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Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvidrdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas i form av
en skrivelse, som i ar behandlar regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning samt Riksgéldskontorets upplaning och skuldf6rvaltning un-
der budgetaren 1999-2003. Utvérderingen av skuldforvaltningen gors pa
tre nivder; regeringens riktlinjer, Riksgéldskontorets strategiska beslut
om delmaél och riktmérken for den operativa forvaltningen samt kontorets
operativa forvaltning av statsskulden.

Tyngdpunkten 1 utvédrderingen av regeringens riktlinjebeslut ligger pa
sammanséttningen av statsskulden och loptidsforkortningen av skulden
som gjordes under 2000. Regeringens beslut att 1angsiktigt minska valu-
taskuldens andel av statsskulden och ©ka andelen inhemsk upplaning
bedoms som vél motiverat av bade kostnads- och riskméssiga skdl. Den
tidigare differensen mellan svenska och utldndska rantenivder har mins-
kat kraftigt och ddrmed &ar det av kostnadsskél svart att motivera en stor
skuld 1 utldndsk valuta. Dessutom har riskerna med en stor valutaskuld
och fordndringar 1 kronans véxelkurs tydliggjorts under senare ar. Reger-
ingens ambition att 6ka andelen realskuld motiveras framst av riskméssi-
ga skil. Real uppléning bidrar till att diversifiera upplaningen till ytterli-
gare en typ av finansiering utover nominell kron- och valutaupplaning,
vilket minskar risken i statsskulden.

Forkortningen av statsskuldens 16ptid fran 3,0 till 2,7 & som gjordes
2000 tycks ha gjorts i ett gynnsamt ldge och indikativa berdkningar tyder
pa kostnadsbesparingar och att risken endast 6kat marginellt. Sammanta-
get bedoms regeringens beslut om riktlinjer for aren 1999-2003 ha varit
forenliga med det overgripande mélet for statsskuldspolitiken.



De amorteringsbeslut som fattats av Riksgéldskontorets styrelse har varit
rimliga och vilgrundade, bade ur kostnads- och risksynpunkt. Styrelsens
beslut att skjuta pa en del av amorteringarna av valutaskulden under 2001
och 2002 innebar stora kostnadsbesparingar och beslutet att under 2003
amortera 1 enlighet med regeringens riktlinjer innebar att amorteringen
gjordes till en mer formanlig véxelkurs dn vad som hade varit fallet om
amorteringen skett tidigare &r. Amorteringen innebar dven att riskexpo-
neringen minskade till f61jd av en ldgre valutaandel.

Riksgéldskontorets val att inte avvika fran durationen i riktlinjerna for
den nominella skulden bedoms som vil motiverat och strategin med oli-
ka duration for kron- och valutaskulden anses motiverad jamfort med om
den i riktlinjerna angivna durationen anvénts i bada skuldslagen.

Den strategiska valutapositionen i dollar som Riksgéldskontoret tog 1
slutet av 2000 utvecklades i1 den riktning som avsigs och en vinst mot-
svarande ca 4,5 miljarder kronor hade realiserats nir positionen avveck-
lades under 2003. Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for
valutaskulden, som gjordes under 2000, har sammantaget inneburit en
kostnadsbesparing pa ca 600 miljoner kronor under den senaste fyraérs-
perioden.

P& den strategiska nivadn bedoms Riksgéldskontorets beslut om amorte-
ringstakten 1 valutaskulden, 16ptiden i den nominella skulden och valuta-
sammanséttningen 1 riktmérket for valutaskulden som vélgrundade och
uppsatta mal har uppnatts.

Riksgildskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i ut-
landsk valuta jamfort med de alternativa uppléningsformer som stér till
buds.

Resultatet for den aktiva forvaltningen av valutaskulden 2003 blev
937 miljoner kronor och for utvirderingsperioden uppgick resultatet till
138 miljoner kronor. Den aktiva forvaltningen av valutaskulden har dér-
med uppfyllt det uppstéllda kvantitativa malet att uppna lagre kostnader
relativt en passivt forvaltad valutaskuld.

Riksgéldskontorets reala upplaning har varit billigare &n motsvarande
nominella upplaning i1 svenska kronor. Fér 2003 uppgick det indikativa
resultatet till 1,5 miljarder kronor och f6r den femariga utvérderingsperi-
oden var resultatet 5,2 miljarder kronor.

Riksgédldskontorets emissionsverksamhet i statsobligationer och stats-
skuldvéxlar forefaller ha varit framgéngsrik och auktionerna har fungerat
vil. Kontorets marknadsvardande atgidrder bedoms ha bidragit till 1&ng-
siktigt l4gre kostnader for statsskulden.

Under utvdrderingsperioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen
1 uppléningen frin privatmarknaden till ca 1,3 miljarder kronor. D& dven
samtliga l&neinstrument uppvisade positivt resultat for utvdrderingsperi-
oden bedoms maélet for privatmarknadsupplaning vara uppfyllt.

Regeringen finner sammantaget att Riksgildskontoret forvaltat skulden
1 enlighet med det overgripande malet for statsskuldsforvaltningen. Riks-
gédldskontorets forvaltning har bedrivits i enlighet med det i lag uppstéll-
da maélet att 1angsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beak-
tande av risken i forvaltningen.
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1 Inledning

Riksdagen beslutade 1998 om en ny mélformulering och beslutsstruktur
for statsskuldspolitiken (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253). Enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuld-
forvaltning skall statens skuld forvaltas sa att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dér-
till skall forvaltningen ske inom de krav som penningpolitiken stéller.

I regeringens riktlinjer aterfinns huvuddelen av de mél och riktlinjer
som styr statsskuldsforvaltningen. Dér faststédlls dven hur skuldférvalt-
ningen skall utvirderas. Utvérderingen syftar dels till att mojliggora en
samlad bedomning av hur skuldforvaltningen har bedrivits, dels till att ge
vigledning i framtida beslut om statsskuldspolitiken. Eftersom maélet for
statsskuldspolitiken dr av ldngsiktig karaktér &r det naturlig att ocksé ut-
varderingen sker 1 ett sd pass langsiktigt perspektiv att tillfdlliga variatio-
ner i resultatet utjdimnas. Regeringen tillimpar dérfor rullande femarspe-
rioder i utvdrderingen av skuldforvaltningen och arets utviardering omfat-
tar perioden 1999-2003.

Riksdagens beslut frdn 1998 tillimpas sé att regeringen anger riktlinjer
for statsskuldens sammansittning, genomsnittliga 16ptid och forfallopro-
fil. Ansvaret for statsskuldspolitiska dverviganden och de dvergripande
besluten om skulden tas ddrmed pa politisk niva. Det dr dven dessa reger-
ingsbeslut som i stor utstrdckning ar bestimmande for vilka kostnader
och risker som uppstir i forvaltningen av skulden. Riksgildskontoret
svarar for att mélet for statsskuldspolitiken och regeringens riktlinjer om-
sdtts 1 delmdl och riktmérken samt for den operativa forvaltningen av
skulden.

Den érligt terkommande processen for skuldférvaltningen kan beskri-
vas pa foljande sitt:

e Riksgildskontoret ldmnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer
till regeringen. Forslaget remitteras till Riksbanken som ges mojlighet
att yttra sig over forslaget.

e Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande ar.

e Riksgildskontoret svarar for upplaning och forvaltning av statsskul-
den 1 enlighet med regeringens riktlinjer.

e Riksgdldskontoret lamnar senast den 15 februari arsredovisning for
det gdngna &ret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgdr underlag for utvér-
dering av statsskuldens forvaltning.

e Efter genomfort forvaltningsar ldmnar regeringen senast den 25 april
en utvdrdering av statens uppléning och skuldférvaltning i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen ldmnas vid denna tid-
punkt finns det mgjlighet att ta hénsyn till riksdagens synpunkter in-
for nya beslut om riktlinjer.
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Utvidrderingen av statens uppléning och skuldforvaltning sker péa olika
nivder. Regeringen utvérderar dels de strategiska beslut som fattas av
Riksgildskontorets styrelse, dels de beslut som fattas pa operativ niva.
Vidare ingér alltid en utvérdering av regeringens riktlinjer 1 skrivelsen till
riksdagen. Utvidrderingen av regeringens beslut om riktlinjer redovisas 1
avsnitt 3.

Regeringens ambition dr, och har varit, att utveckla en dver tiden for-
hallandevis stabil struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet med detta
ar bl.a. att underldtta for riksdagens ledamoter att ta till sig innehallet i
skrivelsen. Oversiktsbilden nedan forsoker tydliggéra de komponenter
som &r relevanta i1 utvirderingen av Riksgildskontorets upplédning och
skuldforvaltning. Bilden bor dock inte dvertolkas da regeringen frin tid
till annan kan vélja att betona vissa komponenter och delar 1 utvérdering-
en mer dn andra. Det kan dven hinda att det med tiden tillkommer ytter-
ligare delar som bor utvérderas eller omradden som faller bort.

Som bilden visar utvdrderas Riksgildskontorets verksamhet pa tva
nivéer; dels de strategiska beslut som fattas av kontorets styrelse (avsnitt
4), dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver (avsnitt 5).
Dessutom sker en sérskild utvirdering av upplaningen pé privatmarkna-
den (avsnitt 5.4).

I appendix redovisas detaljerade principer och metoder for utvardering
av regeringens riktlinjer och Riksgéldskontorets upplaning och skuldfor-
valtning.

Figur 1.1: Schema for utvirdering av Riksgdldskontoret strategiska och
operativa beslut.

Nominella lan E Nominella lan E Reala lian
Utlindsk valuta E Svenska kronor i Svenska kronor

( ‘ Férdelningiav statsskulden pa de olikaiskuldslagen ‘
Genomsnittlig durationi och durationsfoérdelning E
Strategiska i den nominella skulden i
beslut ' — :

Valutaférdelning ' |Mal och prioritering for marknads- och skuldvérd‘
i valutariktmérket E E
\ i i

________________________________ ?"""""_""""_"E_"_""""""""-
(" [Operativ forvaltning ' '
gentemot ' |
RM f6r valutaskuld E E
Operativa Valuta- Rinte- : i
beslut positionering  positionering | \

Upplaningen i de olika skuldslagen* ‘

Operativ hantering E Maluppfyllelse for mé,rknads- och skuldvard ‘
\ av valutavixlingen | | i

* I denna del ingar bl.a. nominell och real uppléning fran hushallen
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2 Utvecklingen av ldnebehovet och statsskul-
den
2.1 Lanebehovets utveckling

Statens lanebehov' — nettot av alla betalningar till respektive fran staten —
uppgick under 2003 till 46 miljarder kronor. Det var forsta gangen sedan
1997 som statsbudgeten visade underskott.

Lanebehovet har varierat kraftigt under det senaste artiondet. I borjan
av 1990-talet var lanebehovet relativt litet, for att sedan snabbt 6ka till
som mest 242 miljarder kronor (ca 16 procent av BNP) 1993. Utveck-
lingen berodde framst pa den djupa lagkonjunktur som drabbade Sverige,
med kraftigt stigande statliga utgifter och vikande skatteintdkter. Lane-
behovet minskade ddrefter successivt, framst till f6ljd av en snabbare
ekonomisk tillvixt, en forhallandevis kraftig sanering av statens finanser
och olika positiva engdngseffekter, exempelvis utforsdljning av statlig
egendom, Gverforing av obligationer fran AP-fonderna till Riksgidldskon-
toret 1 samband med pensionsreformen samt extra utdelningar frdn Riks-
banken. Statsbudgeten visade 6verskott 1998 till 2002 och som storst var
budgetoverskottet 102 miljarder kronor ar 2000.

Diagram 2.1: Statens lanebehov 1993—2003, totalt samt fordelat pa
statsskuldsrdntor och primdrt lanebehov (miljarder kronor).

242
240 +
190 &
T 139
1401 o @
o 8
0. 78
37
40 i ’7

IR

198 194 196 19%6 1997 198 1999 200 2001 2002 2008

2
10+ } L } } }
]

80

b

-7

= Rentor pastatsskuiden [ Rinértlanebehov  —e— Tdtalt Ianebehov

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Lanebehovet bestims av det primédra ld&nebehovet och rintebetalningarna
pa statsskulden. Det primira lanebehovet bestar i sin tur av statens pri-
mara saldo och Riksgéldskontorets nettoutldning till myndigheter, afférs-
verk och vissa statliga bolag. Primérsaldot, dvs. nettot av in- och utbetal-
ningar kopplade till statsbudgeten, paverkas 1 hog grad av den ekonomis-

! Statens lanebehov ir sedan 1997 definitionsmissigt lika med statsbudgetens saldo, men
med omvént tecken.
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ka utvecklingen och den finanspolitik som fors. Riksgéldskontorets net-
toutldning péverkas framst av enskilda komponenter, exempelvis betal-
ningar kopplade till premiepensionssystemet, studiemedelssystemet eller
sdrskild utldning till infrastrukturinvesteringar. Réntebetalningarna pa
statsskulden beror framfor allt pd skuldens storlek och egenskaper, det
allménna réanteldget samt kursutvecklingen for den svenska kronan.

