar
inflationen, styr inte fragan om ett nominellt eller ett realt synsatt
valet av skuldportfélj. Variationerna i kostnaderna kan dock antas
se olika ut om dessa méts realt eller nominellt. Variationerna i de
reala kostnaderna beror namligen inte bara pa variationerna i de
nominella kostnaderna respektive inflationen, utan ocksd pa
samvariationen mellan kostnaderna och inflationen. Valet mellan
ett realt och ett nominellt synsatt paverkar darmed riskbilden och
darmed valet av skuldportfélj. Realobligationer kan ségas ge en
lag real risk, eftersom de forvantade variationerna i de reala
rantekostnaderna inte beror pa inflationstakten. | nominella termer
blir emellertid riskerna storre, eftersom kostnaderna blir beroende
av ett i forvag okant inflationsutfall.

Regeringen har tidigare konstaterat att kunskaperna om ett realt
synsatt pa riskhantering ar begransade och tills vidare utgatt fran
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ett nominellt synsatt pd risk. Hansynstagandet till risk i
statsskuldsforvaltningen har déarmed avsett variationerna i de
nominella genomsnittliga emissionsrdntorna. Regeringen har
emellertid anfort att reala riskbegrepp bor utredas i sérskild
ordning. | arets riktlinjeforslag har Riksgaldskontoret pabdrjat en
fordjupad analys av riskbegreppet.

Riksgaldskontoret konstaterar inledningsvis att ett ekonomiskt
meningsfullt riskbegrepp maste ha ett bredare angreppssatt an att
bara justera de nominella kostnaderna for statsskulden med ett
visst inflationsmatt. 1 en normal tillgangsforvaltning kan ett realt
perspektiv motiveras med att forvaltningen syftar till att en hog
avkastning matt i termer av den konsumtion av varor och tjanster
som kan uppnas. Darmed blir avkastningens kopkraft avgorande.
Motivet for ett realt synsatt i statsskuldsférvaltningen bor rimligen
utgd fran statens betalningsformaga. Detta talar for att de
nominella rantekostnaderna bor relateras till andra nominella
utgifter som statlig konsumtion och transfereringar samt
inkomster, framfor allt skatteintakter. Ett andamalsenligt riskmatt
bor darfor &ven ta hansyn till andra kéllor till osdkerhet &n
inflationen. Den realekonomiska belastningen pa statsbudgeten av
rantebetalningar beror bl.a. pa hur dessa samvarierar med andra
utgifter och inkomsterna.

En utgangspunkt for riskanalys ar att finansiella risker kan
minimeras genom att skuldernas egenskaper matchas mot
tillgangarna. Denna utgangspunkt har utvecklats inom ramen for
en ansats kallad Asset and Liability Management (ALM). En
sddan ansats skall anvandas av bl.a. de fyra AP-fonderna som
analysram  for  beslutsunderlag om  respektive  fonds
portféljsammansattning. Principerna &r i forsta hand utvecklade
for finansiella foretag men skulle &ven kunna tilldmpas som en
konceptuell ram for analys av statens finanser och
statsskuldsforvaltning.

For staten blir utgangspunkten att risk uppstar vid bristande
overensstammelse mellan egenskaperna hos tillgangar (primart
framtida skatteintdkter) och skulder (framtida utgiftsataganden). |
princip skulle staten via statsskuldspolitiken kunna minska
riskerna genom att valja en skuldportfolj som har egenskapen att
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rantekostnaderna  och  statsskulden  samvarierade = med
budgetoverskotten (exklusive réntor). Genom att satta in
statsskuldsforvaltningen i ett bredare statsfinansiell perspektiv blir
det tydligare att riskerna inte primart bestar i risken for stigande
rantekostnader, utan i att statsskuldens kostnader och storlek véaxer
snabbt under perioder nér statsfinanserna ar anstrangda eller nar
skulden redan &r stor och vaxande.

Regeringen delar Riksgaldskontorets uppfattning om hur
analysen av riskbegreppet i statsskuldsforvaltningen bér utvecklas.
Den matchningsbaserade analysram som kontoret diskuterar star
ocksa i Overensstammelse med de Overvaganden som regeringen
gjorde i propositionen om forvaltningen av statsskulden. Liksom
Riksgaldskontoret vill regeringen dven betona att ansatsen utgor
en tankeram snarare &n ett direkt operationaliserbart
analysredskap. Den foreslagna vidgningen av riskanalysen innebér
i princip att statsskuldens sammansattning maste avvagas inom
ramen for en analys av i princip alla viktiga faktorer som paverkar
budgetsaldo och statsskuld, inte minst hur statens inkomster och
utgifter samvarierar med finansiella variabler.

Osékerheten om de samband som har diskuterats ar stor,
sarskilt mot bakgrund av statsskuldens langsiktiga karaktar.
Observerade samband kan ocksa andras Gver tiden. Icke desto
mindre utgér ALM en fruktbar tankeram. Svarigheterna att finna
operationaliserbara och kvantifierbara samband utgoér inte en brist
i ansatsen utan &r ett uttryck for komplexiteten i
problemstéllningen. Regeringens uppfattning &r att ALM-ansatsen
utgbr en rimlig tankeram for analys av riskerna i
statsskuldsforvaltningen och att analysen bor fordjupas och
utvecklas. Riksgéaldskontoret bor darfor fortsatta analysarbetet i
saval kvalitativa som kvantitativa termer infor kommande
riktlinjeforslag.

Regeringen beddmer att risken i statsskuldsférvaltningen i
princip bor definieras i termer av skuldportfdljens bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. Denna definition av
risk forefaller mer andamalsenlig &n ett nominellt riskbegrepp som
endast tar fasta pa risken for stigande emissionsrantor matt i
nominella kronor. Den 6kade komplexiteten som ALM-ansatsen
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medfor innebar samtidigt att svarigheterna att dra operationella
slutsatser kan oka. Aven om det har diskuterade riskbegreppet pé
sikt bor kunna ersitta ett nominellt matt, bor bagge matten
anvandas tills vidare.

Riksgaldskontoret har infor sitt riktlinjeférslag vidareutvecklat
och fordjupat de simuleringar som gjordes infor foregaende ars
riktlinjeforslag. Ett ALM-influerat perspektiv har anlagts. |
simuleringarna  berdknas  bade nominella  risker  och
realekonomiska risker. Det mer reala synsattet har
operationaliserats som  kostnader i procent av BNP.
Simuleringarna har dven anpassats for att belysa fragestallningen
om hur stor valutaandelen bor vara.

Simuleringsmodellen bestar av en strategidel och en
makroekonomisk del. I strategidelen berdknas kostnader och risker
forknippade med olika strategier for skuldens sammanséattning och
I6ptid. Strategierna utvérderas i den makroekonomiska delen som
innehaller tre valutor (kronor, euro och dollar) och sex byggstenar
for var och ett av valutaomradena. Dessa byggstenar modellerar
konjunkturforloppet, inflationen, tillvaxten, kortrantan,
rantedifferensen mellan kort och lang réanta och vaxelkurserna. For
krondelen tillkommer en byggsten for lanebehovet. Lanebehovet
styrs bl.a. av malet om ett Gverskott pa 2 procent av BNP i den
offentliga sektorns finansiella sparande och ekonomins tillvéxttakt
i varje period.

De viktigaste resultaten dr foljande. Kostnadsbesparingar kan
erhallas med en relativt kort I6ptid utan att risken, uttryckt som
variation i réntebetalningarna, blir  oacceptabelt  stor.
Huvudsakligen beror detta resultat pa att avkastningskurvan antas
vara positivt lutande, dvs. rantor med kort 10ptid &r i genomsnitt
nagot lagre an rantor med lang loptid. Med ett realt riskmatt blir
detta resultat annu starkare, eftersom rantekostnaderna i modellen
samvarierar med statens intékter. Intuitivt kan detta tolkas som att
statens intdkter Okar i en hogkonjunktur samtidigt som
penningpolitiken stramas at. En kortare genomsnittlig I6ptid 6kar
samvariationerna mellan réntebetalningar och budgettverskott.

Valutaskuld leder till storre variation i kostnaderna och endast
begrénsade diversifieringsvinster.  Diversifieringsvinster kan
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uppkomma om kostnaderna for kron- och valutaskuld &r negativt
korrelerade. Riskerna med valutaskuld dominerar dock over
diversifieringsvinsterna.  Riskerna  uppstar  eftersom  en
kronfdrsvagning bidrar till dkade rantebetalningar till foljd av
valutakursforluster och till en storre statsskuld. Med en real ansats
framstar valutaupplaning som ett annu mer riskfyllt alternativ.
Detta foljer av att samvariationen mellan réntekostnader och
tillvaxt minskar vid valutaupplaning om utlandska rantor antas ha
lagre korrelation med den svenska konjunkturcykeln &n svenska.
Dértill kommer att kronkursen kan antas vara svag i en
lagkonjunktur da aven pafrestningarna pa statsfinanserna ar som
storst.

I simuleringarna antas fullstandigt fortroende for penning- och
finanspolitiken. Om héansyn dven tas till risken for att framtida
storningar skulle minska detta fértroende, blir resultatet sannolikt
att 1optiden borde vara nagot langre och att andelen valutaskuld
lagre. Detta géller sarskilt i ett realekonomiskt perspektiv. Ett
argument ar att kronan kan antas forsvagas om det skulle uppsta en
fortroendekris.  Detta skulle ©ka valutakursforlusterna i
rantebetalningarna och hoja vardet pa statsskulden i ett lage da
kannbara statsfinansiella pafrestningar inte kan uteslutas.
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3.3 Utgangspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens bedomning: Infor arets riktlinjebeslut foreligger
underlag for att ta stallning till den langsiktiga utvecklingen av
statsskuldens  sammansattning och ange en langsiktig
rorelseriktning.

Valutaskuldens andel av statsskulden bor reduceras och
andelen kronskuld darmed 6kas.

Riksgaldskontoret bor inte ta aktiva positioner i den operativa
forvaltningen av kronskulden. Det bor dock vara mojligt for
kontoret att ta strategiska positioner i forvaltningen av
kronskulden. Riksgaldskontoret bor ha fortsatt mojlighet att viga
in kostnader och risk i strategiska beslut om amorteringstakten av
valutaskuld.

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken bor ha ett flerarigt
perspektiv sa att forutsattningar skapas for framférhallning. Beslut
om riktlinjer fattas emellertid under osékerhet och kan behdva
anpassas till andrade forhallanden. Besluten i arets riktlinjer bor
ha ett tredrigt perspektiv. Riktlinjebeslutet for ar 2001 kan komma
att omprévas om grunderna for beslutet pa ett avgorande satt
skulle forandras. For aren 2002 och 2003 a&r riktlinjerna
prelimindra och kan komma att d&ndras vid kommande
beslutstillfallen.

Statsskuldens langsiktiga sammanséttning

Regeringen uttalade i riktlinjerna for ar 2000 att det finns skal for
att anlagga ett traditionellt portfoljvalsperspektiv pa riktlinjerna
for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna skulle da i varje tidpunkt
uttrycka hur skulden skulle vara fordelad mellan de olika
skuldslagen samt vilket mandat Riksgéldskontoret skulle ha att
avvika fran de angivna andelarna. Svangningar i lanebehovet
skulle kunna métas med proportionella forandringar i skuldslagen.
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Statsskuldens egenskaper i termer av kostnader och risk skulle
dérmed inte foréndras.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut angett att det saknats
tillrackligt med underlag foér att kunna ta stéllning till den
onskvarda langsiktiga utvecklingen i skuldslagens andelar.
Tidigare riktlinjer syftade darfor i allt vasentligt till att halla
skuldslagens andelar oférandrade.

