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Statsskuldsforvaltningen 2002 — Riksgéalds-
kontorets forslag till riktlinjer

Anforande av riksgildsdirektoren Thomas Franzén vid ett investerarméte
anordnat av Danske Bank Consensus den 1 oktober 2001

For fjarde gangen 1 ordningen har Riksgildskontoret i dag limnat ett f6r-
slag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen. Forslaget skickas till reger-
ingen. Regeringens beslut meddelas senast den 15 november.

I f6rra drets forslag koncentrerades analysen pa valutaskulden. Slutsatsen
var att en hog andel valutaskuld inte 4r motiverad utifrin malet att mini-
mera statsskuldens kostnader med beaktande av risk. Valutaskuld tillf6r
risk utan att minska de férvintade kostnaderna. Det var ocksa grunden till
regeringens beslut att langsiktigt minska valutaskulden. Vart forslag for
nista ar innebdr att inriktningen alltjamt ska vara att minska valutaskulden,
men att Riksgildskontoret ska ges nagot storre flexibilitet att minska amor-
teringstakten om kronan skulle ligga kvar pa dagens omotiverat laga niva.
Jag kommer att utveckla vara resonemang kring hanteringen av valuta-

skulden.

Vi har i ar koncentrerat analysen till realobligationers plats i statsskulds-
portfoljen och jag skall bérja med att prata om den. Lat mig bara inled-
ningsvis nimna att ndr det giller I6ptiden foreslar vi att durationen f6r den
nominella kron- och valutaskulden skall hallas of6érindrad pa 2,7 ér.

Varfor realobligationer?

Varfor skall realobligationer ska inga i statsskulden? Det intuitiva svaret dr
att de bidrar till att sprida riskerna. Med risk menar vi dd i forsta hand att
statsskuldens kostnader ska forstora svingningar i statsfinanserna. Anta
exempelvis att ekonomin hamnar i en recession med lag inflation. I sa fall
kommer kostnaden for realskulden att minska 1 samtidigt som konjunktu-
ren ar svag. Statens rantebetalningar minskar alltsd nar budgeten ar an-
straingd. I det omvinda laget, nar konjunkturen ér stark och inflationen
hog, 6kar kostnaden for realskulden, men det sker i ett lige da statsin-
komsterna stiger. Det finns saledes scenarier da realobligationer kan bidra
till att stabilisera statsfinanserna. Det finns ocksa ligen da kostnaden for
realobligationer dr storre dn for nominella obligationer.
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Det mest uppenbara fallet ir om tillvaxten dr lig och inflationen hog, dvs.
stagflation. Da stiger kostnaden for realobligationer jimfért med nominella
lan samtidigt som statens finanser till f6ljd av den laga tillvixten utvecklas
svagt.

Vet vi med bestimdhet hur ekonomin kommer att utvecklas pa lang sikt?
Kan statsskuldspolitiken skriddarsys efter den tron? I fall recession be-
déms som mer sannolikt dn stagflation bor realobligationsandelen 6ka
kraftigt och vice versa. Men framtiden kinnetecknas av osikerhet och
statsskuldspolitik bor kinnetecknas av langsiktighet. D4 dr det bittre att
utga ifran att olika férlopp dr moéjliga och komponera en portfélj som han-
terar denna genuina osikerhet. Att gissa pa mest sannolika banor pa 10 till
20 ars sikt dr knappast meningsfullt och i grunden ofdrenligt med att
torvaltningen ska beakta risk.

Genom att inkludera, och pa sikt 6ka andelen, realobligationer i statsskul-
den skapas en portfolj som bittre hanterar olika mojliga férlopp. Det ar
rimligt att forutsatta att risknivan minskar om man kombinerar skuldslag
med skilda egenskaper, snarare dn satsar pa bara en typ av skuld. Denna
slutsats borde vara giltig aven for de flesta langsiktiga tillgangsportfoljer.
Efterfragan pa realobligationer borde darfér 6ka efter hand.

Vi har i drets fOrslag ocksa analyserat realobligationers plats i statsskulden
med hjilp av en simuleringsmodell. Slutsatsen ar att diversifieringseffek-
terna av att inkludera realobligationer dr smd om ekonomin beter sig sta-
bilt, vilket 4r ett antagande man maste gora i en simuleringsmodell som
kors 6ver langa perioder. Om Riksbanken nér 2 procents inflation igenom-
snitt, blir skillnaden mellan reala och nominella lan ganska sma. Det krivs
kraftiga avvikelser fran det stabila monstret for att diversifieringsegen-
skaperna ska synas. Sidana férlopp dr svara att fanga i en langsiktigt stabil
modell.