Under 2003 forsamrades statens budgetsaldo med 48 miljarder kronor.
Det primidra lanebehovet forsamrades med 70 miljarder kronor jamfort
med 2002 och var for forsta gdngen sedan 1995 positivt. Den framsta
orsaken till forsdmringen var att utgifterna 6kade kraftigt medan skattein-
takterna endast okade marginellt. Bland utbetalningarna var det framst
pensioner som Okade mellan &ren, dels till f6ljd av en fordndring 1 pen-
sionssystemet, dels till f6ljd av 6kade fortidspensioner. Dértill kommer
okade bidrag till kommuner, bl.a. for maxtaxan i barnomsorgen. Netto-
skatteinbetalningarna 6kade med sammanlagt 5 miljarder kronor mellan
aren, framst som en foljd av att skattebaser som 16ner och konsumtion
vuxit i nominella termer. De icke preliminédrdebiterade skatteinbetalning-
arna, t.ex. reavinstskatt och slutreglering av foretagsskatter, minskade
dock med totalt 15 miljarder kronor mellan aren. Kapitalvinsterna har
minskat kraftigt sedan boérsbubblan sprack 2000, di reavinstskatterna gav
ca 25 miljarder kronor mer dn 2003. Dessutom var utdelningen frin
Riksbanken 20 miljarder kronor mindre &n 2002.

Réntebetalningarna pa statsskulden uppgick till 42 miljarder kronor,
23 miljarder lagre dn 2002. Det var framst rintebetalningar i svenska
kronor som minskade. Overkurserna vid emission under 2003 var betyd-
ligt storre &n foregéende ar, eftersom Riksgéldskontoret emitterade lan
med hoga kupongréantor i1 forhallande till marknadsréntorna. Légre rinte-
nivaer i Sverige och internationellt har ocksa bidragit till minskade ran-
tebetalningar. Det bor papekas att i och med att Riksgéldskontoret fram-
over kan antas emittera 1dn med betydligt mindre Gverkurser kommer
rdntebetalningarna de kommande aren att bli hogre &n under 2003, dven
om rintorna ligger kvar pd nuvarande laga niva.

2.2 Statsskuldens utveckling

Statsskulden uppgick vid utgéngen av 2003 till 1 229 miljarder kronor,
en okning med 25 miljarder jimfort med slutet av 2002.> Som andel av
BNP var statsskulden ungefir 51 procent av BNP vid utgdngen av 2003,
nagot ldgre dn aret innan.

2 Siffran avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och redovisas
av Riksgildskontoret. I Budgetpropositionen och Arsredovisning for staten redovisas hu-
vudsakligen ett konsoliderat skuldmatt dir statliga myndigheters innehav av statspapper
eliminerats. Frén den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldin-
strumenten redovisas till nominellt slutvirde och dessutom inkluderas derivatinstrument,
som skuldbytesavtal och valutaterminer.
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Diagram 2.2: Statsskulden 1994-2003 (miljarder kronor och procent av  Skr. 2003/04:104
BNP).
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Kdilla: Riksgdldskontoret.
Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet
har statskulden justerats och redovisas for 1999-2003 enligt de nya principerna.

Forandringar i statsskuldens storlek kan inte helt forklaras av forandring-
ar 1 lanebehovet for ett givet ar. Hinsyn maéste tas till faktorer som pé-
verkar statsskulden utan att paverka ld&nebehovet och tvartom. Exempel-
vis tas valutaskulden i statsskulden upp till sitt aktuella vdrde, dvs. om-
rdknat med bokslutsdagens valutakurser. Det innebér att en forstdrkning
av kronan minskar valutaskulden och vice versa, utan att lanebehovet
paverkas. Faktorer som paverkar lanebehovet men inte den redovisade
statsskulden &r bl.a. Riksgéldskontorets kortfristiga placeringar 6ver &rs-
skiftet, vissa fordringar och skulder i upplaningsverksamheten samt vissa
bokslutsjusteringar. Omvént paverkas statsskulden direkt utan att 1anebe-
hovet dndras vid overforingar av obligationer till eller frdn Riksgildskon-
toret.

Tabell 2.1: Statens lanebehov och statsskuldens fordndring 1999-2003
(miljarder kronor).

1999 2000 2001 2002 2003

Statens lanebehov -82,0 -101,9 -38,7 -1,2 46,4
Qrealiserade valutakursdifferenser -17,2 24,5 12,5 -31,5 -18,4
Ovriga skulddispositioner -3.6 2.1 -106,8 26,4 -3.6
Summa -20,8 22,4 -94,3 -5,1 -22,0
Statsskuldens forindring -102,8 -79,5 -133,0 -6,3 24,4
Fordndring i procent av BNP -8,9 -7,3 -7,8 -2,0 -0,9

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Valutaomvirderingen av valutaskulden dr en viktig komponent i att for-
klara skillnader mellan fordndringar i lanebehov och statsskuld. Exem-
pelvis var 6kningen 1 statsskulden ungefdr 22 miljarder kronor mindre 4n



lanebehovet under 2003 bl.a. till foljd av att den starkare kronan minska- Skr. 2003/04:104
de valutaskulden omriknat 1 kronor med drygt 18 miljarder kronor.

2.3 Statsskuldens sammanséttning

Upplaningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominella lan i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella lan i utlindsk valuta.

Skuldens egenskaper bestdms framst av fordelningen mellan de tre
skuldslagen samt val av 16ptid och forfalloprofil i respektive skuldslag.
Dessa storheter avgor tillsammans med skuldens absoluta storlek vilken
total kostnad och samlad risk som kan forvintas 1 férvaltningen av stats-
skulden.

Tabell 2.2: Statsskuldens sammansdittning 1999-2003 (miljarder kronor
och procent av statsskuld).

1999 2000 2001 2002 2003

Nominell skuld i svenska kronor 882 811 686 671 726
Nominell skuld i svenska kronor, andel 62% 61% 56% 56% 59%
Real skuld i svenska kronor 135 138 117 158 173
Real skuld i svenska kronor, andel 10% 10% 10% 13% 14%
Skuld i utlindsk valuta 406 395 407 375 330
Skuld i utliindsk valuta, andel 29% 29% 34% 31% 27%
Statsskuld 1423 1344 1211 1204 1229

Kdilla: Riksgdldskontoret.

Anm. Fran den [ januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumen-
ten redovisas till nominellt slutvirde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldby-
tesavtal och valutaterminer. Statsskulden som Riksgdldskontoret redovisar dr okonsolide-
rad, dvs. statliga myndigheters innehav av statspapper ingar. Jimforelseuppgifterna har
Justerats och redovisas enligt de nya principerna.

Andelen skuld 1 utldndsk valuta vdxte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, frdn under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden.
Under andra halvan av 1990-talet lag andelen valutaskuld stabilt runt
30 procent av statsskulden for att ater 6ka négot i borjan av 2000-talet.
De tva senaste aren har andelen skuld i utlindsk valuta minskat kraftigt
och 1 slutet av 2003 uppgick skulden i utldndsk valuta till 330 miljarder
kronor, vilket motsvarar 27 procent av statsskuldens viarde. Den minska-
de valutaskulden forklaras framst av kronforstarkningen under 2002 och
2003, men dven de senaste arens amorteringar av valutaskulden har bi-
dragit till minskningen.

I takt med de senaste drens minskade ldnebehov har nominella 14n i
svenska kronor minskat kraftigt, men nominell uppléning utgor dndé allt-
jamt den viktigaste finansieringskéllan for statsskulden. Den utestdende
volymen nominella 1&n i svenska kronor uppgick 2003 till 726 miljarder
kronor, 59 procent av den totala statsskulden.



Merparten av den nominella upplaningen i svenska kronor sker pa den
inhemska vérdepappersmarknaden genom statsobligationer (1an med 16p-
tid 6ver ett ar vid emission) och statsskuldvaxlar (Ia&n med 16ptid i huvud-
sak under ett ar vid emission). Till kronskulden réknas dven dagslan, de-
posittransaktioner och repor som anvidnds for att hantera de dagliga
svingningarna i statens kassa till foljd av betalningsflédena till och frdn
staten.

I nominella 14n ingér d&ven huvuddelen av privatmarknadsuppléningen
som innebér att Riksgédldskontoret kan bredda upplaningen till fler 1angi-
vare, bade privatpersoner och foretag. Som mest uppgick privatmark-
nadsuppléningen till 150 miljarder kronor i slutet av 1990-talet. Alle-
manssparandet och premieobligationsldn utgjorde d& de dominerande
laneinstrumenten pa privatmarknaden. Som mest var Allemanssparandet
uppe 1 ndstan 70 miljarder kronor 1 borjan av 1990-talet och dé sparfor-
men avskaffades 1998 minskade privatmarknadsuppléningen kraftigt.
Minskningen har visserligen fortsatt, men under de senaste tvd aren har
en viss okning kunnat skonjas. Privatmarknadsuppladningen uppgick till
59 miljarder kronor 2003, ndstan 5 procent av den totala statsskulden.
Premieobligationer, med en l&nestock p& 39 miljarder kronor, har visser-
ligen minskat under en f6ljd av ar men utgor dnda basen for privatmark-
nadsuppléningen. RiksgéildsSpar fortsétter att 6ka och uppgick 2003 till
18 miljarder kronor.

Tabell 2.3: Statsskuldens sammansdittning fordelat pa olika skuldslag
1999-2003 (miljarder kronor och procent av statsskuld).

1999 2000 2001 2002 2003 Andel av

statsskuld

Statsobligationer, brutto 679 603 519 523 564 45,9%
Varav skuldskétselatgérder -112 -136  -162 -165 -166 -13,5%
Statsskuldvixlar 250 284 259 249 269 21,9%
Dagslan 0 0 13 5 0 0,0%
Premieobligationer 54 50 44 41 39 3,1%
Riksgildskonto 4 2 2 1 1 0,1%
RiksgildsSpar, nominellt 6 7 11 16 18 1,5%
Nominell skuld i svenska kronor 882 811 686 671 726 59,0%
Realobligationer 134 137 116 157 172 14,0%
RiksgildsSpar, realt 1 1 1 1 1 0,1%
Real skuld i svenska kronor 135 138 117 158 173 14,1%
Skuld i utléindsk valuta 406 395 407 375 330 26,9%
Statsskuld 1423 1344 1211 1204 1229 100%

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Anm. I tabellen anges den bruttovolym nominella statsobligationer som Riksgdldskontoret
emitterat. En forhallandevis stor andel av obligationsstocken har dock via swappmarkna-
den omvandlats till skuld i utlindsk valuta. For att fa en rdttvis bild av valutaexponeringen
ingar dessa skuldskotselinstrument i den redovisade valutaskulden.
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Den svenska marknaden for realobligationer har funnits sedan 1994 och
den har gradvis utvecklats och blivit mer likvid. Efterfragan pa reala pla-
ceringar har blivit allt stérre och 2003 uppgick realskulden till
173 miljarder kronor. Andelen realobligationer uppgick 2003 till
14 procent av statsskulden. I skuldslaget ingar dven den del av Riks-
géldsSpar som innefattar reala upplaningsinstrument. Denna upplanings-
form har legat pd ofordndrat ca 1 miljard kronor under den senaste fem-
arsperioden.
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3 Utvérdering av regeringens beslut om
riktlinjer for 1999-2003

Regeringens bedomning: Regeringens beslut att 1dngsiktigt minska
valutaskuldens andel av statsskulden bedoms som vil motiverat av
bade kostnads- och riskmaissiga skdl. Ambitionen att 6ka andelen real-
skuld pa lang sikt motiveras vil av riskmissiga skl da en storre andel
real upplaning minskar risken i statsskulden. Forkortningen av stats-
skuldens 16ptid frén 3,0 till 2,7 &r som gjordes 2000 framstar alltjimt
som rimlig.

Bakgrund: Ambitionen bor vara att regeringens riktlinjebeslut utvér-
deras direkt mot malet for statsskuldsforvaltningen och Kkortsiktiga
bedomningar av rédnte- och véxelkursutvecklingen bor normalt inte védgas
in 1 riktlinjebesluten. Utvidrderingen bor framst avse de strategiska
overviganden som lag till grund for riktlinjebesluten.

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning har ett
flerarigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutséttningar for langsiktighet
och forutsdgbarhet i statsskuldspolitiken. Regeringens riktlinjebeslut for
2003 omfattade dren 2003—2005, men riktlinjerna for 2004 och 2005 var
prelimindra. Riktlinjebeslutet 16d sammanfattningsvis som foljer:

e Valutaskulden skall amorteras med 25 miljarder kronor 2003. Den
langsiktiga inriktningen dr fortsatt att valutaskuldens andel av
statsskulden skall minska och andelen kronskuld 6ka. For 2004-2005
ar inriktningen att valutaskulden skall amorteras med 25 miljarder
kronor per ar.

e Kostnader och risk skall vidgas in 1 strategiska beslut om
amorteringstakten och Riksgéldskontoret tillits avvika med
*15 miljarder kronor frdn den beslutade amorteringstakten.

e Andelen realldn i statskulden skall langsiktigt oka. Okningstakten
skall vdgas mot efterfragan péd realobligationer samt kostnader och
risker for annan uppléning.

e Den del av finansieringsbehovet som inte técks av real upplaning och
1an 1 utldndsk valuta skall tickas med nominella 1an i kronor.

e Den genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valutaskul-
den skall vara 2,7 ar for perioden 2003-2005. Riksgildskontoret till-
lats avvika fran ndmnda riktvirde med maximalt 0,3 ar.

e En spridd forfalloprofil skall efterstrdvas i statsskulden. Upplaningen
skall inriktas mot att inte mer &n 25 procent av skulden forfaller inom
de nidrmaste tolv manaderna.