Riksgéldskontoret har i rets riktlinjeforslag fordjupat analysen
av vilken sammanséttning skulden bor ha, sérskilt vad avser
valutaandelen.

Riksgéldskontoret foreslar att andelen valutaldn langsiktigt
reduceras. Kontoret anfor bl.a. att valutaupplaning ar ett flexibelt
instrument som snabbt kan dras upp om lanebehovet skulle stiga
kraftigt. Detta forutsétter dock att valutaskulden inte ar alltfor stor
i utgangslaget. Genom att minska valutaskulden kan staten sagas
fornya en forsakring som blir vardefull om det statsfinansiella
laget skulle forsamras.

Vidare finns det inga skal att anta att det langsiktigt finns
systematiska kostnadsskillnader mellan kron- och valutaupplaning.
Under de senaste decennierna har valutaupplaningen i genomsnitt
varit billigare an  kronupplaningen, eftersom betydande
riskpremier orsakade av ekonomisk-politisk osékerhet fordyrat
inhemsk upplaning. De senaste arens budgetsanering och laga
inflationstakt har dock inneburit att den tidigare réntedifferensen
mellan Sverige och t.ex. EMU-l&nderna i princip férsvunnit. Det
ar darmed svart att av kostnadsskal motivera en stor valutaskuld.

Valutaskuld innebdr ett storre risktagande &n kronskuld
eftersom forandringar i kronans vaxelkurs direkt paverkar dels
vardet av valutaskulden och darmed statsskuldens storlek, dels
statens skuldrantor och darmed budgetsaldot.

Ur ett statsfinansiellt perspektiv talar matchningsskal for
kronupplaning, eftersom korrelationen mellan véardeférandringar i
valutaskulden och statens tillgangar ar liten. En forsvagning av
kronan med atféljande kursforluster balanseras inte av att statens
intakter i kronor okar. En rimlig hypotes &r ocksa att kronan
tenderar att vara svag da statsfinanserna &r svaga av
konjunkturskal. 1 ett ALM-perspektiv riskerar dérmed



Riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar 2001

17

valutaskuldsattning att forstarka svangningarna i statsfinanserna,
eftersom okade skuldrantor da sammanfaller med en férsvagning
av budgetsaldot. Aven dessa skal talar sdledes emot en hdg
valutaandel i statsskulden.

Resultat fran Riksgaldskontorets simuleringsmodell indikerar
att andelen valutaskuld bor vara vasentligt lagre, som hogst 15
procent jamfort med dagens andel pa ca 30 procent. En
konsultrapport fran Salomon Smith Barney indikerar ocksa att
valutaandelen bor reduceras. Enligt simuleringsresultaten
foreligger begransade diversifieringsvinster av valutaskuld
(minskad risk till foljd av negativ korrelation mellan valutor). |
stillet dominerar vaxelkursrisken (variationer i de nominella
rantekostnaderna  och  statsskuldens  storlek). Med ett
realekonomiskt synsatt framstar valutaskuld som ett an mer
riskfyllt alternativ eftersom utvecklingen av kronkursen kan
forvantas  fordyra  forvaltningskostnaderna i lagen da
statsfinanserna dr anstrdngda samtidigt som réntekostnadernas
samvariation med budgetoverskottet forsvagas. Kontoret
konstaterar &ven att Sverige har en hog andel valutaskuld i
forhallande till andra OECD-lander (i niva med Grekland och
Ungern).

Vid ett eventuellt intrade i valutaunionen skall utestaende
svenska kronlan och andra delar av statens balans- och
resultatrakning konverteras till euro. Eftersom valutaskulden i dag
endast till drygt 30 procent bestar av skulder i annan valuta &n
euro sa skulle valutaskulden i sadana fall minska vasentligt. Vid
ett eventuellt intrdde skulle valutaskulden, grovt rdknat och med
dagens siffror, uppga till 10 procent av statsskulden. Fragan om ett
intrdde i valutaunionen &r dock forknippad med stor osékerhet. Ett
eventuellt framtida medlemskap bor enligt kontorets uppfattning
inte ingd i underlaget for ett stillningstagande om
statsskuldspolitikens inriktning.

Regeringens beddémning &r att kostnadsargumentet for
valutaskuld forlorat i tyngd. Ett av de tyngsta skélen for
valutaupplaning har varit att upplaning i utlandsk valuta i
genomsnitt varit billigare an upplaning i kronor. Den svenska
ranteskillnaden mot t.ex. Tyskland har for lan med 10-ariga



18

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar 2001

I6ptider successivt sjunkit fran ca 4,5 procentenheter ar 1995 till
ca 0,5 procentenheter vid utgangen av ar 1999. Under ar 2000 har
den svenska réntan kommit ned i paritet mot, och for narvarande
t.o.m. under, den tyska. I och med budgetsaneringen och den
vunna trovérdigheten for prisstabilitetspolitiken forefaller den
svenska staten kunna lana pa liknande villkor i kronor och t.ex.
euro.

Det kan ocksa konstateras att dagens valutaskuld till stor del
var ett resultat av kronférsvaret ar 1992 och inte en féljd av en
medveten strdvan att bygga upp en stor andel valutaexponering.
Det kan wvara vérdefullt att i synnerligen besvarliga
budgetsituationer ha mgjlighet att utnyttja de méjligheter som den
internationella kapitalmarknaden erbjuder. Detta bor dock
forutsatta att valutaskulden under normala perioder tillats minska.
Regeringen kan konstatera att valutaskuldens andel varit i princip
ofdréndrad sedan den fasta vaxelkursregimen Gvergavs trots att de
omfattande budgetunderskotten nu helt eliminerats.

Samtidigt kan det finnas vissa skal att behalla en viss
skuldsattning i utldndsk valuta. Ett skal &r mojligheten till
diversifiering av ranterisk. Upplaning i flera valutor minskar
beroendet av rénteldget i enskilda lander (inklusive Sverige).
Upplaningen kan ske i relativt korta loptider med atféljande
kostnadsfordelar utan att refinansieringsrisken blir alltfor stor.
Upplaning pa den internationella kapitalmarknaden bidrar till att
bredda investerarbasen och kan skapa ett dkat intresse dven for
kronobligationer. En viss samvariation mellan kronkursen och
t.ex. skatteintdkterna &r tankbar, eftersom kronkursen bl.a.
paverkar nettoexporten och darmed skattebasen.

Regeringen delar Riksgéldskontorets uppfattning att fragan om
eventuellt deltagande i valutaunionen inte skall végas in i
riktlinjebeslutet.

Regeringens slutsats ar att skalen for valutaupplaning har
minskat i tyngd samtidigt som riskerna har tydliggjorts i arets
riktlinjeforslag. Risker uppstar till foljd av bade hogre
rantekostnader och statsskuld i situationer da kronan férsvagas
samt en oférmanlig budgetbelastning i tider da statsfinanserna av
konjukturskil kan antas vara svaga. Aven om det finns skl att
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behalla en viss valutaandel i statsskulden talar 6vervagande skal
for en minskning av valutaskuldens andel.

Arets riktlinjeforslag har i vésentliga delar férdjupats och
utvecklats och utgér enligt regeringens beddmning ett
tillfredsstallande underlag for atminstone en kvalitativ bedémning
av statsskuldens nuvarande sammansattning.

Regeringen konstaterar dock att det d&nnu inte & meningsfullt
att utforma riktlinjerna i termer av skuldandelar. Visserligen har
ytterligare steg tagits mot ett andelstdnkande, men det saknas annu
underlag for ett mer precist stdllningstagande om andelarnas
optimala storlek. Avrets riktlinjer anger diremot en rorelseriktning
med en langsiktigt minskande andel valutaskuld och en 6kande
andel nominell och real kronskuld.

Riksgaldskontorets positionstagning

Malet for statsskuldspolitiken &r att minimera de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk. Det
avgorande for kostnader och risker &r skuldens samlade
egenskaper. Riktlinjebeslutet styr fordelningen av skulden mellan
de huvudsakliga skuldslagen och den genomsnittliga durationen.
Overvagandena infér dessa beslut blir darmed av avgorande
betydelse. Mindre avvikelser fran riktlinjerna, inom de intervall
som omger riktmérkena, blir sekundéra. Detta betyder dock inte att
de skulle vara betydelseldsa, men det ar viktigt att identifiera vilka
forvaltningsbeslut som ar priméara i forhallande till malet.

Regeringens riktlinjer innefattar intervall avseende 16ptiden i
skulden och amorteringstakt av valutaskulden inom vilka
Riksgaldskontoret har mandat att agera. Det intervall for
kronskuldens 16ptid som regeringen angett har kunnat utnyttjas
bade i kontorets beslut om riktmarkesportfolj och i den operativa
forvaltningen. Riksgaldskontorets forvaltning har utvérderats bl.a.
med hjalp av den resultatmétning i marknadsvardestermer som har
uppstatt vid avvikelser mellan riktmarkesportfoljen och den
faktiska upplaningen.
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Regeringen anférde i rskr. 1999/2000:104 Utvardering av
statsskuldens upplaning och forvaltning 1994/95-1999 att om
Riksgéldskontoret mer eller mindre exakt valjer att replikera
riktmérket blir den nuvarande strukturen med ett delegerat
riskmandat och utvérdering av detsamma inte sarskilt meningsfull.
Regeringen avsag att aterkomma med en utférligare diskussion om
hur aktivt Riksgédldskontoret bor vara ndr det géller att ta
positioner i forvaltningen av den nominella kronskulden. Likasa
konstaterade regeringen att flexibiliteten i amorteringstakten gav
kontoret mgjlighet att i viss utstrackning valja mellan nominell
kronupplaning och valutaupplaning i syfte att minska kostnaderna.
Aven har avsdg regeringen att dterkomma med en utforligare
diskussion om graden av flexibilitet i valutaupplaningen och hur
denna bor utnyttjas.

I denna diskussion &r det viktigt att skilja pa positionstagande
mot riktmarkesportfoljerna i den operativa forvaltningen och aktiv
skuldférvaltning i en vidare mening. Positionstaganden i den
operativa forvaltningen avser positioner som i princip kan stdngas
vid en lamplig tidpunkt. Den tagna positionen kan
marknadsvarderas och resultatet matas i kronor som en vinst eller
en forlust. Det bor observeras att skuldférvaltningen mycket val
kan vara aktiv utan att kontoret for den skull tar positioner mot ett
riktmérke. Forvaltningsbeslut avseende val av vilka specifika
obligationer som skall emitteras eller utnyttjande av swappar &r
sddana exempel. Upplaggningen av den faktiska upplaningen
innefattar dvervaganden som far effekter pa kostnader och risker
och darmed utgor en del av den aktiva forvaltningen. Den fraga
som vécktes i regeringens utvdrdering avser om det é&r
meningsfullt att ta positioner gentemot specificerade
riktmérkesportfoljer ~ och  utvdrdera  dessa  beslut i
marknadsvardestermer — inte om upplaning och férvaltning aktivt
skall bedrivas i syfte att minimera kostnaderna.