Men nir vi anvint historiska data frin de senaste 30 dren syns diversifie-
ringseffekterna i resultatet. Detta illustrerar att nar ekonomin gar igenom
olika kriser klarar sig staten battre med en diversifierad statsskuldsportfol;.

Vir slutsats ar att realobligationsandelen bor 6ka. Men vi vill, liksom hit-
tills, gora detta 1 takt med att efterfragan 6kar. Det ar inte aktuellt att sdlja
stora volymer realobligationer till f6r staten oférmanliga priser. Marknaden
for realobligationer ar alltjamt outvecklad och kontorets uppfattning ar att
emissionerna ska anpassas till marknadsldget. Det ar rimligt att anta att in-
flationsriskpremien — och dirmed den besparing som staten kan tillgo-
dogora sig — tenderar att variera. Nir inflationsosikerheten dr hég kan pla-
cerare vara beredda att betala en hégre riskpremie, och det skulle vara 16n-
samt fOr staten att ge ut realobligationer. Omvant minskar kostnadsfor-
delen — eller t.o.m. vinds till en kostnadsnackdel — i det fall inflationen for-
vintas vara ovanligt lag.



Dessutom gjorde sannolikt de senaste arens stigande aktiemarknad att pla-
cerares riskbendgenhet 6kade, vilket minskade efterfragan pa riskfria till-
gangar. Med en mer realistisk syn pa aktiemarknadens risker borde in-
tresset fOr realobligationer 6ka. Det pagar ocksa en diskussion om AP-
fondernas placeringar. Jag tycker att det vore rimligt att jimféra AP-fon-
dernas totalavkastning med den riskfria rintan pé realobligationer. Detta
vore det storsta stodet f6r en langsiktig placeringsstrategi som beaktar pen-
siondrernas intressen.

Min bedémning ér att vi dven nista ar kommer att nettoemittera realobli-
gationer, men volymen kommer att vigas mot den efterfrigan som vi ser i
marknaden och kostnaderna f6r andra laneslag.

Amorteringen av valutaskulden

Regeringen angav i fOrra arets beslut att valutaskulden som andel av den
totala statsskulden pa sikt skall minskas. Konkret innebar det ett riktvirde
tor amorteringarna pa 35 miljarder kronor per ar under 2001. Inriktningen
ar att samma takt skulle gilla 2002 och 2003.

Riksgaldskontoret fick mandat att avvika med =15 miljarder kronor i den
operativa hanteringen av amorteringarna. Regeringen sa ocksa att vi skulle
viga amorteringstakten mot bl.a. kronans 1 syfte att bidra till laga kostna-
der. Om det framstir som onormalt kostsamt att kbpa utlindska valutor
ska vi minska amorteringen av valutaskulden Som bekant har kontoret i
flera steg beslutat att dra ner pa amorteringstakten fér innevarande ar pa
grund av den svaga kronan. Alltjamt ligger dock malet att langsiktigt
minska valutaskulden fast.

Lat mig innan jag diskuterar dret forslag sdga nigot om den speciella situa-
tion vi i dag upplever pa valutamarknaden. Kronan ir extremt svag och
torklaringarna borjar tryta. Samma faktorer, framfér allt olika typer av
identifierbara floden, som foérklarade en forsvagning av TCW fran 125 till
135 anvands for att forklara en ytterligare forsvagning till 145. Det tycks
som om marknaden forlorat kinslan f6r nivier.

Vi har varit med om nagot liknande pa aktiemarknaderna. Ingen kunde
dréomma om att aktiepriserna skulle na sa hoga nivaer. Manga slutade att
ifragasitta nivaerna och betedde sig som om aktiekurserna bara kunde
fortsatta uppat. Det var svart for placerare att ta en langsiktig vy. De ling-
siktiga och (vet vi nu) rationella redovisade daliga resultat. Manga kinde sig
tvungna att f6lja med flocken. Resultatet blev en finansiell bubbla.