Tyngdpunkten i utvdrderingen av regeringens riktlinjebeslut ligger pé
sammanséttningen av statsskulden, dvs. ambitionen att 1angsiktigt redu-
cera andelen valutaskuld och 6ka andelen kronskuld samt 6ka andelen
realskuld, och 16ptidsforkortningen av skulden som gjordes under 2000.

Infor regeringens riktlinjebeslut for 1999 och 2000 fanns inte tillrdck-
ligt underlag for att faststédlla 6nskvird fordelning av de olika skuldande-
larna. Dirfor syftade riktlinjerna 1 allt vdsentligt till att halla skuldens
portfoljandelar ofordandrade.
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Infor 2001 éars riktlinjebeslut bedomde regeringen att forutsdttningarna
hade forbattrats for att kunna ta stéllning till den langsiktiga utvecklingen
av skuldens sammanséttning och att man kunde ange en langsiktig rorel-
seriktning. De kostnadsmaissiga skdlen for valutaupplaning framstod inte
langre som lika starka som tidigare &r, samtidigt som nya analyser och
erfarenheter tydliggjorde riskerna med en stor valutaskuld. Regeringen
gjorde bedomningen att det sammantaget fanns tillrdckliga skél for att
minska andelen valutaskuld. Darfor dndrades riktmérket for amorterings-
takten till 35 miljarder kronor 2001 fran att tidigare varit 25 miljarder
kronor per ar 1999 och 2000. For 2002 och 2003 angavs preliminért
samma amorteringstakt. Riksgédldskontoret tilldts avvika frdn amorte-
ringstakten med *15 miljarder kronor och regeringen fortydligade ocksa
att kontoret skulle véga in kostnader och risk i beslut om amorteringstak-
ten. Efter att Riksgéldskontoret valt att utnyttja mandatet och anpassat
amorteringstakten nedat, sankte regeringen i juli 2001 riktmérket for va-
lutaamorteringen 2001 frén 35 till 25 miljarder kronor.

I riktlinjerna for 2002 angav regeringen att den langsiktiga inriktningen
av skuldforvaltningen var att valutaskuldens andel av statsskulden skulle
reduceras och andelen kronskuld dédrmed skulle 6ka. Skulden i utlandsk
valuta skulle amorteras med 15 miljarder kronor 2002. Det huvudsakliga
skdlet till att begrdnsa amorteringstakten till 15 miljarder var risken for
att kronan skulle ligga kvar pd en svag nivd med en kostsam amortering
av valutaskulden som f6ljd. De statsfinansiella utsikterna och utveckling-
en av statsskulden framstod inte som lika goda som infor 2001 &rs
riktlinjebeslut. Det innebar att regeringen angav en nigot lidgre ldngsiktig
amorteringstakt av valutaskulden &n tidigare, 25 miljarder kronor per ar.
Detta var ocksid den amorteringstakt som foreslogs gélla for 2002 och
2003. Intervallet runt amorteringsriktmarket skulle dven fortséttningsvis
uppga till £15 miljarder kronor.

12003 &rs riktlinjebeslut bestimde regeringen att riktvérdet for amorte-
ringarna pd valutaskulden skulle uppgd till 25 miljarder kronor 2003,
dvs. samma langsiktiga amorteringstakt som beslutats aret innan. De
statsfinansiella utsikterna och bedomningen av lanebehovsutvecklingen
hade forsdmrats nagot jamfort med aret innan, men detta utgjorde inget
tungt viagande skl till att frdngd den langsiktiga inriktningen. D& den
svenska kronan hade stérkts under 2002 och beddmdes stédrkas ytterligare
nigot under 2003, utgjorde inte heller bedomningen av kronans utveck-
ling ndgot skal att avvika.

Regeringen har under en foljd av ar podngterat realskuldens betydelse
for att minska riskerna 1 statsskulden. I riktlinjebesluten for savél 1999
som 2000 angav regeringen att stocken utestdende realréntelan inte skulle
minska, men att en minskning dock kunde tillatas av marknadsvardande
skidl. Allt sedan riktlinjebeslutet f6r 2001 har regeringen ansett att ande-
len real skuld i statsskulden langsiktigt bor 6ka. Det huvudsakliga skélet
till regeringens ambition att 6ka andelen real upplaning pa lang sikt har
varit att en storre andel realskuld minskar risken 1 statsskulden. Reger-
ingen har inte angett ndgot mal for den reala skuldandelen utan gjort be-
domningen att 6kningstakten skall vigas mot utvecklingen av efterfragan
pé realobligationer och kostnaderna for uppléning 1 andra skuldslag, med
beaktande av risk.
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Den genomsnittliga durationen for den nominella skulden i kronor och
utlandsk valuta minskades, enligt regeringens riktlinjer, fran 3,0 till 2,7
ar under 2000. Detta innebar en viss forkortning av statsskuldens genom-
snittliga 16ptid. Som skél angavs att rdntorna i genomsnitt dr lidgre for
kortare uppléning dn for ldngre uppléning och att avkastningskurvan
normalt sett ddrfor kommer att ha positiv lutning, vilket innebér att for-
kortningen pé lingre sikt kunde forvéintas ge ndgot ldgre kostnader for
skuldforvaltningen. Samtidigt bedomdes riskokningen av forkortningen
som marginell. Att statsfinanserna dessutom sag ut att bli allt stabilare
talade for att en begriansad okning av risken i skulden kunde accepteras.

Infor riktlinjebeslutet 2003 bedémde regeringen, pa samma sitt som
infor riktlinjebesluten 2001 och 2002, att det inte framkommit nigra star-
ka skdl for att &dndra riktlinjen for 16ptiden i den nominella skulden.
Dérmed bestdmdes att riktvéirdet for den genomsnittliga durationen i1 den
nominella skulden dven fortséttningsvis skulle vara 2,7 ar for perioden
2003-2005. Intervallet inom vilket Riksgédldskontoret kunde vilja att
sdtta sitt riktvdrde angavs som tidigare till 0,3 ar.

Skilen for regeringens bedémning

Sammansdittningen av statsskulden

Regeringens inriktning att langsiktigt minska valutaskuldens andel av
statsskulden och 6ka andelen inhemsk upplaning bedéms som vél moti-
verad av bade kostnads- och riskméissiga skal.

Valutaupplaning ar ett flexibelt laneinstrument som snabbt kan 6kas
om lanebehovet skulle stiga kraftigt. Ett sdidant agerande krdver dock att
valutaskulden 1 ursprungsliget inte dr alltfor stor. Till f6ljd av regering-
ens inriktning att reducera valutaskulden skapar staten en frihetsgrad att
oka valutaskulden i framtiden i det fall det statsfinansiella ldget skulle
forsamras och inhemsk uppléning skulle te sig som ett kostsamt alterna-
tv.

Det kanske viktigaste kostnadsmissiga skélet att minska valutaandelen
ar att det inte ldngre finns anledning att anta langsiktiga systematiska
kostnadsskillnader mellan uppléning i1 svenska kronor och uppléning 1
utldndsk valuta. Under de senaste decennierna har valutaupplaning i ge-
nomsnitt varit billigare dn kronupplaning, eftersom det funnits betydande
riskpremier till foljd av ekonomisk och politisk osdkerhet i Sverige som
fordyrat den inhemska upplaningen. Saneringen av statsfinanserna, info-
randet av utgiftstak och dverskottsmal samt de senaste arens laga infla-
tionstakt har dock medfort att den tidigare differensen mellan svenska
och utlindska riantor minskat kraftigt. Det dr ddrmed svart att av kost-
nadsskél motivera en stor skuld i utldndsk valuta.
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Regeringen kan ocksé konstatera att riskerna med en stor valutaskuld har
tydliggjorts under senare ar. Valutaskuld innebér ett storre risktagande &n
skuld i kronor eftersom fordndringar i kronans véxelkurs direkt paverkar
dels viardet av valutaskulden och ddrmed statsskuldens storlek, dels sta-
tens skuldrdntor och ddrmed budgetsaldot. Valutaskuld riskerar dven att
forstdarka sviangningarna i statsfinanserna eftersom 6kade valutaskuldréin-
tor via forsvagningen av kronan tenderar att sammanfalla med okade
budgetbelastningar i tider dé statsfinanserna av konjunkturskél kan antas
vara svaga.

Regeringens ambition att oka andelen real skuld pé 1ang sikt motiveras
frimst av riskmaéssiga skél da en storre andel real upplaning minskar ris-
ken 1 statsskulden. Real upplaning bidrar till att diversifiera upplaningen
till ytterligare en typ av finansiering utéver nominell kron- och valuta-
upplaning och det finns skél att anta att real upplaning bidrar till att
minska risken i en skuldportfolj vésentligt. Orsaken till detta &r att den
inflationskompensation som utbetalas vid real upplaning i normalfallet
samvarierar med konjunkturen och statens budgetsaldo.

Teoretiskt bor real uppléning i genomsnitt vara billigare &n nominell
kronuppléning, eftersom staten tar dver inflationsrisken fran investeraren
och dérfor inte skall betala den inflationsriskpremie som ingér i den no-
minella rdntan. Regeringen konstaterar att den reala upplaningen har in-
neburit en stor kostnadsbesparing under de tio &r som realobligations-
marknaden funnits, drygt 10 miljarder kronor.

Regeringen betonar att det dr Riksgéldskontoret som svarar for avvag-
ningen mellan att minimera de forvintade kostnaderna och mgjligheten
att reducera risken, och att det dr efterfragan och kostnaden relativt andra
skuldslag som avgor 6kningstakten i den reala upplaningen.

Forkortning av genomsnittlig loptid i den nominella skulden

Som skal till forkortningen av genomsnittlig 16ptid 1 den nominella skul-
den angavs att rdntorna i genomsnitt dr ldgre for kortare uppléning &n for
langre uppléning. Darmed kommer avkastningskurvan normalt sett att ha
positiv lutning, vilket innebér att forkortningen pé ldngre sikt kan forvén-
tas ge nigot lagre kostnader for skuldforvaltningen. Samtidigt bedomdes
riskokningen av forkortningen som marginell. Att statsfinanserna dessut-
om sag ut att bli allt stabilare talade for att en begransad okning av risken
i skulden kunde accepteras.

Det finns olika sitt att utviardera, bade kvalitativa och kvantitativa, re-
geringens beslut om I6ptidsforkortningen av den nominella skulden.
Kvalitativa resonemang kan exempelvis utgd frén vilka Gvervidganden
som gjorts med utgadngspunkt i marknadsvarden av den svenska kron-
skulden eller genom att gora internationella jimforelser. Kvantitativa
resultat kan tas fram genom att exempelvis jamfora 16ptidsforkortningen
med status quo-portfoljen vid beslutstillfillet. Det innebér att man under-
soker hur stor indikativ kostnadsbesparing som neddragningen av dura-
tionen till 2,7 ar gett upphov till jamfort med kostnaden for en portfolj
med of6ridndrad duration pé 3,0 ar.
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Berédkningar for tva stiliserade portfoljer med 3,0 respektive 2,7 ars ge-
nomsnittlig duration indikerar kostnadsbesparingar motsvarande
800 miljoner kronor 2000 och 400 miljoner kronor &rligen 2001 och
2002. For 2003 uppgér den indikativa besparingen till 500 miljoner kro-
nor, ndgot storre besparing dn de tva foregdende éren till f6ljd av att av-
kastningskurvan var nagot brantare under 2003.

Den léngsiktiga arliga kostnadsbesparingen av durationsforkortningen
ar troligtvis betydligt ldgre dn vad berdkningen for 2000 indikerar och
sannolikt dven nagot ldgre dn berdkningarna for de tre senaste &ren. I
tidigare utvirderingar har regeringen papekat att man bor vara forsiktig
med att dra ldngtgdende slutsatser av ovanstaende berdkningar eftersom
de baseras pé stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Det dr
ocksé sé att sd lange avkastningskurvan har positiv lutning, vilket kan
sdgas vara normalfallet, kommer en neddragning av skuldens 16ptid alltid
att visa ett positivt resultat. Alternativa berdkningar baserade pa steady
state-portfoljer, dvs. portfoljer vars forfalloprofil inte &ndras dver tiden,
indikerar en kostnadsbesparing pa ca 250 miljoner kronor per ar, vilket
eventuellt dr en rimligare niva pa en langsiktig arlig kostnadsbesparing.