Riksgéaldskontorets forslag &r att kontoret inte skall ta
positioner i forvaltningen av den nominella kronskulden. Aktiva
positioner i forvaltningen av valutaskulden foreslas &ven
fortséattningsvis kunna tas, dock med undantag for positioner
baserade pa kronkursens utveckling.
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Utgangspunkten for regeringens stallningstagande nar det
géller grad av aktiv forvaltning och positionstagande gentemot
riktmarkesportfoljer ar att statsskuldspolitikens mal att minimera
kostnaderna med hénsyn till risk skall vara védgledande. | denna
mening &r det relevant att jdmféra kontorets uppdrag med AP-
fondernas tillgangsforvaltning. Denna utgangspunkt far sedan
kvalificeras beroende pa om Riksgéldskontorets uppdrag i 6vrigt
skulle tala for att sarskilda restriktioner bor laggas pa
forvaltningen. Ett exempel pa sadana forhallanden kan vara att
kontoret som ensam emittent av statsobligationer far en
dominerande stallning pa marknaden. Detta kan tala for inférandet
av restriktioner nér det galler forvaltning i syfte att minimera
kostnaderna. Regeringens Gvervaganden i dessa fragor redovisas
nedan.

Riksgéaldskontorets positionstaganden i forvaltningen av
kronskulden

Ett viktigt element i regeringens utvardering av Riksgéldskontorets
forvaltning har varit resultatet i den operativa forvaltningen
gentemot de av kontoret beslutade riktmarkesportfoljerna for den
nominella kronskulden respektive valutaskulden. Kontorets forslag
innebdr att utvarderingen av den operativa foérvaltningen av
kronskulden slopas. Eftersom positionstaganden inte skall
forekomma uppstar inte heller nagot resultat att utvardera.

Riksgaldskontoret anfor foljande skal for sitt forslag. Formellt
har kontoret haft samma styr- och utvarderingssystem i kron-
respektive valutaskulden men i praktiken har positioner i
kronskulden inte tagits. Kontoret ser forutsagbarhet och
transparens som vagledande principer i upplaningen pa
kronmarknaden. Dessa principer skulle asidosattas om ett aktivt
positionstagande skulle tillampas.

Riksgéldskontoret & en dominerande part pa den svenska
obligationsmarknaden. Kontoret & den enda emittenten av
statsobligationer. Kontorets egna emissionsplaner och agerande
kan paverka ranteutvecklingen. Positionstagande i kronmarknaden
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kan eventuellt ge kortsiktiga vinster men a andra sidan ge staten
langsiktigt hogre lanekostnader. Om placerare uppfattar att de
agerar mot en part med unik information, kan detta medfdra hogre
riskpremier pa den svenska kronmarknaden och/eller att
investerare lamnar marknaden. | praktiken skulle det uppsta
gransdragningsproblem mellan positionstaganden baserade pa t.ex.
en konjunkturell rantebedémning och positioner baserade pa unik
information. Blotta misstanken om att kontoret utnyttjar unik
information kan leda till misstro.

Det avgorande elementet for kostnader och risktagande &r
statsskuldens samlade egenskaper som faststélls i regeringens
beslut om riktlinjer for statsskuldens sammanséttning och Ioptid.
Positionstagande i form av mindre awvvikelser gentemot ett
riktmérke &r med ndédvéndighet av mindre betydelse.

Regeringen instdmmer i stort sett i Riksgéaldskontorets
principiella argumentation. Det forefaller & andra sidan inte
sjalvklart att kontoret i varje lage skall bedriva en helt mekanisk
upplaning oavsett marknads- och rantelage.

I och med att Riksbanken fatt en oberoende stéllning minskar
risken for att Riksgaldskontoret skall misstankas agera pa basis av
unik information om  penningpolitiken. Den  svenska
rantemarknaden &r i hdg grad integrerad med den internationella.
Ranteskillnaderna mellan de svenska och utlandska langa
obligationsrantorna har minskat och stabiliserats. Inte minst &r
detta ett resultat av saneringen av statsfinanserna och den
uppnadda trovardigheten for prisstabilitetspolitiken. Bedémningen
av obligationsranteutvecklingen baseras i dag till storsta delen pa
beddmningar av den internationella ranteutvecklingen.

Problemet med att skilja pa agerande baserat pa unik respektive
allmént tillganglig information &r inte unik for Riksgéldskontoret.
Det kan ocksa tilldggas att Riksgaldskontorets marknadsnara
kompetens kan forsdmras om forvaltningen bedrivs utan hénsyn
till prisutvecklingen pa obligationsmarknaden. Incitamenten att
folja utvecklingen pa rantemarknaden skulle kunna forsvagas.

Det viktigaste skalet for en mindre mekanisk forvaltning ar att
malet for statsskuldspolitiken ar att minimera kostnaderna for
statsskulden. Ett uppenbart sétt att minska kostnaderna &r att
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undvika en koncentration av emissioner i dyra loptider och saledes
anpassa emissionsverksamheten sa att emissionsrantorna blir s
laga som mojligt. Sadana avvégningar gors regelmassigt i
Riksgaldskontorets laneplanering och aterspeglas i utformningen
av riktmarkesportfoljerna. Durationsmalet bestammer utrymmet
for sadana avvagningar. Fragan ar om ytterligare besparingar kan
astadkommas genom en mer flexibel styrning av durationen. Tva
relaterade aspekter ar harvid vasentliga. For det forsta maste man
bedéma huruvida de forvéntade besparingarna (med beaktande av
hur riskerna i forvaltningen paverkas) ar tillrackligt stora. For det
andra maste hansyn tas till mojligheterna att styra durationen i
kronskulden.

Det kan konstateras att kronskuldens storlek gor att durationen
endast kan paverkas gradvis. Eftersom bruttolanebehovet &r litet i
forhallande till den utestaende stocken, andras den genomsnittliga
durationen i langsam takt dven vid betydande omlaggningar av
emissionerna. Visst utrymme finns att paverka durationen med
hjéalp av derivattransaktioner, men som Riksgéldskontoret noterar i
riktlinjeforslaget krdvs &ven hdr stora — och dérmed dyra —
transaktioner for att mer patagligt paverka skuldens totala
egenskaper. Som illustration kan n&mnas att foérkortningen av
kronskuldens duration med 0,2 ar under &r 2000 &r fordelad Gver
hela aret. Foljaktligen ar kortsiktigt positionstagande i form av
snabba andringar av skuldens duration knappast andamalsenligt
och det finns begrénsningar i mojligheterna att positionera
kronskulden aven pa medellang sikt. Det ar saledes forst om det
finns férvantningar om varaktiga och substantiella &ndringar i
rantelaget som Riksgaldskontoret har forutsattningar att uppna
ndmnvarda besparingar.

Regeringen finner att en sammanvégning av argumenten talar
for att Riksgaldskontoret bor avsta fran positionstagande i den
operativa forvaltningen av kronskulden. De viktigaste skélen &r
Riksgaldskontorets dominerande stéllning och att langsiktigheten
och transparensen skulle riskeras.

Regeringen beddmer déremot att det bor finnas ett visst
utrymme for strategiska positioner baserade pa bedémningar av
den mer langsiktiga ranteutvecklingen. Sadana positioner kan tas
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genom att utnyttja mojligheten att avvika fran det av regeringen
beslutade durationsmalet. Sadana beslut férannonseras och
diskretiondra andringar kan inte goras frekvent. Darmed blir
emissionsverksamheten fortfarande transparent och langsiktig.
Andringar i emissionsverksamheten kopplas d& till att
durationsriktvardet i riktmarkesportfoljen andras. Sadana
andringar &ar inte mer problematiska an nar regeringen pa basis av
kontorets forslag andrar riktlinjerna for durationen.

Statsskuldens storlek och trogheten i processen att dndra den
faktiska durationen innebdr att strategiskt positionstagande tar tid
att genomfora. Det &r ett av skélen till att &ndringar i
riktmarkesportfoljen inte bor goras ofta. Andringar méste vidare
goras i sa pass god tid att de potentiella vinsterna kan
tillgodogdras innan marknadsléget forandras. Detta stéller stora
krav pd framforhallning i férvaltningen. Andamalsenligheten i
kontorets mojlighet till strategiskt positionstagande, inklusive
effekterna pa riskerna i statsskuldsforvaltningen, bor darfor
analyseras ytterligare. Regeringens uppfattning &r dock att
flexibiliteten i forvaltningen av kronskulden inte helt bor stdngas
pa grundval av den analys som foreligger i dag, dven om
positionstagande i den operativa forvaltningen upphor.

Det bor framhallas att frdgan om strategiska positioner i form
av en avvikelse fran riktlinjerna for den genomsnittliga durationen
endast ar en dimension av kontorets forvaltningsbeslut. En given
duration kan uppnas pa en mangd olika satt. Flera skal talar for att
sadana forvaltningsbeslut, avseende upplaggningen av den faktiska
upplaningen, ar av minst lika stor betydelse for kostnaderna som
en marginell och gradvis &andring av den genomsnittliga
durationen.

Riksgéaldskontorets positionstaganden inom ramen for
flexibiliteten i amorteringstakten av valutaskulden

| innevarande ars riktlinjer ges Riksgaldskontoret majlighet att
vdaga in hansyn till kostnader och risk i beslut om hur stor del av
den tilldtna valutaamortering som skall utnyttjas. Kontoret har
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tidigare med hanvisning till radande praxis inte tagit positioner
baserade pa kronans véxelkurs.

Kontoret anfor i riktlinjeforslaget att valutaintervallet inte bor
kunna anvandas till positionstagande pa valutamarknaden som
baserats pa bedomningar av kronkursens utveckling. Den praxis
som Riksgaldskontoret tillampat de senaste aren bor enligt
kontoret konfirmeras i riktlinjebeslutet. Riksgaldskontoret anfor
att det finns risk for att marknadsaktorer skall misstanka att
kontoret agerar pa grundval av information fran Regeringskansliet
eller Riksbanken. Flexibiliteten i valutaupplaningen bor i stallet
primart utnyttjas for att hantera osékerheten i lanebehovet. | 6vrigt
kan oro pd svenska rantemarknaden och ovéntade
lanebehovsforandringar infor arsskiften utgora skal for att utnyttja
flexibiliteten i valutamandatet.

Regeringens slutsats i riktlinjerna for ar 2000 var att det
framsta skalet till flexibiliteten var osakerheten om prognosen for
budgetsaldot. Amorteringarna kunde behdvda anpassas till
ovantade andringar i lanebehovet for att uppna malet att halla
valutaandelen oférandrad. Regeringen ansdg dock att kostnads-
och riskdvervdaganden borde &ven kunna vdgas in i kontorets
stillningstagande om hur stor del av intervallet som skulle
utnyttjas.