Jag tycker att mycket tyder pa att en motsvarande situation uppstatt pa va-
lutamarknaden. De som velat trygga hoga exportinkomster nar kronan dr
orimligt lagt virderad har férlorat pengar jamfort med om de satsat pa att
kronan ska bli 4nnu svagare. En del av de s.k. strukturella dndringarna i
marknaden som man talar, som att exportféretagen har férindrat sin han-



tering av valutarisk, tror jag egentligen baseras pa att deras normala rutiner
lett till forluster p.g.a. kronférsvagningen. Det ser sig tvingade att andra be-
teende och blir dirmed en del i ett bubbelfenomen.

Min tro ér att vi forr eller senare kommer att befinna oss i den omvinda
situationen och manga kommer att angra att de inte sakrat sig mer. Likasa
kan sparare komma att angra att de placerat i papper utlindsk valuta utan
att valutasikra sig. Detta talar f6r att nér vil pendeln svinger sa kan den
svanga rejalt. Det kan vara vart att komma ihag att aven nar aktiemarkna-
den steg kraftigt anférdes s.k. strukturella flodesargument. Demografiska
faktorer och 6kat pensionssparande angavs exempelvis som motiv for att
efterfragan pa aktier skulle f6rbli h6g. Men i sjilva verket var denna efter-
fragan baserad pa en felaktig bild av storleken pa den lingsiktiga Gverav-
kastningen pa aktier. Jag dr 6vertygad om att bubblan pa valutamarknaden
kommer att spricka, men liksom pa aktiemarknaden ar det svirt att siga
nir och vilka faktorer som gor att bubblan spricker.

Hur skall da statsskulden hanteras 1 en situation med en extremt svag va-
luta? Var uppgift ar att halla nere kostnaderna, med beaktande av risk. Vi
bedomer att det ar kostsamt att amortera lan 1 utlindsk valuta vid raidande
kronnivaer. Vi har ocksa i olika etapper dragit ner amorteringen av utlands-
linen. For aret som helhet kommer de att uppga till drygt 10 miljarder.
Detta foljer av att regeringen andrade riktlinjerna i somras, fran en amor-
tering om 35 till 25 miljarder kronor. Till detta kommer att kontoret an-
vinder ritten att avvika nerat med 15 miljarder kr. Ser vi pa utvecklingen
under dret skedde all amortering pa valuta under forsta delen av aret. Un-
der andra halviret sker ingen nettoamortering.

Hur skall vi da se pa amorteringen framéver? Vi anser att det dr viktigt att
sla vakt om principer och den lingsiktiga inriktningen i statsskuldspolitiken
dven ndr kronan dr svag. Upplaning i utlindsk valuta kan anvindas under
svara perioder med lagt fértroende f6r den ekonomiska politiken. Da dr
rintan inom landet hogre dn i omvarlden. I ett sadant ldge kan det l6na sig
att lana i utlindsk valuta medan man atervinner fortroendet. Den ligre ran-
tan pa valutalanen uppviger de risker och kostnader som ar férknippade
med att valutakurser ror sig pa ett svarforutsagbart siatt. Nar fortroendet
atervinder sa amorterar man pa sina valutalan. Da ligger raintan mer i niva
med omvirlden och det finns ingen kostnadsférdel som uppviger den
extra risken. Det dr sadana avvigningar som ligger bakom att regeringen
har uttryckt ambitionen att langsiktigt dra ner valutaskulden i en takt om
35 miljarder kronor per ar. For innevarande ar avviker vi som namnt fran
detta och skulden har till f6ljd av kronforsvagningen i sjdlva verket stigit
nagot under aret.

Vi har 6vervigt om vi skulle foresld regeringen att ytterligare sinka riktvir-
det fran 25 tll t.ex. 15 miljarder under nista ar av hinsyn till valutakursen.

Detta vore pakallat om vi trodde att kronan kommer att vara extremt svag
under hela nista ar. Men vi gér bedomningen att det dr bittre att beakta



det speciella i situationen genom att i stallet vidga kontorets handlingsut-
rymme. Darfor innebir vart forslag att riktvardet for valutaamorteringar
nasta ar satts till 25 miljarder kronor och att kontoret far avvika nedat med
25 miljarder och uppat med 10 miljarder kronor. En extrem situation pa
valutamarknaden méts bast genom stor flexibilitet.