Den ldgre réantekostnaden av en kortare uppléning skall vdgas mot en
okad refinansieringsrisk, till f6ljd av att en storre andel av statsskulden
omsitts varje ar, vilket 1 sin tur medfor att fordndringar i marknadsrén-
torna far ett storre genomslag pa emissionsrdntorna. Riksgildskontorets
modellsimuleringar visar att den genomforda 16ptidsforkortningen endast
skulle ge en marginell effekt pé risknivdn. Analysen visar ocksa att det
krévs en betydligt storre durationsfordndring dn den faktiskt genomforda
for att risknivén skall stiga namnvért.

Regeringens slutsats dr som tidigare ar att forkortningen av I16ptiden
framstar som rimlig och tycks ha gjorts i ett gynnsamt ldage. Indikativa
berdkningar tyder pd kostnadsbesparingar utan att risken 6kat annat &n
marginellt.
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4 Utvérdering av Riksgildskontorets
strategiska beslut

4.1 Fordelningen av skulden pa olika skuldslag inom
ramen for regeringens riktlinjer

Regeringens bedémning: Regeringen anser att de amorteringsbeslut
som fattats av Riksgdldskontoret varit rimliga och vilgrundade, bade
ur kostnads- och risksynpunkt. Besluten att skjuta pa en del av amorte-
ringarna av valutaskulden under 2001 och 2002 innebar stora kost-
nadsbesparingar, 1-1,5 miljarder kronor. Riksgéildskontorets beslut att
under 2003 amortera i enlighet med regeringens riktlinjer innebar att
amorteringen gjordes till en mer forméanlig vixelkurs dn vad som hade
varit fallet om amorteringen skett tidigare ar. Amorteringen innebar
dven att riskexponeringen minskade till f61jd av en ldagre valutaandel.

Bakgrund: Utvirderingen av strategiska beslut bor avse Riksgilds-
kontorets interna riktlinjer som faststdlls av styrelsen. Dessa omfattar
flera centrala stdllningstaganden. Bland annat har Riksgéldskontoret
inom ramen for det dvergripande malet for statsskuldsfoérvaltningen och
regeringens riktlinjer mojlighet att fatta strategiska beslut om fordelning-
en av statsskulden mellan olika skuldslag, dels via amorteringsmandatet,
dels via riktlinjerna fo6r den reala upplaningen.

Regeringen har inte specificerat ndgot mal for den reala skuldandelen,
utan angett att realandelen langsiktigt skall 6ka. Regeringen har delegerat
beslutet om Okningstakten i1 realskulden till Riksgdldskontoret. Riks-
géldskontorets tillimpning av riktlinjerna for den reala skulden avgors pa
operativ nivd, och utvirderas déarfor &ven pa operativ nivd. Anledningen
till att riktlinjerna for den reala skulden utvirderas pa operativ niva dr att
det kan vara svart att pé strategisk nivd ange mer preciserade riktlinjer
for hur regeringens beslut skall tilldmpas. Det ger den flexibilitet som
behovs for att kunna anpassa emissionerna till ridande marknadsforhél-
landen.

I regeringens riktlinjebeslut anges ett riktvdrde for hur mycket Riks-
gildskontoret skall amortera pa valutaskulden varje ar. Omkring detta
riktvdrde ges Riksgéldskontoret ett mandat att avvika inom ett specifice-
rat intervall. Under utvidrderingsperioden har Riksgéldskontoret vid tva
tillfdllen valt att avvika frin regeringens riktvédrde for valutaamorteringar.
Efter att under 1999 och 2000 ha amorterat i linje med regeringens rikt-
virde, valde Riksgéldskontoret en ldgre amorteringstakt dn regeringen
angett i sina riktlinjebeslut for 2001 och 2002. Riksgildskontoret vigde
risken med en stor valutaskuld mot risken att amorteringen skulle ske till
en svag kronkurs.
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12001 ars riktlinjebeslut angavs amorteringstakten till 35 miljarder kro- Skr. 2003/04:104
nor. Riksgéldskontoret tillits avvika frdn amorteringstakten med

+15 miljarder kronor och regeringen fortydligade ocksa att kontoret skul-

le védga in kostnader och risk 1 beslut om amorteringstakten. Efter att kon-

toret valt att anpassa amorteringstakten nedat sa mycket som intervallet

tilldt, sidnkte regeringen i juli 2001 riktmirket for valutaamorteringen

fran 35 till 25 miljarder kronor. Till foljd av kronforsvagningen valde

Riksgédldskontoret att sdnka amorteringstakten ytterligare. Den faktiska

amorteringen blev drygt 15 miljarder kronor.

Regeringens riktlinjebeslut infér 2002 innebar att valutaskulden skulle
amorteras med 15 miljarder kronor 2002. Riksgildskontoret fick
mojlighet att avvika frdn riktvirdet med =15 miljarder kronor. 1
december 2001 beslutade Riksgildskontoret att utnyttja valutamandatet
och sikta pd en amortering pd maximalt 5 miljarder kronor, dvs. att skjuta
pa amorteringar till ett virde av minst 10 miljarder kronor. Den faktiska
valutaamorteringen uppgick till 1,8 miljard kronor 2002.

I regeringens riktlinjebeslut for 2003 angavs att riktviardet for amorte-
ringstakten skulle vara 25 miljarder kronor. Riksgéldskontoret fick, bl.a.
baserat pé deras syn pa kronkursens utveckling, mojlighet att avvika med
+15 miljarder kronor. Kontoret valde dock att amortera 25 miljarder, 1
enlighet med regeringens riktlinjer.

Diagram 4.1: Vixelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden 2001-2003 (TCW-index och miljarder kronor).
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Kdllor: Riksgdldskontoret och Ecowin.

Skiilen for regeringens bedémning: Under utvdrderingsperioden har
Riksgildskontoret avvikit fran regeringens amorteringsbeslut vid tva till-
fallen, 2001 med 10 miljarder kronor och 2002 med 10 miljarder kronor.
Ovriga &r har Riksgildskontoret valt att amortera enligt regeringens an-
givna riktvérden.
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Riksgédldskontoret motiverade beslutet att avvika frdn regeringens rikt-
virde for valutaamortering 2001 med kronans svaga utveckling. Kron-
kursen, mitt mot TCW-index’, 1ag i borjan av 2001 pa 130 och forsvaga-
des kraftigt under &ret. Som svagast 14g TCW-index pa ungefir 145 hos-
ten 2001, for att darefter stdrkas till 136 1 slutet av aret. Under 2001 var
den genomsnittliga TCW-kursen 136. Om man antar att genomsnittligt
TCW-index under 2003, omkring 127, dr att betrakta som en langsiktigt
hallbar vixelkurs, skulle statens sammanlagda l&nekostnad minska med
ca 700 miljoner kronor till f6ljd av avvikelsen med 10 miljarder kronor.

Trots den trendmaéssiga forstdrkning av kronan, som inleddes i slutet
av 2001 och som fortsatte under 2002, var den genomsnittliga kronkur-
sen under 2002 forhallandevis svag, 134 mitt i TCW-termer. JAimfort
med dagens TCW-index skulle statens l&nekostnad pé ldng sikt minska
med ca 500 miljoner kronor till foljd av amorteringsavvikelsen péa
10 miljarder. Med tanke pa att den faktiska amorteringen 2002 endast
blev knappt 2 miljard kronor, blir kostnadsbesparingen négot storre.

Under 2003 fortsatte kronan att stdrkas och noterades i genomsnitt till
en mer langsiktigt normal niva. Visserligen lag euron pa ungefir samma
niva i slutet av 2003 som ndr amorteringsbeslutet fattades i slutet av
2002, men dollarn forsvagades kraftigt mot euron och ddrmed dven mot
kronan. TCW-index stirktes under 2003 till i genomsnitt 127. Riksgélds-
kontoret amorterade 25 miljarder kronor pa valutaskulden 2003, i1 enlig-
het med regeringens riktlinjer. Kronforstarkningen innebar att amorte-
ringen gjordes till en mer formanlig védxelkurs dn vad som hade varit fal-
let under 2001 och 2002.

Riksgildskontorets beslut att skjuta pa valutaamorteringarna 2001 och
2002 motiverades av kostnadsskil och baserades pa strategiska, 1&ngsik-
tiga bedomningar av valutakursutvecklingen och maéste darfér ocksa ut-
virderas 1 det perspektivet. Besluten innebar att Riksgéldskontoret und-
vek att kopa utldndsk valuta i ett ofordelaktigt lage. Avvikelsen innebar
sammantaget en besparing motsvarande 1-1,5 miljarder kronor jaimfort
med om amorteringarna skulle ha genomforts 1 enlighet med regeringens
riktvédrde. En slutlig berdkning av resultatet av de uppskjutna amortering-
arna kan goras forst d& Riksgédldskontoret amorterat motsvarande belopp
over riktmédrket for valutaamorteringen, eller efter det att en tillrackligt
lang tid forflutit, t.ex. en hel konjunkturcykel.

Regeringen bedomer att amorteringsbesluten under 2001 och 2002
dven i riskhdnseende var rimliga. Mot bakgrund av att kronkursen under
dessa ar lag pa en ganska svag niva bedoms risken for att kronan skall
forsvagas till en dnnu svagare nivd som forhéllandevis liten. Ddremot dr
det givetvis sé att det till f6ljd av besluten att skjuta pd amorteringarna
aterstar en storre valutaskuld, vilket innebér att forvaltningen &r utsatt for
en storre risk &n om amorteringarna hade gjorts enligt den tdnkta planen.
Att Riksgéldskontoret under 2003 beslutade ett amortera i linje med re-
geringens riktvérde for valutaskulden reducerade dock denna risk.

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgélds-
kontoret varit rimliga och vilgrundade, badde ur kostnads- och risksyn-
punkt.

’ Valutafordelningen i TCW-index liknar valutaskuldens sammansittning och dirfor ir
TCW-index ett anvéndbart matt nér tillimpningen av valutamandatet skall utvérderas.

Skr. 2003/04:104

19



4.2 Durationen for den nominella skulden

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets val att inte avvika fran
durationen i riktlinjerna for den nominella skulden bedoms som vl
motiverat. Strategin med olika duration fér kron- och valutaskulden
kan for aren 1999-2003 anses motiverad jaimfort med om den i riktlin-
jerna angivna durationen anvints i bada skuldslagen.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer reglerar endast riktvirdet for den
genomsnittliga durationen i1 den nominella kron- och valutaskulden.
Granserna for de faktiska variationerna i durationen i den nominella
skulden beslutas av Riksgdldskontoret. I riktlinjebeslutet for 2003 angavs
foljande:

e Den genomsnittliga durationen for den nominella kron- och valuta-
skulden skall vara 2,7 &r for 2003. Inriktningen for 2004 och 2005 ar
att durationen skall vara of6riandrad.

e Riksgildskontoret far vid faststdllandet av riktméirken for nominella
l1an besluta om en genomsnittlig duration i den nominella skulden som
avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvardet.

Riktvdrdet for durationen i den nominella skulden forkortades fran 3,0
till 2,7 ar under 2000 och har sedan dess hallits oforidndrat. Avvikelsein-
tervallet, inom vilket Riksgdldskontoret far besluta, har sedan inférandet
2000 uppgétt till £0,3 ar.

Riktlinjen for durationen 1 den samlade nominella skulden ger Riks-
gildskontoret ett visst utrymme for strategiska positioner baserade pa
bedomningar av den ldngsiktiga ranteutvecklingen. Om Riksgéldskonto-
ret avser att avvika fran riktvirdet, skall avvikelsen motiveras och de
kostnads- och riskméssiga effekterna redovisas. Detsamma géller om
Riksgildskontoret viljer att inte avvika frén riktvérdet.

Under 2003, liksom under tidigare &r, valde Riksgéldskontoret att inte
avvika fran riktvardet pa 2,7 ar. Riksgédldskontorets analys, som bygger
pa antagandet om en i genomsnitt positivt lutande avkastningskurva, pe-
kar pa att man runt riktvérdet pa 2,7 ar far en rimlig avvédgning mellan
kostnad och risk. Lagre kostnad med kortare upplaning skall vigas mot
en O0kad refinansieringsrisk d& skulden méste omsittas snabbare.

Riksgéldskontoret tillimpade under 2003, péd samma sétt som under ti-
digare ar, skilda 1optider i de nominella skuldslagen. Den nominella
skuldens sammanvégda duration pd 2,7 &r uppnéddes genom att riktvér-
det for durationen i kronskulden sattes till 2,9 ar och motsvarande rikt-
virde for valutaskulden sattes nagot lagre, till 2,3 ar. Den faktiska dura-
tionen tilldts avvika fran de angivna riktvirdena med maximalt +0,3 ar.