De skdl som kan anféras for detta ar bl.a. foljande.
Riksgéldskontoret ar en liten aktor pa valutamarknaden och har
sma mojligheter att paverka valutakursen. Det intervall som
kontoret kan utnyttja vid amorteringen ar sa litet i forhallande till
ovriga floden pa valutamarknaden att forskjutningar i
amorteringarna over tiden inte har nagon marknadspaverkan.
Flexibiliteten kan darfor inte egentligen anses paverka
forutsdttningarna  for  penningpolitiken.  Saneringen  av
statsfinanserna har minskat valutakursens beroende av ekonomisk-
politiska beslut som tas av regering och riksdag. Likasa innebar
Rikshankens oberoende stallning kontoret inte har tillgang till unik
information om penning- och valutapolitiken. Detta hindrar dock
inte att det kan uppsta situationer, t.ex. i samband med storre
statliga transaktioner, dar kontoret skulle kunna erhalla unik
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information som skulle kunna utnyttjas for positionstagande pa
valutamarknaden.

Riksgaldskontorets valutavéxlingar sker enligt gallande praxis i
Riksbanken. Riksbankens kdp av valuta for att kompensera den
minskning av valutareserven som ager rum da staten amorterar pa
valutaskulden férannonseras och sker med lika stora belopp varje
handelsdag. Rikshanken undviker pa sa satt att vaxlingar for
Riksgéldskontorets rékning skall uppfattas som valutapolitiskt
betingade interventioner. Av detta skal forannonseras ocksa de
andringar i kontorets amorteringsplaner som grundas pa t.ex.
andrad laneprognos. Tekniken med valutavaxlingar &r inte forenlig
med ett kortsiktigt positionstagande i amorteringstakten i syfte att
minska statens samlade kostnader, eftersom Riksgaldskontorets
eventuella vinster skulle motsvaras av Riksbankens forluster (och
vice versa).

Andringar av amorteringstakten av mer strategisk karaktar
baserade pa langsiktiga valutakursbedémningar behover daremot
inte vara mer problematiska an andringar baserade pa en andrad
laneprognos och kan hanteras pa samma satt, dvs. forannonseras
och tillitas paverka Riksbankens dagliga vaxlingar.
Forannonserade, strategiska och darmed mindre frekventa
andringar av amorteringstakten begrénsar problematiken med att
kontoret vid vissa tillfallen skulle kunna ha tillgang till unik
kurspaverkande information, under forutséattning att andringar av
amorteringstakten vid sadana tillfallen inte vidtas.

Regeringen gor i arets riktlinjebeslut féljande beddmning.
Prognoser av vaxelkurser ar notoriskt osakra, pa saval kort som
lang sikt. Det ar likval svart att bortse fran att en fullstandigt
mekanisk amortering, oavsett kronkurs och marknadslage, kan bli
kostsam for staten om amorteringarna genomfors i lagen da kronan
ar mycket svag. En viss flexibilitet i tilldmpningen av riktlinjerna
for amorteringen av valutaskulden skapar ett utrymme for att inte i
onddan fordyra forvaltningen av statsskulden i lagen da kronans
varde patagligt avviker fran vad som kan uppfattas som en
langsiktigt motiverad niva. Regeringen ar saledes, trots de
argument som kan anféras mot positionstagande grundade pa
beddmningar om kronans utveckling, inte beredd att helt stdnga
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mojligheten till en anpassning av amorteringstakten till
valutakursutvecklingen. Mot bakgrund av bl.a. den nuvarande
tekniken med véxlingar av valuta i Riksbanken bér andringar i
amorteringstakten forannonseras och baseras pa mer strategiska
overvaganden om prognoser for upplaningsbehov eller kronans
utveckling. Det innebdr att det inte &r meningsfullt for
Riksgéldskontoret att ta aktiva positioner baserade pa kronkursen i
den operativa forvaltningen.

Regeringens beslut for ar 2001 ar att Riksgaldskontoret far
mojlighet att véga in Kkostnader och risk i beslut om
amorteringstakt inom ett tillatet intervall. Beslutet &r i detta
avseende detsamma som i féregdende riktlinjebeslut. Mandatet for
ar 2001 &r dock tydligare i och med att regeringen konstaterar att
flexibiliteten inte skall utnyttjas for kortsiktigt positionstagande i
den operativa forvaltningen.

Riksgéaldskontorets positionstaganden i forvaltningen av
valutaskulden

Riksgaldskontoret bedriver en aktiv forvaltning av valutaskulden.
Kontoret tar aktiva positioner baserade pa beddmningar av den
internationella rante- och valutakursutvecklingen. Likasa stravar
kontoret efter att uppna lagsta mojliga kostnad med beaktande av
risk nar det géller val av instrument for upplaning.
Riksgaldskontoret foreslar ingen forandring av denna inriktning.
Regeringens bedémning ar att ett aktivt positionstagande i
forvaltningen av valutaskulden utgdr en viktig del i strdvan att
minimera kostnaderna for statsskulden.

Tidsperspektiv och framforhallning

Utgangspunkten for riktlinjebeslutet ar det lagstadgade malet om
att de langsiktiga kostnaderna for statsskulden skall minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Av malet foljer att
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det langsiktiga perspektivet bor std i fokus och aterspeglas i
riktlinjebeslutet.

Riksgéldskontoret anfor att riktlinjerna bor ange en mer
strategiskt inriktning for hur statsskulden skall vara sammansatt
och att beslutet bor stracka sig nagra ar framat i tiden. Bland annat
innebdr skuldens storlek och karaktdr att storre forandringar i
sammansattningen maste genomforas stegvis under ett antal ar. En
mer langsiktig inriktning skulle vara vasentlig som végledning for
de arliga riktlinjebesluten, i kontorets lopande forvaltning och for
marknadens aktorer.

Regeringen delar Riksgéaldskontorets beddmning att ett langre
tidsperspektiv ar onskvart. Det skulle oka framforhallningen i
statsskuldspolitiken och i1 forvaltningen av skulden. |
propositionen om statsskuldens forvaltning angavs att det i vissa
fall kan vara lampligt att ange riktlinjer i form av o6nskvéard
utveckling for det ena eller andra skuldslaget. Det konstaterades
ocksa att det finns skal att undvika alltfor snava begransningar i
utformningen av regeringens riktlinjer. Det finns inget som hindrar
att ett langre perspektiv anldggs i statsskuldspolitiken. Tvértom
talar Overvdgande sk&l for att tidsperspektivet bor vara relativt
langt. Den strategiska inriktningen provas i samband med de arliga
riktlinjebesluten.  Nodvandig flexibilitet gar darmed att
uppratthalla. Det finns inget som hindrar att en langsiktig strategi
omproévas i ljuset av nya omsténdigheter eller &ndrade insikter om
statsskuldspolitikens upplaggning. Aven de arliga riktlinjerna kan
andras om forutsattningarna for beslutet pd ett avgorande satt
forandras. Aven om det séledes kommer att finnas utrymme for
flexibilitet med ett utstrackt tidsperspektiv for riktlinjerna bor
utgangspunkten vara att dessa inte dndras opakallat.

Ett skal till att perspektivet hittills endast varit ettarigt har varit
att det saknats tillrackligt underlag for att ta stéllning till den
langsiktiga utvecklingen i skuldslagens andelar. | och med att
regeringen nu anger att valutaskulden langsiktigt bor reduceras
talar detta for att ett mer langsiktigt perspektiv bor anlaggas.
Riksgéldskontorets mandat att ta strategiska positioner talar aven
for ett langre tidsperspektiv. En strategisk position som maste
stangas fore ett arsskifte medfor ett alltfor kortsiktigt tankande och
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skulle i praktiken hindra den langsiktighet som bor pragla
strategiska Overvaganden.

Regeringens slutsats &r att riktlinjebesluten bor utstréckas
langre an den ettariga tidshorisont som i allt vasentligt har
tillampats tidigare. Daremot bor tidshorisonten inte strackas sa
langt att den inte blir Gverblickbar. Osékerheten om ett eventuellt
framtida medlemskap i valutaunionen talar ocksa for att
tidsperspektivet inte utstracks alltfor langt. En naturlig
utgangspunkt &r att tidshorisonten stracker sig éver samma period
som utgiftstaket for statens budget, dvs. under den period dar
prognoser och antaganden om utvecklingen av bl.a. statsskuld och
lanebehov &r tillgangliga. Tidsperspektivet i riktlinjerna skulle
darmed bli tredrigt och i arets riktlinjebeslut avse aren 2001-2003.
Riktlinjerna for aren 2002 och 2003 &r dock preliminara och skall
ses som uttryck for inriktningen snarare &n som definitiva beslut.
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4 Riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen ar 2001

4.1 Riksgaldskontorets riktlinjeférslag
och Riksbankens yttrande

Riksgaldskontorets riktlinjeforslag

Riksgéldskontoret foreslar att valutaskulden langsiktigt reduceras
med 35 miljarder kronor per ar de kommande aren. Vid givna
antaganden innebér detta att andelen valutaskuld vid utgangen av
ar 2003 skulle uppga till ca 25 procent av statsskulden. Intervallet
runt amorteringsriktmarket bor, i likhet med innevarande ars
riktlinjer, uppga till 15 miljarder kronor. | forsta hand bor denna
flexibilitet utnyttjas till att parera osékerheter i utvecklingen av
lanebehovet och for att jamna ut amorteringarna 6ver tiden inom
ramen for ambitionen att langsiktig reducera valutaskuldens andel.

Riksgéldskontoret foreslar att andelen realldn i statsskulden
langsiktigt skall oka och att Okningstakten bor vara avhangig
efterfrdgeutvecklingen pa realobligationsmarknaden. Forslaget
skiljer sig fran innevarande ars riktlinjer som ar formulerat i
termer av att stocken realobligationer inte skall minska.

Loptiden i den samlade nominella kron- och valutaskulden
foreslas behallas oférandrad pa 2,7 ar. For detta talar framst att
den forvantade vinsten av att en kortare samlad 16ptid i den
nominella  skulden  &r relativt liten  samtidigt som
refinansieringsrisken kan forvantas ¢ka avsevart. Vidare foreslas
att ett intervall om 0,3 ar aven fortsattningsvis skall tillampas
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omkring riktméarket. Emissionerna av reallan foreslas inriktas pa
langa loptider utan att en fast undre loptidsgrans faststalls. |
innevarande ars riktlinjer anges att 16ptiden pa realobligationer vid
emission skall vara minst 8 ar eller langre.

Riktlinjerna for den nominella kronskulden och for
forfalloprofilen i statsskulden foreslas behallas oférandrade
jamfort med riktlinjebeslutet for ar 2000.

Riksbankens yttrande

Riksbanken bedomer att Riksgaldskontorets forslag ligger inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Riksbanken
bedomer ocksa att den féreslagna 6kningen i amorteringstakten
fran 25 miljarder kronor till 35 miljarder kronor inte kommer att
ha nagon effekt pa kronans vaxelkurs. Riksgaldskontorets forslag
tillstyrks darfér. Riksbanken forutsatter att utnyttjandet av
intervallet runt amorteringsriktmérket styrs av det forvantade
lanebehovet. Intervallet bor inte anvandas for att ta positioner i
amorteringen av valutaskulden baserat pa bedémningar av den
svenska kronans utveckling.
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4.2 Regeringens beslut

Valutaskulden

Regeringens beslut: Skulden i utlandsk valuta skall amorteras
med ett belopp motsvarande 35 miljarder kronor ar 2001.
Inriktningen for aren 2002 och 2003 &r att amorteringstakten skall
uppga till samma belopp.