Det skall dd goras klart att om regeringen fattar ett sidant beslut kommer
jag att foresla Riksgildskontorets styrelse att amorteringstakten tills vidare
sitts ndra noll. Det skall, som jag ser det, till en tydlig f6rstirkning av kro-
nan innan vi pa nytt borjar amortera pa valutaskulden.

Jag vill understryka att motiven for att halla nere valutaamorteringarna ar
strikt statsskuldspolitiska. Vi bedomer helt enkelt att det vore f6r kostsamt
att amortera vid nuvarande kronkurs. Det finns en bendgenhet att blanda
in valutapolitiska hinsyn 1 diskussionen om valutaskuldens hantering. Jag
tycker att det ar olyckligt. For det forsta finns det risk f6r sammanbland-
ning mellan statsskuldspolitik och penning- och valutapolitik. For stats-
skuldspolitikens del kan det leda till hégre kostnader. For det andra 6ver-
skattas betydelsen av variationer i statens valutaamorteringar for kronkur-
sen. Den som vill hivda motsatsen borde, som jag uppfattar saken, ocksa
anse att centralbanksinterventioner i valutamarknaden ar ett kraftfullt in-
strument.

Valutavaxlingar

I skrivelsen till regeringen foreslar Riksgildskontoret att reglerna f6r kon-
torets valutavixlingar ska dndras. Fragan aktualiseras av den mera aktiva
hantering av valutamandatet som regeringen beslutade om forra aret. Riks-
gildskontoret dr for ndrvarande hinvisat till att vixla via Riksbanken.
Riksbanken gor 4 sin sida de vixlingar i marknaden som krivs for att halla
valutareserven oférindrad med ett visst belopp varje dag. Syftet med den
mekaniska hanteringen ar att undvika sammanblandning med valutapoli-
tiska interventioner. Det dr 1 sig rimligt, men risken finns att kontorets be-
slut att variera amorteringstakten inte paverkar statens totala kostnader,
eftersom Riksbankens vixlingar fortsitter i samma takt. Riksgildskontorets
vinster blir Riksbankens forluster och vice versa.

Syftet med kontorets uppdrag att beakta kronkursen vid beslut om amorte-
ringstakten 4r att minska kostnaderna. Darmed ar det rimligt att kontorets
beslut far genomslag pa de transaktioner som goérs med parter utanfér den
statliga sektorn. Detta férutsitter flexiblare regler. Kontoret skulle, precis
som under innevarande ar, hantera vixlingarna enligt de vanliga princip-
erna om forutsigbarhet och transparens. Den planerade arstakten skulle
saledes offentliggtras och utgangspunkten ir att vixlingarna ska férdelas
relativt jimnt 6ver aret. Den viktiga skillnaden ir att kontoret skulle ha
mojlighet att vilja tidpunkt och teknik for att géra vixlingarna i syfte att
halla nere kostnaderna.



Enligt var bedémning ér detta den dndamalsenliga 16sningen fran stats-
skuldspolitisk synpunkt. Avsteg fran kostnadsminimeringsmalet kan goéras
om det ar nddvindigt med hinsyn till “penningpolitikens krav”’; som lag-
texten lyder. Pa basis av vad som tidigare har sagts fran Riksbanken i fra-
gan om vixlingar gar det inte att dra slutsatsen att det villkoret ar uppfyllt.
Riksbanken har konstaterat att risken fOr storningar i valutamarknaden ér
liten under r6rlig vixelkurs. Det finns heller ingen diskussion som pekar pa
att sadana storningar, om de skulle upptrida, allvarligt skulle forsimra
Riksbankens maijligheter att fullgora sin uppgift.

Enligt min uppfattning, som bygger pa att jag sjilv varit med 1 den hir
processen redan under mina ar pa Riksbanken, dr den nuvarande ord-
ningen en rest fran en tid da statsskuldspolitiken hanterades som ett medel
tor penning- och valutapolitiken. Reformeringen av Riksbankens stillning
och det nya styrsystem for statsskuldsforvaltningen, 1 vilket riktlinjerna ar
en kirna, har markerat separationen mellan politikomradena. Det finns
klara mal f6r bade Riksbanken och Riksgaldskontoret, och vi har de medel
vi behover for att uppna dem, oberoende av varandra. En dndring av regl-
erna for kontorets valutavaxlingar vore den slutliga bekriftelsen pa att se-
parationen ar lyckligt genomford.