Under 2002 holls durationen for valutaskulden i stort sett konstant pa
riktviardet 2,3 ar. Daremot var durationen 1 den nominella kronskulden
lag under 2002, vilket frimst forklaras av att statsskuldvéxelstocken var
storre dn véntat beroende pa ett ovéntat stort 1dnebehov, inte minst i slu-
tet av aret. Sammantaget innebar detta att durationen for den samlade
nominella skulden under 2002 var forhallandevis lag.
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Aven under inledningen av 2003 var durationen l1ag. Obligationsemissio-
nerna Okades successivt for att motverka effekten av det 6kade l&nebeho-
vet. Skuldens storlek och externa krav pa en uppléningspolicy som prig-
las av forutsdgbarhet gor att det tar tid att genomfora en dylik durations-
anpassning. Durationen steg dock som forvédntat mot riktmérket under
den forsta halvan av 2003. I genomsnitt lag durationen under 2003 kring
riktmérket 2,7 ar.

Diagram 4.2: Durationsutveckling for den nominella skulden 2003.
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Skilen for regeringens bedomning: Ett skil till att utnyttja flexibili-
teten och avvika frdn det angivna riktvdrdet for durationen skulle vara
om avkastningskurvan eller rdntenivan visentligt avviker fran vad som
betraktas som en langsiktigt neutral niva. Historiskt ldga amerikanska
réantor under 2003 kunde ha utgjort ett skl till en forlangning av dollar-
skulden. Riksgildskontoret bedomde dock att den amerikanska avkast-
ningskurvan vid tidpunkten for forlingningen var s& pass brant att for-
langningen skulle ha inneburit en alltfér kraftig kostnadsokning pa kort
sikt. Med hénvisning till risken att de langa réntorna skulle forbli ldga
eller falla ytterligare valde Riksgéldskontoret att inte dndra riktvardet for
durationen. Regeringen ser ingen anledning att goéra ndgon annan be-
domning &n den Riksgéldskontoret gjorde.

De kostnads- och riskméssiga effekterna av olika duration i den nomi-
nella kronskulden och valutaskulden & smé&. Om avkastningskurvan i
Sverige har samma lutning som avkastningskurvorna utomlands, dr na-
gon uppdelning av durationen inte nddviandig av kostnadsskdl. Om dér-
emot de internationella avkastningskurvorna till 6vervigande del dr bran-
tare dn den svenska, vilket kan sdgas ha varit fallet under 2003, kan en
kortare duration i valutaskulden forefalla vara mer kostnadseffektivt. De
berdkningar som Riksgéldskontoret gjort tyder dock pa att det maste till
forhdllandevis stora durationsskillnader mellan de olika skuldslagen for
att fi en markant skillnad 1 risk- och kostnadsegenskaper.
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Den huvudsakliga orsaken till olika duration i den nominella kronskulden
och valutaskulden é&r att det av marknadsvardsskél krdvs en ndgot hogre
duration i1 den nominella kronskulden &n 2,7 ar for att upprétthélla likvi-
diteten 1 marknaden ldngs hela avkastningskurvan. Att ha en négot hogre
duration 1 kronskulden gor det mgjligt att emittera en storre andel obliga-
tioner i langa 1optider. Regeringen bedomer att Riksgildskontoret pa det-
ta sétt framjar likviditeten i obligationsmarknaden.

Regeringen konstaterar att durationsanpassningen nu &r avklarad och
att durationen i den samlade nominella skulden ater ligger omkring rikt-
market pa 2,7 ar. Regeringen anser att Riksgédldskontoret framover, i ett
tidigt skede, bor vidta de atgérder som kréavs for att undvika att hamna 1
liknande situationer som under 2001 och 2002, dar durationen av teknis-
ka orsaker under l&nga perioder ligger under, eller 6ver, riktvirdet.

4.3 Den strategiska dollarpositionen

Regeringens bedomning: Det dr positivt att den strategiska valutapo-
sitionen 1 dollar som togs under slutet av 2000 har avvecklats med en
vinst motsvarande ca 4,5 miljarder kronor.

Bakgrund: | slutet av december 2000 beslutade Riksgéldskontoret att
ta en strategisk valutaposition genom att 6ka andelen skuld 1 amerikanska
dollar pa bekostnad av andelen skuld i euro. Valutapositionen, som var
att betrakta som en av styrelsen beslutad tillfillig position, baserades pa
Riksgédldskontorets bedomning att dollarn vid tillfdllet for positionstag-
ningen var kraftigt 6vervdrderad mot euron och att euron pé sikt skulle
forstéarkas.

Den strategiska dollarpositionen uppgick till ca 24 miljarder kronor,
motsvarande sex procent av valutaskulden. Véxlingen gjordes genom
terminskOp av euro och motsvarande forsédljning av dollar. I borjan av
2002 startade eurons trendméssiga forstdrkning mot dollarn och 1 juli
2002 paborjade Riksgédldskontoret den gradvisa avvecklingen av valuta-
positionen. Forstirkningen av euron fortsatte under 2003 och sommaren
2003 stdngdes den sista delen av positionen. Riksgdldskontoret kopte
dollar till en kurs motsvarande 0,897 dollar for en euro och salde dollar
till genomsnittskursen 1,087.
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Diagram 4.3: Valutakurs for EUR/USD och EUR/CHF 2000-2003.
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Kdilla: Ecowin.

Vinsten frdn den strategiska valutapositionen uppgick till sammanlagt
ca 4,5 miljarder kronor. Den realiserade valutavinsten uppgick till
4,2 miljarder kronor. Réntevinsten, till f6ljd av att kontoret via termins-
kontrakt lanade till en lag amerikansk ridnta och placerade till en hogre
europeisk rinta, uppgick till 300 miljoner kronor. Vinsten innebar, i takt
med att den realiserades, ldgre rantekostnader for valutaskulden och folj-
aktligen ett lagre uppldningsbehov i svenska kronor.

Skiilen for regeringens bedémning: Regeringen anser att strategiska
valutapositioner, motsvarande dollarpositionen, bor utvédrderas pa samma
sdtt som Riksgidldskontorets operativa valutaforvaltning. Det innebir att
dollarpositionens faktiska kostnader skall jagmforas med valutariktmér-
kets hypotetiska kostnader. Avvikelsen frdn riktmérket anger i mark-
nadsvirdestermer om den strategiska valutapositionen lett till besparingar
eller fordyringar.

Den strategiska dollarpositionen dr ett exempel pa nar Riksgildskonto-
ret anpassar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till radande
marknadsldge. Det dr ocksa vad regeringen uppmanat Riksgédldskontoret
att gora. Det dr positivt att den strategiska valutapositionen i1 dollar som
togs under slutet av 2000 har avvecklats med en vinst motsvarande ca
4,5 miljarder kronor.
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4.4 Valutasammanséttningen i riktmirket for
valutaskulden

Regeringens bedomning: Okningen av andelen schweizerfranc i
riktmirket for valutaskulden, som gjordes under 2000, har sammanta-
get inneburit en kostnadsbesparing pa ca 600 miljoner kronor under
den senaste fyradrsperioden. Att den ackumulerade kostnadsbespa-
ringen under utvdrderingsperioden for forsta gangen visade positivt
resultat dr gladjande.

Bakgrund: Skulden i utlindsk valuta &r fordelad pa flera valutor;
euro, dollar, pund, yen och schweizerfranc. Regeringen har delegerat till
Riksgéldskontoret att bestimma hur denna fordelning skall se ut och
Riksgéldskontorets styrelse har faststéllt ett riktmérke for valutafordel-
ningen; se diagram 4.4.

Diagram 4.4: Riktmdrkesportfoljens valutafordelning 2003-12-31.
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Kiilla: Riksgdldskontoret.

Syftet med att fordela valutaskulden pa flera valutor ar alltjamt att mini-
mera risken for fluktuationer i valutaskuldens védrde mitt i svenska kro-
nor till foljd av kursrorelser mellan de i1 skulden ingéende valutorna. D&
Riksgédldskontorets uppgift dr att minimera kostnaderna med hénsyn ta-
get till risk dr ett sddant riskminimerande riktmérke inte nédvandigtvis
det sjdlvklara valet. Riksgdldskontoret analyserar aterkommande om den
valda valutaférdelningen dr vél avvdgd, eller om det finns skél att gora
nagra fordndringar.
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Infor 2000 gjorde Riksgildskontoret ett mindre avsteg fran riskminime-
ringsstrategin d& andelen skuld 1 schweizerfranc 6kades permanent med
fem procentenheter samtidigt som andelen skuld i euro minskade 1 mot-
svarande omfattning. Riksgéldskontoret baserade beslutet att dndra valu-
tariktmérket pad bedomningen att skuld 1 schweizerfranc till f6ljd av den
systematiskt l4ga rdntenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en lagre
kostnad &n motsvarande skuld i euro, samtidigt som risken i statens sam-
lade balansrikning endast skulle 6ka marginellt. Analysen visade att det
savil under kortare perioder som under den senaste tjugoarsperioden va-
rit billigare att 1ana i schweizerfranc @n i1 6vriga europeiska valutor. For-
dandringen av andelen schweizerfranc gjordes eftersom Riksgildskontoret
bedomde att rianteskillnaden skulle bestd och att denna rédnteskillnad inte
fullt ut skulle motverkas av en forstirkning av schweizerfrancen. Riks-
gildskontoret avser inte dndra andelen schweizerfranc 1 valutariktmérket
sa ldnge schweizerfranc framstar som en stabil lagrantevaluta.

Den hogre andelen schweizerfranc minskade under 2003 kostnaderna
for statsskulden med ca 1,6 miljarder kronor. Merparten av kostnadsbe-
sparingen, 1,3 miljarder kronor, berodde pa att schweizerfrancen forsva-
gades mot euron under aret och resterande 300 miljoner kronor berodde
pa lagre riantekostnader. Sammantaget har omviktningen av riktmirket
for valutaskulden inneburit en kostnadsbesparing pa ca 600 miljoner kro-
nor under den senaste fyradrsperioden. Utvdrderingen bor dock ske pé
lang sikt da resultatet pé kort sikt kan variera till foljd av tillfdlliga véix-
elkursrorelser.

Skiilen for regeringens bedéomning: Omviktningen av riktmirket for
valutaskulden till forman for 6kad skuld i schweizerfranc dr av en annan
karaktdr dn den tidigare beskrivna dollarpositionen. Férdandringen av dol-
larandelen dr att betrakta som en av styrelsen beslutad tillfillig position,
medan okningen av andelen schweizerfranc dr en permanent fordndring
av riktmarket for valutaskulden. Det innebér att 6kningen av andelen
schweizerfranc bor utvdrderas i ett mycket langt tidsperspektiv. Reger-
ingen konstaterar att nettoeffekten av omviktningen blev mycket hog
under 2003, framst till f61jd av en gynnsam utveckling av schweizerfran-
cen. Att den ackumulerade kostnadsbesparingen under utvirderingsperi-
oden dessutom for forsta gdngen visade positivt resultat dr glidjande.

4.5 Marknads- och skuldvard i kronskulden

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets mél for marknads- och
skuldvarden har varit rimliga och ger goda forutséttningar for att
minska ldnekostnaderna for statsskulden.

Bakgrund: En vil fungerande statspappersmarknad &r en viktig forut-
sdttning for att nd det overgripande malet for statsskuldspolitiken. Riks-
gildskontoret har under arens lopp vidtagit en rad atgdrder som direkt
eller indirekt kan bidra till att 1angsiktigt sdnka de absoluta réntekostna-
derna for statsskulden. Manga av dessa atgirder dr dock svara att utvér-
dera kvantitativt och dérfor baseras utviarderingar av marknadsvérd i stor
utstrdckning pa kvalitativa analyser och 6vervidganden.
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Forra aret gjorde Riksgédldskontoret en mer djupgdende utvirdering av
marknadsvarden och dess effekter och en sarskild rapport om marknads-
vard limnades till regeringen.’ Slutsatsen fran den studien var att den
svenska statspappersmarknaden och Riksgidldskontorets marknadsvérd
forefaller st sig vil 1 en jamforelse med andra europeiska lédnder.

En vél genomtidnkt upplaningsstrategi dr en av de viktigaste delarna i
marknadsvarden. Riksgéldskontorets upplaningspolicy kédnnetecknas av
forutsdgbarhet och transparens. Prognoser dver statens framtida lanebe-
hov och viktiga policybeslut redovisas exempelvis 1 rapporten
Statsupplaning — prognos och analys tre génger per ar. Riksgédldskonto-
rets tdnkta finansiering annonseras via en allmint tillgdnglig emissions-
plan.

I den elektroniska interbankmarknaden, som startade 2001, stéller
Riksgéldskontorets aterforséljare priser gentemot varandra 1 tvéd-, fem-,
och tiodriga benchmarkldn. Omséttningen i den elektroniska interbank-
handeln utgér omkring 40 procent av den totala interbankhandeln mellan
iterforsiljarna. Ovrig interbankhandel sker via miklare.

Skilen for regeringens bedomning: Utvirderingen av styrelsens be-
slut om mal for skuld- och marknadsvard avser framst valet av mal och
prioriteringar samt om dessa forvéntas leda till de efterstrdvade effekter-
na. Sjdlva utvdrderingen av Riksgédldskontorets genomforda aktiviteter
inom marknadsvérden, exempelvis byten och uppkép av realobligationer
samt marknadsvardande repor for nominella obligationer och statsskuld-
véxlar, gors 1 anslutning till utvirderingen av den operativa forvaltningen
av respektive skuldslag.