Riksgéldskontoret ~ far  avvika  frdn  den  angivna
amorteringstakten med 15 miljarder kronor. Kontoret skall
offentligt redovisa hur mandatet for valutaupplaningen avses att
utnyttjas och eventuella revideringar av dess planer.

Ar 2001 minskar statsskulden kraftigt till foljd av budgetéverskott
och overféringen fran AP-fonderna. Detta innebar att
valutaskuldens andel av statsskulden med den hittillsvarande
amorteringstakten skulle 6ka kraftigt under ar 2001. Mot bakgrund
av den minskade samlade risken som den ldgre statsskulden
innebar, menar kontoret att det vore opakallat med en snabb
korrigering av den Okade valutaandelen. Med den foreslagna
minskningen av valutaandelen behdver dock amorteringstakten
anpassas sa att en neddragning av andelen inte skjuts pa en
obestamd framtid. Amorteringen av valutaskulden bor darfor
enligt kontoret ske i en nagot snabbare takt an hittills.
Riksgéldskontoret foreslar att amorteringen av valutaskulden de
narmaste aren skall uppga till 35 miljarder kronor per Aar.
Skuldandelen beréknas darmed successivt kunna reduceras till ca
25 procent ar 2003.
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Tabell 2. Regeringens é&rliga riktlinjer om nettovalutaupplaning, faktiskt
upplaningsutfall, valutaskuldens forandring i kronor (inkl.
valutakursomvéardering), statens lanebehov samt statsskuldens férandring
och storlek [miljarder kronor och procent av BNP].

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Riktlinjer for

valutaupplaning  >30 >20 0 -25 -25 -25 -35 -35 -35
Faktisk valutaupp-

I&ning, netto 4 30 -25 -26 -25

Valutaskuldens

vardeférandring 19 25 10 -24 -60

Statens

Lanebehov? 139 21 6 -10 -8 -76 -41 16 10
Statsskuldens

Forandring? 100 25 21 17 -75 -99 -131 8 3
Statsskuldens

storlek 1386 1412 1432 1449 1374 1275 1145 1153 1156

Statsskulden
procent av BNP 81% 80% 79% 77% 70% 62% 52% 51% 49%

Kalla: Finansdepartementet. Prognoserna for 2000-2003 har hdmtats ur budgetpropositionen
for 2001 och darefter justerats for regeringsbeslut om sammansattningen av 6verféringen fran
AP-fonderna 2001.

! Valutaskuldens vardeférandring utgdrs av valutaupplaningen (netto) och
valutakursomvérdering av skulden inkl. derivatportfoljen.

2 | &nebehovet for ett givet ar &r inte direkt kopplat till férandringar i statsskuldens storlek.
Hansyn méste dels tas till valutaskuldens vardeforandring, dels till Gvriga transaktioner som
paverkar lanebehovet men ej den redovisade statsskulden (exempelvis Riksgaldskontorets
kortfristiga placeringar Gver arsskiften).

Regeringen anser det rimligt med en snabbare amorteringstakt
under perioder med starka statsfinanser och fallande statsskuld.
Under ar 2001 sker en kraftig neddragning av statsskulden. Under
de narmast darpa foljande aren beraknas statsskulden vara i stort
sett oférdndrad. Den konsoliderade offentliga sektorn bedéms ha
arliga 6verskott i det finansiella sparande motsvarande 2 procent
av BNP under den period som riktlinjerna avser. Tidigare ars
riktlinjer for amorteringstakten lades fast mot bakgrund av att
valutaskuldens andel skulle héllas ungefar oférandrad.
Regeringens stallningstagande i aret riktlinjebeslut om en
reduktion av valutaskuldandelen i kombination med att
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statsskulden snabbt minskar motiverar en nagot snabbare
amorteringstakt an tidigare ar.

Valutakursutvecklingen under de kommande aren kommer att
paverka  kostnaderna  for  amorteringarna.  Regeringens
riktlinjebeslut bor baseras pa langsiktiga, strategiska dvervagande
om kostnader och risker i statsskuldsférvaltningen. Normalt fattas
beslut om riktlinjer endast en gang om aret. Darmed kan inte
sddana beslut baseras pa radande vaxelkurser eller
valutakursprognoser. Kronkursen och utsikterna for denna kan
snabbt &ndras. Eventuella beslut om anpassning av
amorteringstakten till beddmningar av valutakursens utveckling
far i sddana fall fattas av Riksgéldskontoret.

En Okad amorteringstakt bedoms inte namnvart paverka
kronans vaxelkurs. Férandringen ar liten i forhallande till de totala
valutaflodena inklusive de portféljinvesteringar som paverkar
kronkursen. Det ocksd rimligt att anta att effekterna pa
véaxelkursen av valutaamorteringar har blivit mindre till foljd av
saneringen av statsfinanserna och den lagre statsskulden.

Sammantaget finner regeringen att forslaget om en
amorteringstakt pa 35 miljarder kronor &r val avvagt.

Riksgéldskontoret foreslar, i likhet med innevarande ars
riktlinjer, ett intervall runt amorteringsriktmarket pa £15 miljarder
kronor. Foreslaget motiveras framst av att det &ven under
kommande ar rader en betydande osékerhet om utvecklingen av
lanebehovet och att intervallet kan anvandas till att fordela
svangningar i lanebehovet mellan kron- och valutaskuld. Det finns
aven ett behov att kunna jdmna ut amorteringarna over tiden till
foljd av ny lanebehovsinformation som avser andra perioder &n
aktuellt verksamhetsar. Detta forutsatter dock att riktlinjerna har
en mer strategisk inriktning for skuldslagens utveckling.
Flexibiliteten skall &ven kunna anvandas om lanevillkoren i
kronmarknaden forsémras kraftigt och det av
marknadsvardshansyn ar motiverat att en storre eller mindre del av
upplaningen kanaliseras till valutamarknaden.

Rikshanken framhaller i sitt remissyttrande att valutamandatet
endast forutsatts utnyttjas vid forandringar i lanebehovet och att
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eventuella  avvikelser ~ fran  amorteringsriktmarket  skall
offentliggoras.

Regeringen anser i likhet med foregaende ars riktlinjebeslut,
vilket framgar av avsnitt 3.3, att flexibiliteten dven under ar 2001
skall kunna utnyttjas for att framja malet om att minimera
kostnaderna for forvaltningen med beaktande av risk.
Flexibiliteten i amorteringsmandatet kan darmed grundas pa
overvaganden gallande t.ex. andringar i lanebehov, lanevillkoren i
kronmarknaden, marknadsvardshansyn, skillnader i dessa
avseenden mellan olika ar samt strategiska bedomningar av
kronkursens utveckling. Amorteringstakten skall saledes kunna
anpassas till kostnaderna i vid mening for att genomfdra en
reduktion av valutaskuldens andel av statsskulden.

| foregaende ars riktlinjer angavs att flexibiliteten i riktvardet
for amorteringstakten framst avsag osakerheten i prognosen for
budgetsaldot. Beslutet om amorteringstakten och flexibiliteten i
denna under ar 2000 betingades av att valutaandelen i princip
skulle vara oforandrad. | arets riktlinjer anges att valutaandelen
bor reduceras. Mot denna bakgrund finns inget motiv for att
avvikelser fran riktvardet for amorteringstakten sarskilt skulle
knytas till andringar i laneprognosen. Inriktningen de narmaste tre
aren ar att 35 miljarder kronor av valutaskulden skall amorteras
varje ar. Denna inriktning baseras bl.a. pa bedémningen att
statsfinanserna for hela den offentliga sektorn berdknas uppvisa
overskott under perioden som helhet, snarare &n pa prognosen for
lanebehovet under varje enskilt ar.

Regeringen anser att det inte ar sjalvklart att intervallet vid
ovantade andringar i lanebehovet skall utnyttjas symmetriskt. Om
lanebehovet blir mindre (Gverskottet storre) an véntat, kan det
finnas skal att nagot paskynda amorteringarna for att motverka en
uppgang i valutaandelen. Om & andra sidan lanebehovet ékar utan
att statens lanevillkor i kronor eller kronkursen patagligt paverkas,
kan det med hanvisning till malet att langsiktigt minska
valutaandelen vara rimligt att &nda amortera i den takt som anges
av riktvardet.

Regeringen finner att en flexibilitet pd +15 miljarder kronor
kring riktvardet ar ett lampligt intervall.
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Beslut om hur intervallet skall utnyttjas fattas av
Riksgédldskontoret. Som underlag for utvérderingen av
skuldforvaltningen skall Riksgéldskontoret i beslut att avvika fran
riktvérdet ange vilka motiv som foranlett andringen.

Mot bakgrund av att valutavaxlingen sker i Riksbanken och i
enlighet med regeringens stéllningstaganden i avsnitt 3.3 vad
géller positionstaganden skall den planerade amorteringstakten
forannonseras.

Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen reallan i statsskulden skall
langsiktigt 6ka. Okningstakten skall vagas mot utvecklingen av
efterfrdgan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i
andra skuldslag med beaktande av risk.

Tidigare ars riktlinjer har angett att stocken utestdende
realrantelan inte skall minska. En minskning har dock varit tillaten
av marknadsvardande skal. Realskuldens andel av statsskulden har
under ar 2000 vuxit nagot eftersom vissa nyemissioner har gjorts
samtidigt som statsskulden totalt sett har minskat.

Enligt regeringsbeslut kommer 10 miljarder kronor i
realobligationer  att inlevereras fran  AP-fonderna till
Riksgéldskontoret vid ingangen av ar 2001. En ambition att ersatta
denna stock av realobligationer riskerar i nuvarande mindre val
fungerande marknad att pressa upp realrantorna till omotiverat
hoga nivaer.

Riksgéldskontoret foreslar att riktlinjerna utformas som en
andel av statsskulden. Vidare foreslar kontoret att andelen
langsiktigt bor 6ka. Okningstakten bor bestammas med hénsyn till
utvecklingen av efterfragan pa realobligationer. Om nuvarande
emissionstakt kan behallas kommer en viss okning i andelen
reallan att kunna uppnas for ar 2001.

Riksgéldskontoret framhaller att realobligationer fyller en
viktig funktion i statens skuldportfolj. Laneformen bidrar till att
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diversifiera upplaningen till ytterligare en finansieringskalla
utéver nominell kron- och valutaupplaning. Ur ett statsfinansiellt
perspektiv finns det skal att anta att real upplaning ar mindre
riskfylld ~ @n  nominell. Inflationen och dadrmed den
inflationskompensation som utbetalas vid realldan, kan antas
samvariera med konjunkturen och darmed med budgetsaldot.
Dessutom kan real upplaning — i en normalt fungerande marknad
med liten likviditetspremie — forvantas ge staten lagre
upplaningsrantor jamfort med nominell kronupplaning, eftersom
inflationsriskpremien tillfaller staten. Inflationsriskpremien &r den
kompensation som langivaren kraver for osakerheten om den
framtida inflationsutvecklingen. Vid real upplaning bortfaller
inflationsrisken for placeraren och ndgon kompensation for denna
behdver darmed inte betalas.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut framhallit att en rimlig
stravan ar att riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen utgar fran en
portféljansats dar skuldslagens andelar, snarare dn deras absoluta
storlek, anges. Med ett portféljvalsperspektiv skulle forandringar i
lanebehovet kunna motas med proportionella forandringar i de
olika skuldslagen utan att den totala skuldens risk- och
kostnadsegenskaper forandras. Ett sadant perspektiv kan dnnu inte
anlaggas fullt ut i riktlinjebeslutet for ar 2001; bl.a. anges
valutaamorteringen i kronor och realobligationsmarknaden &r annu
inte sa likvid att detta skulle vara andamalsenligt. Det ar dock ett
steg i ratt riktning att, sdsom Riksgaldskontoret foreslar, ange
riktlinjerna for realskulden som andel av den totala skulden.

Realobligationsmarknaden &r &nnu ofullstandigt utvecklad.
Likviditeten &r svag, vilket medfér hoga likviditetspremier.
Regeringen anser det darfor angeléget att Riksgéaldskontoret
fortsatter anstrdngningarna  att utveckla ~marknaden for
realobligationer.

Inleveransen av realobligationer fran AP-fonderna minskar den
utestéende  stocken. En  kompenserande  6kning  av
emissionsvolymen under ar 2001 skulle sannolikt komma i
konflikt med kostnadsminimeringsmalet. Regeringen anser
emellertid att realobligationernas andel pa sikt bor 6ka. Okningen
bor dock ske i den takt som efterfrageutvecklingen tillater for att
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inte  kostnadsminimeringsmalet skall asidosattas. Malet for
statsskuldspolitiken innebédr att kostnaderna for en Okning av
realupplaningens andel bor vagas mot kostnaderna for den
nominella upplaningen med beaktande av risk.

Det &r angeldget att Riksgaldskontoret fortsétter att fordjupa
analysen av realranteupplaningens bidrag till kostnaderna och
risken i statsskulden.

Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utdver real kronupplaning och upplaning i
utlandsk valuta skall statens finansieringsbehov tdckas med
nominella Ian i kronor.

Nominell kronupplaning ar statens viktigaste finansieringskalla,
bade kvantitativt och policymassigt. Drygt 60 procent av
statsskulden utgdrs av nominell kronskuld. I och med regerings
beslut att amortera valutaskulden med 35 miljarder kronor och
begransningarna i mojligheterna att 6ka andelen realobligationer
blir upplaningen i nominella kronor aven fortsattningsvis statens
viktigaste finansieringskalla. Regeringens riktlinjer innebar
saledes att det finansieringsbehov som inte tacks av real upplaning
och valutaupplaning, skall tickas med nominella lan i kronor.

Det bor noteras att Riksgaldskontoret skapar valutaskuld
genom att emittera kronlan som sedan swappas till utlandsk valuta.
Detta innebar att omfattningen av amorteringen pa valutaskulden
saknar betydelse for statens emissionsbehov i kronor, eftersom
eventuella forandringar i amorteringstakten endast paverkar
omfattningen av kron/valutaswapparna. Denna
skuldférvaltningsteknik har bidragit till att emissionsvolymerna i
kronmarknaden uppratthallits och darmed stiarkt marknadens
likviditet.

Den nominella kronskulden utgdr, som konstaterats, en restpost
mellan statens lanebehov och upplaningen i utlandsk valuta och
reala obligationer. Regeringen menar dock att det tilldelade
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intervallet runt riktmarket for valutaamorteringen  Okar
Riksgéldskontoret majligheter att fordela upplaningen mellan
kron- och valutamarknaden. Denna flexibilitet framjar darfor
Riksgéaldskontorets mojligheter att agera forutsdgbart och
transparent pa kronmarknaden samt att bedriva marknadsvard.

Riksgédldskontoret  har som dominerande aktor pa
obligationsmarknaden ett ansvar for att uppratthalla en val
fungerande marknad for kronupplaning. Principerna om
forutsdgbarhet och transparens i kontorets agerande &r viktiga
komponenter i omsorgen om den svenska kronmarknaden. | syfte
att tydliggora och starka detta ansvar anger regeringen i arets
riktlinjebeslut att positionstagande i den operativa forvaltningen
av den nominella kronupplaningen inte langre skall utgéra en del
av kontorets uppdrag; se avsnitt 3.3.

Som dar framhalls innebér inte regeringens stéallningstagande
nar det galler positionstagandet att kronupplaningen skall bedrivas
helt mekaniskt. Riksgaldskontoret skall visserligen inte forsdka
sanka upplaningskostnaderna genom avvikelser fran kontorets
riktmarkesportfélj. Statens lanekostnader paverkas emellertid aven
av kontorets val av benchmarkportfélj och emissionspolitik i
ovrigt vad géller tex. antalet lan, valda loptider och
skuldférvaltning. Regeringen vill understryka kontorets egen
uppfattning att Riksgéaldskontoret har ett sarskilt ansvar for att
varda och utveckla den svenska rantemarknaden.
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Loptid

Regeringens beslut: Den genomsnittliga durationen for den
nominella kron- och valutaskulden skall vara 2,7 ar. Inriktningen
for aren 2002 och 2003 é&r att durationen skall vara oférandrad.
Riksgaldskontoret far vid faststallande av riktmérkesportfoljer for
nominella 1&n besluta om en genomsnittlig duration i den
nominella skulden som avviker med maximalt +0,3 ar fran det av
regeringen beslutade riktvardet.
Realupplaningen skall ha lang loptid.

Den nominella skuldens 16ptid, matt som duration, skall vid
utgangen av ar 2000 vara 2,7 ar med en tillaten avvikelse pa 0,3 ar
uppat och nedat. Dessa riktlinjer innebar en forkortning med 0,2 ar
jamfort med riktlinjerna for ar 1999. Durationen forkortades i
foregdende ars riktlinjebeslut for att minska de forvantade
kostnaderna for statsskulden. | genomsnitt ar rantorna lagre for
kortare upplaning an for langre, vilket &r inneborden av att den s.k.
avkastningskurvan normalt har positiv lutning. Kostnadsférdelarna
med kort upplaning maste vagas mot den okade risk som uppstar
till foljd av att korta rantor normalt & mer variabla. En kort
duration innebér att en storre del av statsskulden maste omséttas
varje ar, vilket 6kar kansligheten for det aktuella rantelaget. Den
refinansieringsrisk som kan uppsta vid en fortroendekris talar
ocksa for att inte forkorta I6ptiden alltfor mycket.
Riksgaldskontoret har i sina riktmarkesportfoljer for ar 2000
satt riktmarket for durationen till 3 ar for den nominella
kronskulden och till 2 ar for valutaskulden. Detta ger en
genomsnittlig duration pa 2,7 ar. Den kortare durationen for
valutaupplaningen motiveras med att valutaskulden hamtas fran
fler marknader. Kontoret valde darmed att inte utnyttja
mojligheten till avvikelse fran regeringens riktlinjer for I6ptiden.
En minskad andel valutalan minskar mojligheterna till
diversifiering, varfor exponeringen for ranterisk i kronskulden
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Okar. Kvalitativt talar detta for en forlangning av l0ptiden. En
storre andel langa realldn i statsskulden minskar & andra sidan
refinansieringsrisken i den nominella skulden, vilket kvalitativt
skulle tala for en fdrkortning av Ioptiden i den nominella
portféljen. Sa lange realobligationsmarknaden inte utvecklats i
tillracklig omfattning hammas emellertid mojligheten  att
ytterligare korta den samlade 16ptiden i den nominella skulden.

Riksgaldskontoret foreslar att riktvardet for durationen i den
samlade nominella kron- och valutaskulden skall behallas
oférandrat pa 2,7 ar. Kontoret anfor att avkastningskurvan
sannolikt dven framover i genomsnitt kommer att ha en positiv
lutning. 1 nuvarande miljo med lag inflation och trovérdig
penningpolitik kan dock skillnaderna mellan korta och langa
réntor i det segment av avkastningskurvan som &r relevant
forvantas vara relativt sma, varfor en ytterligare forkortning av
I6ptiden skulle ge relativt sma kostnadsbesparingar.

Regeringen delar Riksgéaldskontorets beddmning. Det har inte
framkommit nagra skal for att andra riktlinjerna for I6ptiden. Den
genomsnittliga durationen for den nominella skulden bér vara 2,7
ar for perioden 2001-2003. For aren 2002 och 2003 ar riktlinjerna
prelimindra och bor ses som ett uttryck for den langsiktiga
inriktningen. De andrade riskegenskaperna som foljer av en sa
smaningom minskande valutaskuldsandel och en vaxande
reallaneandel ar sannolikt marginella, dtminstone det narmaste
aret. Det finns saledes tid for ytterligare analys av om en andrad
sammansattning av skulden bor fa konsekvenser for den
genomsnittliga 16ptiden.

Tabell 3. Aterstdende sammanlagda 16ptid pd den nominella delen av
statsskulden vid slutet av respektive &r, prognos for ar 2000 [&r].

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Duration 3,2 3,2 3,1 3,1 2,9 2,7

Kalla: Riksgaldskontoret

Enligt Riksgéldskontoret bor dven fortsattningsvis ett intervall pa
+0,3 ar runt durationsriktvardet tillampas. Intervallet behovs dels
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for att kontoret pa kort sikt inte kan styra durationen i kronskulden
utan stora kostnader fér motverkande derivattransaktioner, dels for
att intervallet skapar utrymme for separat positionstagande i
valutaskulden.

Riksgéldskontoret foreslar att intervallet inte skall utnyttjas for
positionstagande gentemot riktmarkesportfoljens riktvarde i den
operativa forvaltningen. Som framgar av avsnitt 3.3 delar
regeringen denna beddémning. Beslut om strategiska och
forannonserade avvikelser fran regeringens riktlinjer  for
durationen bor emellertid, liksom tidigare, kunna tas av
Riksgéldskontoret. Sadana avvikelser kan ses som strategiska
positionstaganden och bor tas i form av beslut om den
genomsnittliga durationen i riktmarkesportfoljerna. Regeringens
bedémning &r att det tillatna intervallet bor vara +£0,3 ar.

Dérutdver behovs ett operationellt intervall kring riktvardet for
durationen i riktmarkesportféljen for kronskulden for att hantera
kortsiktiga variationer. Sadana variationer kan uppsta t.ex. till
foljd av svangningar i lanebehovet. Sa lange durationsintervallet
inte utnyttjas for positioner ar behovet av detaljstyrning av
kronskuldens duration litet, eftersom kortsiktiga variationer i
skuldens marknadsvéarde saknar statsskuldspolitisk betydelse.
Vidare kan kostnaderna for att med derivattransaktioner styra
durationen med hog precision bli hoga vid stérre kortsiktiga
svangningar. Riksgaldskontoret bor besluta om ett intervall kring
riktmérkesportfoljernas duration for att hantera Kkortsiktiga
svangningar i durationen. Kontoret skall i sitt underlag till
utvdrdering redovisa intervallet for Kkortsiktiga variationer,
rapportera avvikelser fran detta intervall och redovisa orsakerna
till dessa.