En vél genomtidnkt marknads- och skuldvard innebédr med stor sanno-
likhet besparingar i form av ldgre upplaningskostnader. Hog likviditet &r
viktigt for att investerare skall kdnna sig sidkra pa att de kommer att kun-
na sédlja statspapperen till marknadsmaissiga priser i framtiden. En hog
likviditet innebér ocksé en ldgre likviditetsriskpremie, vilket betyder lag-
re uppléningskostnader for staten.

Som dominerande emittent pd den svenska obligationsmarknaden 4r
det viktigt att Riksgéldskontoret agerar langsiktigt och forutsédgbart. Re-
geringens bedomning &r att sd ocksd dr fallet. Upplaningsstrategin ar
kdnd pd marknaden och l&nen koncentreras till ett antal benchmarklén,
vilket okar forutsdttningarna for hog likviditet och 1ag refinansieringsrisk
1 upplaningen.

Regeringen anser att de mal som satts upp for marknads- och skuld-
varden har varit rimliga och ger goda forutsdttningar for att minska lane-
kostnaderna for statsskulden.

* Riksgdldskontorets marknadsvard i ett internationellt perspektiv, Riksgildskontoret, 2003.
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4.6 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens bedomning: Trots att andelen lan som forfoll inom de
ndrmaste tolv manaderna under 2003 genomgdende lag négot dver
25 procent anses malet om en spridd forfalloprofil ha uppnatts. Riks-
gildskontoret agerade sammantaget i 6verensstimmelse med malet for
statsskuldsforvaltningen.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer om statsskuldens forfalloprofil géll-
er hela skulden; nominell- och real kronskuld samt valutaskuld, dock inte
derivat. Infor 2003 beslutades att l&neplanering och skuldférvaltning
skulle inriktas s att inte mer &n 25 procent av skulden omsattes inom de
nirmaste tolv ménaderna. I 6vrigt uttryckte riktlinjerna att Riksgéldskon-
toret skulle efterstrdva en utspridd forfalloprofil i statsskulden.

Andelen utestdende skuld som forfoll inom tolv manader var under
2003 storre dn 25 procent under elva av arets tolv ménader; se diagram
4.5. Riksgildskontoret har haft viss svarighet att kombinera durationsma-
let med riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil.

Diagram 4.5: Andel skuld i procent med forfall inom tolv manader, 2003.
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Kdlla: Riksgdldskontoret.
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Diagram 4.6: Forfalloprofil for den samlade statsskulden den
31 december 2003 (miljarder kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Anm. Stapeln for 2004 avser forfall i statsskuldvixlar, nominella obligationer och realobli-
gationer. Anledningen till att forfallen under 2004 kraftigt avviker fran ovriga ar dr att
statsskuldvéxlarnas loptid normalt inte dverstiger tolv manader.

Skilen for regeringens bedéomning: Regeringen kan konstatera att
andelen 1an med forfall inom tolv manader under 2002 var genomgéaende
storre @n riktvirdet pa 25 procent. For 2003 var situationen i princip den-
samma da 25-procentsgriansen ¢verskreds under elva av tolv ménader.
Forklaringen bedoms 1 stort sett vara densamma som till den 1 forhallan-
de till riktvéardet korta durationen under merparten av 2002 och inled-
ningen av 2003, dvs. ett ovéntat stort Idnebehov som pa kort sikt finansi-
erades med statsskuldvéixlar. Emissionsvolymerna i nominella obligatio-
ner 6kades successivt under 2003 {or att mota det storre lanebehovet och
for att forlanga en alltfor kort duration. Effekterna bade for durationen
och for forfalloprofilen dr emellertid troga, vilket innebar att andelen 14n
med forfall inom tolv méanader forblev storre @n riktvérdet pa 25 procent
under merparten av aret. En mojlighet for Riksgédldskontoret att komma
till rdtta med detta problem vore att emittera mer nominella statsobliga-
tioner, men detta hade da i stillet inneburit att durationen blivit for hog.

Regeringen upplever inte 6verskridandet av forfalloprofilsrestriktionen
2003 som négot stort problem ur refinansieringsrisksynpunkt. Att minska
risken for att stora volymer maste refinansieras vid en tidpunkt da rénte-
laget ar ofordelaktigt dr snarast en naturlig del i Riksgildskontorets
skuldforvaltning. Regeringens syn pa forfalloprofilsrestriktionen fortyd-
ligades i riktlinjebeslutet for 2004 dé riktlinjen for statsskuldens forfallo-
profil slopades.

Trots att andelen 1an som forfoll inom de ndrmaste tolv manaderna un-
der 2003 genomgéende 1ag nagot 6ver 25 procent anser regeringen att
malet om en spridd forfalloprofil har uppnétts. Riksgéldskontoret agerade
sammantaget 1 overensstimmelse med maélet for statsskuldsférvaltningen.
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5 Utvérdering av Riksgildskontorets operativa
beslut
5.1 Léan och skuldforvaltning 1 utlandsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret har bedrivit en kost-
nadseffektiv upplaning i utlindsk valuta jamfort med de alternativa
upplaningsformer som star till buds. Resultatet for den aktiva forvalt-
ningen av valutaskulden 2003 blev 937 miljoner kronor och for utvir-
deringsperioden 1999-2003 uppgick resultatet till 138 miljoner kro-
nor. Den aktiva forvaltningen av valutaskulden har ddrmed uppfyllt
det uppstillda kvantitativa mélet. Regeringen bedomer att Riksgélds-
kontorets Overtagande av valutaviaxlingarna har fungerat vil. Riks-
gildskontoret har viéxlat valuta i linje med den kostnadsneutrala ba-
nan, vilket innebér att inga aktiva positioner har tagits under aret.

Bakgrund

Upplaning i utldndsk valuta

Under 2003 amorterades valutaskulden med 25,4 miljarder kronor. Sam-
tidigt forfoll gamla 1&n 1 utléndsk valuta motsvarande 46,8 miljarder kro-
nor.  Valutaupplédningen, dvs.  mellanskillnaden = motsvarande
21,5 miljarder kronor, gjordes dels med direkt upplaning av utldndsk
valuta, dels med emissioner av obligationer i svenska kronor som sedan
swappades till skuld utldndsk valuta.

Tabell 5.1: Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 1999-2003
(miljarder kronor).

1999 2000 2001 2002 2003

Forfall av publika lan och privata placeringar 64,7 59,3 28,2 35,4 29,5

Forfall av valutaswappar - - 9,2 18,1 11,2
Realiserade valutadifferenser -6,2 -6,2 12,3 6,7 5,2
Ovrigt 1,4 -1,6 4,6 -7,4 -
Summa forfall 59,9 51,5 54,3 52,8 45,9
Publika lan och privata placeringar 22,3 - - 33,1 10,€
Kron-/valutaswappar 40,0 24,4 35,0 21,2 10,6
Statsskuldvixlar i utldndsk valuta

Commercial papers (CP)! -25.7 - 472 -3,3 -0,9
Summa upplining 36,5 24,4 39,2 51,0 20,3
Nettoupplining -233 -27,1 -15,1 -1,8  -25,6
Ovrigt’ 0,2
Amortering -25,4

Kdlla: Riksgdldskontoret.

" Uppléningen via CP avser nettouppléning, évriga poster avser bruttouppléining. Under
2003 har ingen bruttoupplaning i CP gjorts. Det redovisade utfallet for aret avser saledes
forfallande lan. Summa upplaning for 2003 var 21,3 miljarder kronor och summa refinan-
siering 46,8 miljarder kronor.

2 Amorteringarna pd valutaskulden uppgick under 2003 till 25,4 miljarder kronor. Netto-
upplaningen pa 25,6 miljarder kronor skall sdaledes justeras med 0,2 miljarder kronor av-
seende exponeringsfordndringar fran valutavixlingar som inte fangas av de poster som
redovisas i tabellen.
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Kapitalmarknadsupplaningen gjordes dels i tvé nya obligationslan, dels
utokades redan befintliga 1an. Lanen saldes framst till sma och medelsto-
ra placerare i Europa. Sveriges forhdllandevis begriansade lanebehov och
ett stort intresse for svenska obligationer 1 utlindsk valuta gav under
2003 fortsatt allt battre lanevillkor for direkt valutaupplining. Genom-
snittskostnaden pa 27 rintepunkter under USD Libor’ var drygt
7 rantepunkter lagre dn 2002.

Tabell 5.2: Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 1999-2003
(rantepunkter under USD Libor).

1999 2000 2001 2002 2003
Publika lan -3,0 - - -19,8 -26,9
Kron-/valutaswappar -60,0 -66,6 -47,0 -26,6 -28,2
Privata placeringar -24.8 - - - -
Statsskuldvixlar i utldndsk -18.,8 - - - -
valuta
Genomsnittlig kostnad' -39,6 -66,6 -47,0 -22,5 -27,5

Kdlla: Riksgdldskontoret.
! Genomsnittlig kostnad exklusive statsskuldvéixlar i utléindsk valuta.

Riksgildskontoret har under en foljd av &r anviant sig av
kron/valutaswappar som uppléningsform for valutaupplining. Det &r en
typ av upplaning som innebér att vinster fran skillnaden mellan swapp-
rdntan och statsobligationsréntan, dvs. swappspreaden, lases in mot den
korta ldnerdntan i euro. Swappspreaden minskade successivt fram till
EMU-omrostningen i september 2003. Déarefter vidgades spreaden nagot,
men foljde 1 6vrigt den internationella utvecklingen. Kostnaden for att
lana upp 1 Sverige och swappa till skuld i1 utlandsk valuta var under 2003
28 baspunkter under USD Libor.

Diagram 5.1: Swappspread med fem ars loptid (rdntepunkter).
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Kialla: Ecowin.

> USD Libor ir en jimforelsestandard. Réntor i olika valutaslag och 16ptider transformeras
till samma valuta (amerikanska dollar) och l6ptid (6 ménader) vilket mojliggor jamforelser
mellan réntor pa rittvisande grunder.
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Det &r upplaningskostnaderna med hinsyn taget till risk som avgor hur
Riksgildskontoret viljer att fordela upplaningen i utldndsk valuta mellan
kron/swappupplaning och direkt upplaning. En kostnadsjamforelse maste
dven ta hénsyn till indirekta effekter. Férdelningen bestimmer inte bara
kostnaderna for valutaupplédningen, utan dven i vilket utstrickning rin-
teswappar kan anvédndas i kronupplaningen. Den totala volymen réntes-
wappar bestdms av rddande marknadsforhdllanden. Detta innebér att ju
mer rdanteswappar som anvidnds i1 valutaupplaningen, desto mindre ut-
rymme blir kvar att anvénda i kronupplaningen.

Riksgildskontorets swapptransaktioner

Kort upplaning kan genomf6ras genom att emittera statsskuldvixlar eller genom
att forst emittera en statsobligation och sedan gora en ranteswapp. Att skapa
kort rdnteexponering via swappmarknaden innebér att Riksgéldskontoret forst
emitterar en obligation i svenska kronor genom ordinarie obligationsemission.
Direfter gors en ranteswapp i svenska kronor, dér Riksgdldskontoret mottar fast
ranta (swappréinta) och betalar rorlig ranta (Stibor). Eftersom den ldnga swap-
priantan regelmaéssigt dr hogre an statspappersrantan gor kontoret hir en vinst.
Samtidigt betalar Riksgéldskontoret en ndgot hogre rénta (Stibor) an statsskuld-
vixelrdntan. Med detta forfarande utnyttjas statens relativa styrka som lantagare
i langa I6ptider och upplaningskostnaderna kan sénkas.

Riksgildskontoret har av kostnadsskil valt att ta upp lan i svenska kronor och
genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla lénen till skuld i ut-
léndsk valuta. Detta har i de flesta fall under senare ar visat sig billigare &n di-
rekt uppléning i utlindsk valuta. Att skapa valutaexponering via swappmarkna-
den innebdr att Riksgéldskontoret forst genomfor en ranteswapp enligt ovan.
Diérefter gors en valutaswapp, en s.k. basswapp, som innebér att man byter ror-
lig rénta i kronor mot rorlig rinta i utlandsk valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt
koper Riksgdldskontoret den utlindska valutan avista da transaktionen ingas
och siljer valutan da den stdngs. Basswappen har samma 16ptid som rianteswap-
pen men riantebetalningarna baseras pa tre- eller sexménaders rorlig rinta. 1
basswapparna mottar Riksgéldskontoret rorlig Stiborrdnta, och betalar rorlig
rdnta i t.ex. euro, Euribor. Med denna teknik kan Riksgéldskontoret tillgodogtra
sig swappspreaden minus en mindre kostnad for att genomféra basswappen.
Upplaningskostnaden blir i princip den rorliga Euriborrdntan minus swappspre-
aden.