Riksgéaldskontoret skall fortsatta att bedriva en aktiv
forvaltning med mojlighet till positionstagande gentemot
riktméarkesportféljen for valutaskulden. Durationsintervallet for
den operationella forvaltningen bor beslutas av Riksgéldskontoret.
Detta intervall &r avsett att utnyttjas for aktiva positioner.
Intervallet bor darfor sattas sa att den genomsnittliga durationen
for riktmérkesportféljen for kronskulden och intervallgranserna
for durationen i riktmérkesportfoljen for valutaskulden ligger inom
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det av regeringen beslutade intervallet kring 2,7 ar.
Positionstagande i den operativa forvaltningen av valutaskulden
begransar saledes i viss man majligheterna for Riksgéldskontoret
att avvika fran 2,7 ar vid beslut om loptider i
riktméarkesportféljerna.

En naturlig utgangspunkt vore att styra realskulden pa samma
sdtt som den nominella kron- och valutaskulden, dvs. genom en
durationsangivelse. Riksgéldskontoret konstaterar dock att sddana
riktlinjer for narvarande inte ar andamalsenliga. Mot bakgrund av
likviditeteten pa realobligationsmarknaden ar det svart att styra
durationen i realskulden. Nyemissionerna ar sma i forhallande till
stocken och det saknas en derivatmarknad. En styrning av
nyupplaningen fungerar darmed battre &n styrning av den
genomsnittliga l1optiden pa hela stocken.

Riksgéldskontorets uppfattning ar att realupplaningen liksom
hittills bor inriktas pa langa loptider

Den utestdende loptiden i realskulden uppgar, med hansyn
tagen till 6verforingen fran AP-fonden vid arsskiftet, till narmare
12 ar vilket ar avsevart langre an i kron- och valutaskulden.
Riksgaldskontoret foreslar att upplaningen i realobligationer dven
framover inriktas pa langa loptider, eftersom langfristiga
realobligationer ger storst fordelar, bade for staten och for
investeraren.  Osakerheten om  inflationen  O0kar  med
placeringshorisonten. | riktlinjerna for ar 2000 anges att 16ptiden
pa nyemitterade realobligationer bor vara minst atta ar. Kontoret
menar att det inte finns anledning att i regeringens dvergripande
riktlinjer ange ett exakt artal. Huvuddelen av nyemitterade
realobligationer bor, enligt kontoret, ha en l6ptid om minst 10 ar.

Regeringen delar Riksgaldskontorets uppfattning.
Realupplaningen bor ha lang duration. Huvuddelen av
nyemitterade realobligationer bor ha minst tio ars loptid.
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Forfalloprofil

Regeringens  beslut:  Riksgéldskontoret  skall inrikta
upplaningen sa att inte mer ar 25 procent av statsskulden
forfaller inom de narmaste 12 manaderna. Hogst 30 procent av
hela skulden far forfalla inom namnda period.

Loptiden i statsskulden méts i termer av duration. Mattet fangar
dock inte fullt ut refinansieringsrisken, eftersom en viss duration i
princip kan uppnds pa manga satt. En duration pa 2,7 ar kan
exempelvis uppnas genom att en del av skulden placeras pa
mycket korta loptider och en del pd mycket langa loptider.
Forfallen blir da koncentrerade i tiden och upplaningskostnaderna
starkt beroende av de just da radande rantevillkoren. Riktlinjerna
for forfalloprofilen utgdr darfor en komplettering till riktvardet for
den genomsnittliga loptiden i statsskulden och syftar till att
begransa refinansieringsrisken.

Kronupplaningens fordelning pa ett flertal
benchmarkobligationer ~ 6ver  avkastningskurvan — gor  att
statsskulden far en relativt jamn forfalloprofil. Refinansieringen av
forfallande 1an sprids darmed 6ver tiden och minskar risken for att
en stor del av skulden maste refinansieras under perioder med
relativt hoga rantenivaer, Dessutom tillgodoses investerarnas
placeringsdnskemal pa olika Ioptider.

I diagram 1 nedan redovisas hur stor del av statsskulden som
berdknas forfalla varje ar med utgangspunkt i statsskuldens
prognostiserade sammanséttning den 31 december 2000. Under ar
2001 beréknas 370 miljarder kronor (ca 28 procent) forfalla.
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Diagram 1. Statsskuldens prognostiserade forfalloprofil vid utgangen av 2000
[miljarder kronor och i procent av statsskulden].
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Riksgéldskontoret ~ foreslar  oforandrade  riktlinjer  for
forfalloprofilen.  Regeringen delar kontorets  uppfattning.
Riksgéldskontoret skall inrikta upplaningen sa att inte mer ar 25
procent av statsskulden forfaller inom de narmaste 12 manaderna.
Hogst 30 procent av hela skulden far forfalla inom namnda period.
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5 Utvarderingen av statsskuldens
forvaltning ar 2001

Regeringens beslut: Riksgaldskontoret skall for ar 2001 faststélla
interna, operationella riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer.
De operationella riktlinjerna skall innehalla riktmarkesportfoljer
for de nominella skuldslagen och avse bl.a. fordelning av
upplaning mellan skuldslagen, genomsnittlig duration for den
nominella skulden, férdelning av durationen mellan nominell
kron- respektive valutaskuld och valutasammanséttning i
valutaskulden. De operationella riktlinjerna skall utvarderas
kvantitativt och kvalitativt. Den kvantitativa utvarderingen skall
avse absoluta kostnader och nar sa ar mgjligt jamforas med
regeringens riktlinjer med beaktande av risk.

Utvarderingen av den operativa forvaltningen av kronskulden
skall innefatta i vilken utstrackning kontoret uppnatt uppstallda
mal for skuld- och marknadsvard. Utvarderingen skall ske framst i
kvalitativa termer men om mojligt innehdlla kvantitativa
berdkningar av effekterna pa de absoluta kostnaderna.

Den operativa forvaltningen av valutaskulden skall utvarderas
kvantitativt. Marknadsvérdesbaserade kostnader for skulden skall
jdmfdras med kostnader for valutaskuldens riktmarkesportfélj med
beaktande av risk.

Bakgrund

| lagen om statens upplaning och skuldforvaltning stadgas att
regeringen senast den 25 april varje ar i en skrivelse till riksdagen
skall utvardera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen syftar
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dels till att ge mdjlighet till en samlad beddémning av hur
statsskuldsforvaltningen har bedrivits, dels till att ge vagledning i
framtida beslut i statsskuldspolitiken. Regelbundet aterkommande
utvarderingar ger &ven incitament till en genomténkt och effektiv
skuldforvaltning. Utvarderingen av statsskuldspolitiken sker pa
flera nivaer. | skrivelsen till riksdagen utvéarderas saval
Riksgéldskontorets upplaning och forvaltning av statsskulden som
regeringens beslut om riktlinjer.

Malet for statsskuldspolitiken ar av langsiktig karaktar och det
ar naturligt att utvarderingen sker i ett sadant tidsperspektiv att
tillfalliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen har darfor
under de senaste aren tillampat rullande femarsperioder i
utvdrderingen av forvaltningen. Den skrivelse som lamnades till
riksdagen i april 2000 avsag aren 1994/95-1999 och var den forsta
utvardering som baserade sig pa riktlinjer som beslutats enligt den
nya beslutsordningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for ar
2001 kommer darmed att avse aren 1997-2001.

I riktlinjebeslutet for ar 2000 angavs att Riksgaldskontorets
forvaltning skall utvarderas i tva steg. Forst kan kontoret om det
finner det andamalsenligt fordela riktlinjebeslutets samlade
duration for den nominella skulden pa tvd separata
riktmarkesportféljer. En sadan fordelning bor i forsta hand
utvarderas utifran effekterna pa de absoluta kostnaderna med
beaktande av risk. | ett andra steg bor avvikelser i kron- och
valutaskulden fran de faststallda riktméarkena utvarderas. Detta
skulle da ske i termer av relativa marknadsvardesbaserade
kostnader. Som ett komplement till utvarderingen av kronskulden
skall &ven de marknadsvardande atgarderna som vidtagits
utvarderas kvalitativt. Slutligen kan avvikelser inom intervallet for
valutaskuldens amorteringsriktmarke utvdrderas i termer av
genomsnittlig emissionsranta och uttryckas i kronor. Flexibiliteten
runt riktmarket syftar frdmst till att parera férandringar i statens
lanebehov men kan ocksd utnyttjas for att na en battre
maluppfyllelse.
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Utvardering av statsskuldens forvaltning ar 2001

Utvardering av regeringens riktlinjer for ar 2001 bor utformas pa i
princip samma satt som anges i riktlinjerna for ar 2000 och utga
fran malet att langsiktigt minimera kostnaden for forvaltningen
med beaktade av risk.

Regeringen beslutar om de Overgripande riktlinjerna for
statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret faststaller pa basis av
regeringens beslut operationella riktlinjer for férvaltningen.
Sadana interna riktlinjer avser bl.a. riktmarkesportfoljer for den
nominella skulden, mal for skuld- och marknadsvard, hanteringen
av valutamandatet och emissionspolicy for realobligationer. | det
foljande kallas Riksgéldskontorets operationella riktlinjer for
strategiska beslut. Sadana beslut syftar till att uppna malet for
statsskuldspolitiken och skall utvarderas i forhallande till detta
mal. Utvérderingen avser darmed de absoluta kostnaderna till
skillnad fran relativa riktmarkesrelaterade kostnader. Atgarder
som syftar till att sdnka de absoluta réntekostnaderna utvarderas
inte mot nagot riktmarke och avser kostnader matta som
emissionsrantor. En utvardering i relativa termer gors av
positioner gentemot ett riktmdrke och utvarderas med hjalp av
marknadsvarden. Det bor noteras att kvantitativa utvarderingar
inte alltid ar meningsfulla. Kvalitativa bedémningar maste alltid
utgtra en viktig del av varje utvardering.

Utvarderingen av den operationella forvaltningen tar sikte pa
hur val de strategiska forvaltningsmalen uppnatts eller i
forekommande fall om de relativa kostnaderna sénkts. |
forvaltningen av valutaskulden gors en utvdrdering relativt en
riktméarkesportfolj.

Strategiska beslut

Utvarderingen av strategiska beslut avser Riksgéaldskontorets
interna riktlinjer. Dessa omfattar flera centrala stallningstaganden.

— Beslut om férdelning av skulden mellan olika skuldslag inom
ramen fér de intervall som regeringen angett: Kontorets



Riktlinjer for statsskuldens forvaltning ar 2001

49

flexibilitet i detta avseende foljer av intervallet kring riktvardet for
amorteringstakten av valutaskulden och mandatet att 6ka andelen
reallan.

— Beslut om riktmérkesportféljer for den nominella
kronskulden och valutaskulden: Detta stéllningstagande omfattar
bl.a. beslut om genomsnittlig duration for portféljerna, beslut om
duration for var och en av portféljerna och beslut om
valutasammansattning i riktmarket for valutaskulden.

— Beslut om mal for skuld- och marknadsvard.

Utvdrderingen av  dessa  beslut, framfor allt om
riktmarkesportféljerna, bor sa langt det ar mojligt ske genom
kontrafaktiska jamforelser mellan tydligt differentierade och
stiliserade skuldportféljer med avseende pa forvantade kostnader
och risk och avse de absoluta kostnaderna i termer av
genomsnittlig emissionsranta. Ett av alternativen kan utgéras av en
s.k. status quo-portfolj som utgar fran att egenskaperna i skulden i
utgangslaget behalls. Det bor betonas att utvarderingen avser
forvaltningen i ett langre perspektiv.

Beslut om fdrdelning av skulden mellan skuldslagen kan
sannolikt inte pa ett meningsfullt satt utvarderas kvantitativt med
kontrafaktiska berékningar annat om en &ndring av skuldslagens
andelar primart grundas pa Overvdganden om kronkursens
utveckling. Det bor dock noteras att 6kningstakten av realskulden
skall vagas mot kostnader och risker i de dvriga skuldslagen.

Det bor understrykas att utvarderingen bor goras i ljuset av den
kunskap som fanns vid beslutstillfallet och att valet av
jamforelsealternativ sker mellan portfoljer som pa foérhand
framstar som rimliga. Kontrafaktiska berakningar bor kompletteras
med kvalitativ utvérdering.

Utvarderingen av strategiska beslut om mal for skuld- och
marknadsvard bor framst bedéma valet av mal, prioriteringar och
om de forvantas leda till de efterstravade effekterna. Kriterierna ar
har i forsta hand kvalitativa.
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Operativ forvaltning

Utvarderingen av den operativa forvaltningen avser dels en
bedémning av i vilken man kontoret uppnatt beslutade mal och
beslutade atgarder genomforts, dels en kvantitativ utvardering i
relativa termer av den operativa forvaltningen av valutaskulden.

De senaste aren har Riksgaldskontorets upplaning och
skuldférvaltning utvarderats genom att de faktiska kostnaderna for
den nominella kronskulden och valutaskulden jamforts med
hypotetiska kostnader for respektive riktmarkesportfolj. | arets
riktlinjebeslut faststalls att Riksgédldskontoret inte forvantas ta
positioner i den operativa forvaltningen gentemot riktmarket for
den nominella kronskulden. Déarmed &r utvardering i relativa
termer inte meningsfull.

Riksgéldskontoret foreslar att utvarderingen av riktlinjebeslutet
for den nominella respektive reala kronférvaltningen framst bor
ske i kvalitativa termer och avse den skuld- och marknadsvard som
kontoret bedriver i syfte att uppna lagsta mojliga absoluta
rantekostnad (genomsnittlig emissionsréanta). Begreppet skuld- och
marknadsvard ar svart att entydigt definiera. Exempel pa sadana
atgarder ar upplaggningen av kontorets lanetransaktioner (val av
I6ptider,  emissionsvolymer,  aterkp m.m.) och  mer
marknadsvardande atgarder (kvaliteten i informationen till
marknaden, engagemang i marknadsstrukturfragor m.m.).
Begreppet bor darfor preciseras, bade vad géller omfattning och
forvantade effekter av olika atgarder.

Riksgaldskontoret understryker att det &r viktigt att ha ett
ramverk for den kvalitativa utvdrderingen sa att inslaget av
subjektivitet kan begransas. Infor ett nytt verksamhetsar bor darfor
tydliga operativa delmal for skuld- och marknadsvarden stallas
upp. Aven om utvérderingen i huvudsak kan forvintas vara
kvalitativ bor strdvan vara att 6ka de kvantitativa inslagen i
utvarderingen. Det ar darfor angeléget att utveckla kvantitativa
utvarderingsmetoder i syfte att fa indikatorer pd hur statens
finansieringskostnader paverkas av kontorets atgarder. Kontoret
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planerar att engagera externa konsulter for att utveckla styrning
och utvérdering av forvaltningen.

Riksgéldskontoret avser vidare att redovisa hur det operativa
durationsintervallet kring kron- och valutaskulden utnyttjats,
rapportera avvikelser fran detta intervall och redovisa orsakerna.

Utvarderingen av fdrvaltningen av valutaskulden skall som
tidigare ske genom att de faktiska kostnader for valutaskulden i
marknadsvéardestermer jamfors med riktmérkets hypotetiska
kostnader. Resultat anger da i vilken man avvikelser fran
riktméarkesportfoljen medfort hogre eller l1agre kostnader i relativa
termer.

Regeringen instdmmer i Riksgaldskontorets forslag till
utvdrdering av den operativa forvaltningen. Utvarderingen skall
framst ske i kvalitativa termer men i mojligaste man innehalla
kvantitativa berakningar av effekterna pa de absoluta kostnaderna.
Formerna for forvaltningen av statsskuldens har i vissa avseenden
forandrats och fortydligats under de senaste aren. Inte minst galler
detta Riksgaldskontorets mojligheter att ta strategiska positioner i
kronfdrvaltningen och amorteringen av valutaskulden samt den
skuld- och marknadsvard som kontoret bedriver. Det ar angelaget
att fortlépande utveckla metoder och instrument for utvardering av
saval strategiska beslut som operativ forvaltning.
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6 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutaupplaningen

Det valutaupplaningsmandat som féreskrivs av riktlinjerna for
statsskuldférvaltningen ar definierat i flodestermer. En amortering
av valutaskulden utgors av nettot av forfall och upplaning av lan
respektive derivatinstrument, varderade till de valutakurser som
galler pa transaktionsdagen.

Detta innebér att samtliga fléden i utlandsk valuta raknas in i
valutamandatet; exempelvis ingar for swappar mellan kronor och
utldndsk valuta swappens valutaben i valutamandatet, medan
kronbenet ingar i kronskulden. Orealiserade omvarderingar av
skulden med avseende pa valutakurser raknas inte in i den
amortering av valutaskulden som riktlinjerna foreskriver. Detta
innebar att en amortering i termer av valutamandatet ex post inte
Overensstammer med den fordndring som kan uppmatas i den
utestdende skuldens varde under motsvarande period, eftersom den
utestaende skulden ocksa innefattar orealiserade
valutakursomvarderingar.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgaldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp lan i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla
lanen till skuld i utlandsk valuta. Detta har i de flesta fall visat sig
billigare an direkt upplaning i utlandsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan sigas besta av tva delar.
Den ena delen innebar att upplaning i kronor genom ordinarie
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obligationsemissioner genomfors, dvs. Riksgaldskontoret far en
skuld i kronor. Den andra delen innebar att kron/valutaswappen
genomfors, vilket gors med banker som motpart. |
kron/valutaswappen far Riksgaldskontoret en tillgang i kronor —
som dr lika stor som den skuld i kronor som uppstod genom
obligationen — och en skuld i utlandsk valuta. Skulden i kronor har
darmed omvandlats till en skuld i utldndsk valuta.
Kostnadsbesparingen uppstar genom att Riksgéldskontoret i
swappen erhaller en hogre ranta av banken &n den rénta kontoret
betalar i obligationen. Denna skillnad bendmns swappspread.

Marknadsvardeskostnader, genomsnittlig emissionsranta
respektive periodiserade kostnader

Marknadsvérdeskostnaden éver en given tidsperiod definieras som
skillnaden mellan skuldens marknadsvarde vid tidsperiodens
ingdng och dess marknadsvarde vid tidsperiodens slut, plus
eventuella utbetalda kupongrantor under perioden. Harav foljer att
kostnaden ¢kar om skuldens marknadsvérde ¢kar, och minskar om
skuldens marknadsvérde minskar. Genomsnittlig emissionsranta
definieras som ett vagt genomsnitt av emissionsrantorna i
skuldportféljen. Vikterna utgdrs av respektive vérdepappers
nominella belopp. Emissionsrantorna &r de rantor till vilka
respektive vardepapper emitterades. Enligt detta matt anges
saledes kostnaderna i form av en procentuell ranteniva.
Periodiserade kostnader anger kostnaden i kronor, nér
rantebetalningarna for varje instrument sprids ut jamnt Over
respektive instruments 16ptid. Periodiserade kostnader ar de
rantekostnader som ingar i statens finansiella sparande.® | detta
begrepp inkluderas lopande rantebetalningar pa statsskulden samt

® Statens finansiella sparande utgérs av den forandring av statens finansiella
nettoférmdgenhet som sker genom reala transaktioner. Detta innebér att
transaktioner dar en finansiell tillgang byts mot en annan, exempelvis
forsaljningar av statliga aktieinnehav samt dverforingar fran AP-fonden till
statsbudgeten, samt effekter till foljd av omvarderingar av utestaende
instrument, inte paverkar det finansiella sparandet.
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over- och underkurser som erhalls vid emission, utspridda jamnt
over lanens loptid. Daremot ingdr inte kurseffekter vid
fortidsinlosen av l1an samt realiserade valutadifferenser i de
periodiserade kostnader som paverkar det finansiella sparandet.
Om de periodiserade kostnaderna for en viss period divideras med
den genomsnittliga nominella skulden under samma period erhalls
ett varde som ligger néra den genomsnittliga emissionsrantan.

Riskmatt

Till varje kostnadsmatt kan ett motsvarande riskmatt kopplas.
Risken  for ettt ogynnsamt utfall i termer av
marknadsvardeforandringar kan kvantifieras med Value-at-Risk,
VaR, vilket, nagot forenklat, ar den storsta forlust man kan
drabbas av med en viss given sannolikhet. For en viss
upplaningsstrategi skulle man till exempel kunna saga att med 95
procents sékerhet blir den storsta marknadsvardesforlusten pa ett
ars sikt 5 miljarder kronor. P4 motsvarande satt kan man definiera
Running-Yield-at-Risk som den hdgsta tdnkbara genomsnittliga
emissionsrantan man erhaller 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.

Duration

Duration anvands for att mata skuldens varaktighet. Mattet
berdknar skuldens genomsnittliga aterstaende I6ptid genom att
védga tiden till varje kassaflode (kuponger och forfall) med det
nuvardesberdknade kassaflodets storlek. Eftersom nuvardena av
framtida kassafloden beror pa rantenivan &r alltsd durationen
beroende av rantenivan. Det finns ett par olika definitioner av
duration. Riksgaldskontorets malduration ar uttryckt i Macauley
duration, vilket innebar att man anvander obligationens yield-to-
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maturity for att berdkna nuvédrdet av de framtida kassaflédena.
Macauley duration uttrycks vanligen i ar.

Forfalloprofil

Forfalloprofilen definieras i termer av hur stor andel av den
utestdende stocken som fran mattidpunkten sett har l6ptider inom
de foreskrivna loptidssegmenten. | praktiken méts forfalloprofilen
vid respektive manads slut. Avistastocken, som uppvisar nivaer
som under enskilda manader pa dagsbasis kan rora sig fran
underskott pa ca 35-40 miljarder kronor till dverskott pa samma
nivaer, beraknas ex ante ligga pa en genomsnittlig niva om ett
underskott pd 15 miljarder kr. Avistastocken forandras dock pa ett
forutsagbart satt under manaderna, vilket innebar att det ar kant
vilka ungefarliga nivaer som forfallen inom tolv manader nar de
dagar da avistaunderskotten &r som storst. For kort upplaning
(huvudsakligen dagslan samt statsskuldvaxlar med en l6ptid som
understiger tolv manader), som refinansieras under aret tas bara de
volymer som finns utestdende vid respektive mattidpunkt med.
Forfalloprofilen ger sdledes en 6gonblicksbild av den
sammanlagda utestaende volym som kommer att forfalla inom tolv
manader sett fran en viss dag. Nettoforfall av derivatinstrument
har i berakningarna skattats till noll. Nettovarden uppstar endast
till foljd av vaxelkursférandringar, och eftersom de kurser som
kommer att rada vid forfallotidpunkterna inte ar kanda i forvag, ar
noll en rimlig prognos.
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