I praktiken begrinsas utrymmet for rdnteswappar av att Riksgildskontoret dr
en stor aktor pa kronmarknaden. Utrymmet kan anvéndas for att ersétta stats-
skuldvixlar eller som en del av valutaupplaningen. I avvigningen #r kostnader-
na for direkt valutaupplaning viktig.

Forvaltning av valutaskulden

Riksgédldskontoret har mgjlighet att inom vil definierade ramar bedriva
en aktiv forvaltning av valutaskulden. Den operativa forvaltningen av
valutaskulden dr, till skillnad frdn den nominella kronskulden, inriktad pé
aktivt positionstagande gentemot riktmérket. Positioneringen baseras i
huvudsak pa overvidganden dels om forvédntad rdnteutveckling, dels om
forvéintad valutakursutveckling.
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Riksgédldskontorets aktiva forvaltning av valutaskulden visade under
2003 ett starkt positivt resultat, 880 miljoner kronor. Riksgildskontorets
strategi pa valutasidan var att positionera sig for en svagare dollar, men
dven for en starkare euro mot schweizerfranc. Dessa positioner gav under
aret upphov till huvuddelen av vinsterna, 656 miljoner kronor. De mest
framgangsrika strategierna pa rintesidan var positioner for ldgre europe-
iska réntor samt att amerikanska riantor ater skall komma upp Over de
europeiska. Kontoret positionerade sig dven periodvis framgangsrikt for
sdnkt eller bibehallen styrrdnta frain ECB och Federal Reserve. Réntepo-
sitionerna gav sammantaget ett resultat pa 224 miljoner kronor.

Tabell 5.3: Resultat av forvaltning av skulden i utldndsk valuta i forhal-
lande till riktmdrket 1999-2003 (miljoner kronor).

1999 2000 2001 2002 2003 Hela

perioden

Total forvaltning -546 -584 -103 434 937 138

Riksgéldskontoret -506 -604 -78 392 880 84
Varav:

Réntepositioner 65 110 83 -78 224 404

Valutapositioner -571 -714 -161 470 656 -320

Externa forvaltare -40 20 -25 42 57 54

Kdlla: Riksgdldskontoret.

For att riskdiversifiera forvaltningen av valutaskulden samt for att fa en
uppfattning om hur effektiv den egna forvaltningen &r anlitar Riksgélds-
kontoret sedan 1992 ett antal externa forvaltare. Vid utgdngen av 2003
var de externa forvaltarna sju till antalet; ABN Amro, Blackrock, Credit
Suisse Asset Management, Fischer Francis Trees and Watts, Goldman
Sachs Asset Management, Pimco Asset Management samt State Street
Global Advisors. Forvaltarna har samma riskmandat som Riksgdldskon-
toret men forvaltar mindre belopp, sammanlagt en referensportfolj pa
30 miljarder kronor. Spridningen i resultat mellan forvaltarna var ganska
stor under 2003 men i genomsnitt var resultatet positivt, 57 miljoner kro-
nor.

Riskmattet, métt som hur mycket kostnaden har varierat under éret, in-
dikerar att Riksgéldskontorets resultat inte har uppnaétts till priset av ett
hogre risktagande jimfort med de externa forvaltarna. Det dr snarare si
att Riksgdldskontorets uppnétt ett bittre resultat trots ldagre risktagande.

Sammantaget uppgick resultatet i den operativa valutaforvaltningen till
937 miljoner kronor 2003 och till 138 miljoner kronor fo6r utvirderings-
perioden 1999-2003. Sett dver hela utvédrderingsperioden har ranteposi-
tionerna genererat ett positivt resultat, medan valutapositionerna har gett
upphov till ett negativt resultat.
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Diagram 5.2: Resultat av forvaltning av skulden i utlindsk valuta i for- Skr.2003/04:104
hallande till riktmdrket 1999-2003 (miljarder kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Den operativa forvaltningen av valutaskulden

Den aktiva forvaltningen av valutaskulden bedrivs i syfte att sinka kostnaderna
relativt en passivt forvaltad valutaskuld. Valutaférdelningen och nivan pa rante-
risken 1 valutaskulden faststills av Riksgdldskontorets styrelse och avspeglas i
ett riktmidrke. Inom ramen for av styrelsen faststillda limiter for avvikelser fran
riktmérket kan en aktiv forvaltning av valutaskulden bedrivas. Pa operativ niva
tas positioner pa olika delmarknader genom forandringar dels i andelen skuld i
en viss valuta, dels i genomsnittlig 16ptid och 16ptid i respektive valutaslag.

Sedan februari 2000 skoter Riksgéldskontoret valutaférvaltningen med hjélp
av tva separata portfoljer i stillet for som tidigare med en enda riktmirkesport-
f6lj. Den ena portfoljen, den “passiva”, avser att pa daglig basis placera skulden
enligt riktmirkets valutafordelning och durationsmal. I den andra portfoljen,
den “aktiva”, tas positioner inom de limiter som styrelsen faststillt. Utform-
ningen av valutariktmérket har inneburit en 6kad genomlysning och en enklare
hantering av den aktiva sdvil som den passiva portféljen. Bland annat mits nu
resultatet direkt i de transaktioner som positionerna i den aktiva portfoljen tagits
med. Resultatet uppstar ddrmed som en relativ kostnad jimfort med kostnaden
for den passiva portfoljen.

De resultat som Riksgéldskontoret uppnar i forvaltningen av valutaskulden
ger en relativt entydig bild av kontorets prestationer. Detta beror pa att kontoret
fr.o.m. 2000 beslutat ldgga stora och strategiska positioner i riktmérket fér valu-
taskulden (se avsnitt 4.4) och ddrmed undviker att den aktiva portféljen tyngs av
stora och orealiserade resultat. Forvaltningsresultatet stors inte heller av hansyn
till marknadsvardande aspekter eftersom kontorets upplaningspolitik knappast
har nagon paverkan péa rintebildningen i utlindsk valuta.




Operativ hantering av valutaviixlingar

Sedan regeringens riktlinjebeslut for 2002 har det varit mojligt for Riks-
gildskontoret att védxla valuta direkt pd marknaden i stéllet for som tidi-
gare med Riksbanken. Riksgéldskontoret védxlade under 2003 valuta for
motsvarande 38,5 miljarder kronor. Det primidra syftet med valutavéx-
lingarna &r att sdkerstilla att det finns tillrdckligt med utldndsk valuta for
att ticka de dagliga valutaflédena.

Vixlingarna fordelas jamnt over tiden sé att risken for att vixelkursen
ar oforménlig vid betalningstillfdllet minimeras. Riksgéldskontorets sty-
relse faststiller en relativt jimn véxlingsfordelning Gver aret som uppfat-
tas som resultatmissigt neutral i den mening att ett nollresultat uppnas
om banan f6ljs. For att inte skapa onddiga transaktionskostnader krédvs
darutover en viss flexibilitet i véxlingarna och dérfor har Riksgdldskonto-
rets styrelse faststillt ett avvikelsemandat p4 +500 miljoner kronor per
manad. Transaktioner inom intervallet betecknas som resultatneutrala
och innebar att Riksgédldskontoret inte tar nagra aktiva positioner. Riks-
gildskontoret foljde under aret den kostnadsneutrala banan och avvikel-
serna oversteg inte 500 miljoner kronor.

Skilen for regeringens bedémning: Regeringen bedomer att kontoret
har bedrivit en kostnadseffektiv valutaupplaning jaimfort med de alterna-
tiva upplaningsformer som star till buds. Den kostnadsfordel som tidiga-
re kunnat uppnas genom anvidndande av skuldbytesavtal har successivt
minskat. Samtidigt har villkoren pé den internationella kapitalmarknaden
forbattrats. Det bor ocksd ndmnas att Sverige for ndrvarande innehar
hogsta kreditbetyg hos samtliga kreditvarderingsinstitut, for savil in-
hemsk upplaning som uppléning 1 utlindsk valuta.

Milet for den aktiva forvaltningen dr att uppna ldgre kostnader relativt
en passivt forvaltad valutaskuld. Resultatet blev 937 miljoner kronor for
2003 och 138 miljoner kronor for utvdrderingsperioden 1999-2003.
Darmed har Riksgéldskontoret uppfyllt det uppstillda kvantitativa malet.

I tidigare utvdrderingar har regeringen kunnat konstatera att Riks-
gildskontoret varit generellt sett battre pa att forutse rianteutvecklingen
pa olika marknader 4n att hantera variationer i de positioner som place-
rats 1 valuta. Regeringen anser det darfor vara tillfredsstédllande att Riks-
gildskontorets aktiva forvaltning 2003 samtidigt visade positivt resultat
for bade valuta- och rintepositioner for forsta gingen pa fem ar.

Regeringen bedomer att valutavixlingarna har fungerat vil. Riksgilds-
kontoret har véxlat valuta 1 linje med den kostnadsneutrala banan, vilket
innebdr att inga aktiva positioner har tagits under aret.
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5.2 Reala lan 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att andelen real-
skuld, i enlighet med regeringens riktlinjer, successivt 6kat under ut-
virderingsperioden, fran 10 procent 1999 till 14 procent 2003. Riks-
géildskontoret har uppnétt det kvantitativa mélet for realuppléningen i
svenska kronor, d& den reala upplaningen har varit billigare 4n mot-
svarande nominella upplaning i svenska kronor bade for 2003 och for
den femariga utvirderingsperioden.

Bakgrund: Riksgédldskontoret har emitterat realobligationer sedan
1994. Inledningsvis var emissionerna smé men véxte sedan kraftigt, 1996
emitterades ndstan 60 miljarder kronor i realobligationer. De foljande
aren infann sig en viss mittnad. Dessutom var inflationstakten och infla-
tionsforvantningarna forhéllandevis laga och stabila, vilket bidrog till att
reducera efterfrdgan pa realobligationer. Realobligationer framstod séle-
des som en relativt dyr laneform och Riksgéldskontoret minskade emis-
sionsvolymerna betydligt. Under 2002 forbittrades emissionsvillkoren
och bruttovolymen sdlda realobligationer Okade kraftigt till ca
60 miljarder kronor. D& skall man dock betidnka att ndstan 32 miljarder
var hanforliga till omvandlingen av Karnavfallsfondens och Premiepen-
sionsmyndighetens kontofordringar till statspapper.

Diagram 5.3: Bruttovolym salda realobligationer, break even-inflation
(BEI viigt genomsnitt) och faktisk inflation (miljarder kronor och pro-
cent).
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Kdilla: Riksgdldskontoret.
Anm. Emitterat belopp avser vad som brutto salts vid emissioner och i bytesfacilitet. Ny-
emissionerna uppgick till 18,2 miljarder kronor under 2003.
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Efterfragan pa realobligationer var fortsatt stark under 2003. Detta av-
speglades 1 hoga teckningskvoter och fordelaktiga rantenivéaer vid emis-
sionerna samtidigt som emissionsvolymerna var storre dn foregaende ar.
Ett flertal investerare genomforde under aret omallokeringar i sina till-
gangsportfoljer mot en storre andel rdntebdrande produkter, i synnerhet
realobligationer. Trots att realrdntorna var forhallandevis ldga under 2003
okade intresset for Riksgéldskontorets auktioner av realobligationer och
dven omsittningen pa andrahandsmarknaden var hogre dn 2002. Totalt
emitterade Riksgéildskontoret realrdnteobligationer till ett virde av drygt
25 miljarder kronor under 2003. Samtidigt bytte Riksgildskontoret in
och aterkopte realobligationer for drygt 7 miljarder kronor. Nettoemis-
sionerna for 2003 uppgick dérmed till drygt 18 miljarder kronor.

Diagram 5.4: Nominell statsobligation nr. 1041, realrdntelan nr. 3105,
berdknad break even-inflation och inflation (KPI) 1999-2003.
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Kiilla: Riksgdldskontoret.

Den totala utestdende stocken av realobligationer 6kade fran 157,2 till
171,8 miljarder kronor under 2003. Andelen realobligationer i statsskul-
den okade frdn 13 till 14 procent. Detta &r i enlighet med regeringens
riktlinjer att andelen realskuld langsiktigt skall dka.

Den starka efterfragan pa realobligationer har avspeglats i fortsatt hoga
teckningskvoter och for Riksgdldskontoret fordelaktiga rantenivéer 1 auk-
tionerna. Realobligationerna emitterades pa break even-nivéer mellan 1,7
och 2,5 procent, med ett genomsnitt pd 2,1 procent. Nivderna var alltsé 1
linje med Riksbankens inflationsmal.

Kostnadsbesparingen berdknas som kostnadsskillnaden mellan uppla-
ning i nominella och reala obligationer. Méttet dr indikativt. Vad det fak-
tiska resultatet slutligen blir beror pa den framtida inflationsutvecklingen
fram till dess att reallanen forfaller till betalning, vilket for flertalet real-
lan dr ganska langt fram i tiden. Det ackumulerade resultatet kan siledes
bade forbittras och forsdmras beroende pé inflationsutvecklingen fram-
over.
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Det indikativa resultatet for realupplaningen 2003 var 1,5 miljarder kro-
nor och ackumulerat resultat for den senaste femarsperioden uppgick till
5,2 miljarder kronor. Eftersom en stor del av realemissionerna skedde
under de forsta aren, kan det vara intressant att folja det ackumulerade
resultatet sedan starten av den svenska realobligationsmarknaden. Den
samlade kostnadsbesparingen fran det att verksamheten inleddes 1994
uppgar till 10,3 miljarder kronor. En ansenlig del av det ackumulerade
resultatet beror pa forhallandevis ldga inflationsutfall under tidigare ar.

Diagram 5.5: Indikativt resultat for upplaning i realobligationer fordelat
per ar och ackumulerat for 1999-2003 (miljarder kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Indikativt resultat for realobligationer och break even-inflation

Det indikativa resultatet for realupplaningen berdknas som kostnadsskillnaden
mellan uppléningen i nominella och reala obligationer, vilket utgors av skillna-
den mellan break even-inflation vid uppléningstillfillet och realiserad inflation
fram till utvirderingstillfillet. Detta innebér att en stigande inflation kan for-
sdmra resultatet av upplaningen. Det slutliga resultatet erhalls ddrmed inte for-
rdn realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rinta. Om in-
flationen under 16ptiden for ett realt 1&n och ett lika langt nominellt 1&n uppgéar
till break even-inflationen vid emissionstidpunkten kommer lanen att kosta lika
mycket alternativt ge samma avkastning. Detta matt pa inflationsforvéntningar
utnyttjas bade som beddmningsmatt infor upplaning i realobligationer och vid
berdkning av resultatet i upplaningen. For staten som emittent av realobligatio-
ner blir den slutliga kostnaden for real upplaning lagre jamfort med nominell
upplaning sa ldnge som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den

break even-inflation som lanet emitterades till.
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Riksgédldskontoret genomforde under 2003 flera aktiviteter i syfte att
varda marknaden for realobligationer. For att frimja likviditeten ges ex-
empelvis aterforsédljarna av Riksgdldskontorets realobligationer mojlighet
att 16pande gora riskneutrala byten av obligationer. Intresset for denna
bytesfacilitet 6kade kraftigt under 2003 jamfort med foregéende Ar.
Framsta orsaken till detta var kanske att kontoret enbart genomférde rena
emissioner i samtliga realauktioner under 2003, utan att erbjuda byten i
emissionerna. Riksgéldskontoret tillhandahaller dven en I16pande upp-
kopsfacilitet for realldan med kort aterstdende 16ptid som forlorat i likvidi-
tet och dér prisbildningen blivit volatil.

Skilen for regeringens bedomning: Realobligationer fyller en viktig
funktion 1 statens skuldportf6lj da de ger mojlighet till ytterligare diversi-
fiering av statsskulden och dérmed till en minskad samlad risk 1 skulden.
I regeringens riktlinjer for de senaste aren har angetts att andelen reallén 1
statsskulden langsiktigt skall oka. Regeringen konstaterar att andelen
realskuld successivt okat under utvirderingsperioden, fran 10 procent
1999 till 14 procent 2003. Detta ir i enlighet med regeringens riktlinjer.

Regeringen har inte angett ndgon 6kningstakt for realupplaningen utan
overlatit detta beslut till Riksgildskontoret. Okningstakten i realobliga-
tioner skall vdgas mot utvecklingen av efterfrigan pd realobligationer
och kostnaderna for upplaning 1 andra skuldslag med beaktande av risk.
Regeringen bedomer att marknaden for realobligationer kommer att fort-
sdtta utvecklas, och att det dérfor finns skil att utgd fran att likviditets-
riskpremien i realobligationer kommer att ga ner. Det innebér att Riks-
géldskontorets emissionspolicy i framtiden mer kommer att kunna efter-
liknas emissionspolicyn for nominella obligationer, en upplaningsstrategi
som 1 stor utstrickning praglas av forutsdgbarhet och transparens.

Det ackumulerade indikativa resultatet for den reala upplaningen upp-
gick till hela 5,2 miljarder kronor f6r den senaste femarsperioden. Resul-
tatet for 2003 var ocksé positivt och uppgick till 1,5 miljarder kronor, det
bidsta resultat som Riksgildskontoret uppnétt sedan 2000. Regeringen
konstaterar att Riksgéldskontoret har uppnétt det kvantitativa malet for
realupplaningen 1 svenska kronor, di den reala upplaningen har varit bil-
ligare d4n motsvarande nominella upplaning i svenska kronor béde for
2003 och for den femériga utvirderingsperioden.
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53 Nominella lan 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvixlar forefaller ha varit framgéngsrik
och auktionerna har fungerat vél. Det dr svart att kvantitativt méta ef-
fekterna pd lanekostnaderna av den skuld- och marknadsvard som
Riksgildskontoret bedriver. Regeringens slutsats dr, fraimst baserat pa
kvalitativa grunder, att Riksgdldskontorets marknads- och skuldvérd
torde ha bidragit till en mer likvid och effektiv statspappersmarknad.
Atgirderna kan dirmed sigas ha bidragit till 1angsiktigt ldgre kostna-
der for statsskulden.

Bakgrund: Statens uppléning i svenska kronor sker frimst i nominella
statsobligationer och statsskuldvixlar. Utvdrderingen av forvaltningen av
den nominella skulden gors framfor allt i kvalitativa termer utifrén den
skuld- och marknadsvard som bedrivits i syfte att uppna ldgsta mojliga
rantekostnad. Styrningen av den nominella kronskulden 2003 skedde
sasom tidigare genom ett riktviarde for durationen. Vidare spelade mark-
nadsvardshénsyn vésentlig roll for Riksgéldskontorets upplédningsbeslut
pa den inhemska kronmarknaden.

Riksgéldskontoret emitterade under 2003 nominella obligationer var-
annan vecka. Till f6ljd av ovéntat stort lanebehov i slutet av 2002 blev
durationen nagot kortare &n durationsmalet under 2002. Dérfor hojdes
auktionsvolymen vid arsskiftet fran 3 till 4,5 miljarder kronor och daref-
ter till 5 miljarder kronor per auktionstillfdlle fran mars 2003. Nir an-
passningen av den nominella kronskuldens duration till durationsmaélet
avklarats, minskades emissionsvolymen i september till 4 miljarder kro-
nor per auktionstillfdlle. Totalt 6kade finansieringen i nominella obliga-
tioner fran 50 miljarder kronor 2002 till 105 miljarder kronor 2003.

Tabell 5.4: Emitterad volym i miljoner kronor och genomsnittlig emis-
sionsrdnta per lan.

Lan Forfallodatum Emitterad Genomsnittlig
volym emissionsrinta
1044 2006-04-20 18 000 3,59
1043 2009-01-28 36 994 4,10
1046 2012-10-08 8998 4,66
1041 2014-05-05 40 991 4,66
Totalt 104 983 4,25

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Samtliga obligationsemissioner under 2003 overtecknades och trots den
okade volymen per auktionstillfille var teckningskvoten hogre &n under
aret innan. Réntespridningen, dvs. skillnaden mellan hogsta accepterade
rdnta och genomsnittlig rénta vid emissionerna, visar att obligationerna
emitterades 1 paritet med rddande marknadsréntor.
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Tabell 5.5: Medelvirde for teckningskvot for nominella obligationer och ~ Skr. 2003/04:104

for statsskuldvdixlar 1999-2003.

1999 2000 2001 2002 2003
Nominella statsobligationer 2,65 2,87 2,34 2,89 3,16
Statsskuldvixlar 2,33 2,90 2,22 2,81 2,29

Kiilla: Riksgdldskontoret.
Anm. Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.

Statsskuldvéxlar anvénds for att parera sdsongsméssiga och andra tillfil-
liga variationer i lanebehovet. Det innebér att emissionsvolymerna av
statsskuldvéxlar varierar kraftigt over aret. Under 2003 emitterades mel-
lan 5 och 35 miljarder kronor per auktionstillfille. Totalt emitterades
statsskuldvéxlar for 400 miljarder kronor under 2003, 63 miljarder mer
dan under 2002. Den utestdende stocken statsskuldvéxlar uppgick i slutet
av 2003 till 269 miljarder kronor.

Genomsnittlig emissionsrdnta 1 vixelauktionerna var 3,08 procent, be-
tydligt lagre &n under 2002 da rantan uppgick till 4,21 procent men i linje
med marknadsrdntorna som foll under aret. Forhallandet mellan emitte-
rad volym och utbjuden volym uppgick till 99 procent, nadgot hogre &n
under 2002. Under 2003 skars tilldelningen ned i tre auktioner, nagot fler
ganger dn under 2002 da endast en auktion skars ned.

Riksgéldskontoret genomfor kontinuerligt flera marknadsvardande at-
girder pa den nominella kronmarknaden. Exempelvis har kontoret en
marknadsvardande repofacilitet, 1 vilken aterforsédljarna far mojlighet att
lana statspapper frdn Riksgédldskontoret om bristsituationer i marknaden
skulle uppsta. Under 2003 gjorde kontoret totalt 259 miljarder kronor i
marknadsvardande repor, att jimforas med 489 miljarder under 2002.
Aterforsiljarna har dven mojlighet att genom reposwappar, dir en vixel
repas ut samtidigt som en annan véxel repas in, gora riskneutrala byten
av repor i statsskuldvéxlar.

Skiélen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissioner
av statsobligationer forefaller ha varit framgéangsrika; 6vertecknade emis-
sioner, stora budvolymer och smé rinteskillnader mellan genomsnittsrén-
ta och hogsta accepterade rinta vid emissionerna. Aven auktionerna i
statsskuldvéxlar forefaller ha fungerat vil under 2003 och endast tre auk-
tioner skars ned under aret.

Det &r svart att kvantitativt mita effekterna pa l&nekostnaderna av den
skuld- och marknadsvard som Riksgdldskontoret bedriver. Regeringen
har dessutom vid flera tillfdllen uttryckt att utvarderingen framst bor ske 1
kvalitativa termer. Regeringens slutsats &r, frimst baserat pa kvalitativa
grunder, att Riksgéldskontorets marknads- och skuldvérd torde ha bidra-
git till en mer likvid och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan
didrmed sédgas ha bidragit till 1angsiktigt ldgre kostnader for statsskulden.
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5.4 Privatmarknadsuppléning

Regeringens bedomning: Under utvirderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen 1 privatmarknadsupplaningen till
1,3 miljarder kronor, vilket innebér att Riksgdldskontoret uppnétt det
kvantitativa mélet for privatmarknadsuppléningen. Verksamhetsmélet
avser dven de enskilda l&neinstrumenten. Aven i detta avseende anses
det kvantitativa malet vara uppfyllt da samtliga 1aneinstrument uppvi-
sade positivt resultat for utvirderingsperioden. Regeringen konstaterar
att det dr onskvirt att RiksgéldsSpar fortsatter att utvecklas till en at-
traktiv sparform, inte minst for att kunna uppnd stabilitet i kontorets
upplaning fran privatpersoner och mindre placerare.

Bakgrund: Den totala sparmarknaden for ranteplaceringar, dvs. inla-
ning pa bankkonton, ridntefonder och privatobligationer, utgjorde
786 miljarder kronor den 30 september 2003. Detta dr en 6kning jamfort
med samma tidpunkt &ret innan d& rintesparandet uppgick till
709 miljarder kronor. Bankinlaningen och sparandet i rdntefonder svarar
for hela 6kningen, ddremot har sparandet i obligationer minskat nagot.
Riksgildskontorets andel av sparmarknaden for réanteplaceringar uppgick
till 7,1 procent 2003, ca 1 procentenhet ldgre 4n foregdende &r. Det inne-
bar att Riksgdldskontoret inte lyckats behélla sin marknadsandel da det

totala rantesparandet 6kade under éret.

Diagram 5.6: Privatmarknadsupplaning fordelat pa olika upplaningsin-
strument och som andel av statsskulden 1997-2003 (miljarder kronor

och procent).
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Kdilla: Riksgdldskontoret.
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Riksgédldskontorets upplaning fran privatpersoner och mindre placerare
har minskat kraftigt, frin omkring som mest 150 miljarder kronor i slutet
av 1990-talet till ca 59 miljarder kronor 2003. Utvecklingen forklaras 1
huvudsak av att AllemansSpar avskaffades i juni 1998 och till viss del av
att stora forfall av premieobligationer inte fullt ut vigts upp av nyemis-
sioner. Privatmarknadsupplaningen har ocksa fallit som andel av stats-
skulden, men under de senaste fem aren har andelen varit 1 stort sett kon-
stant. Privatmarknadsupplaningens andel av den totala statsskulden var
4,8 procent 2003.

Premieobligationerna utgdr basen i privatmarknadsupplaningen. Under
2003 emitterades tvd nya premieobligationsldn. Sammanlagt uppgick den
emitterade volymen i dessa tva lan till 9,7 miljarder kronor och samtidigt
forfoll premielan motsvarande 11,9 miljarder kronor. Det innebér att den
totala utestdende premieobligationsstocken minskade med 2,2 miljarder
kronor till ca 39 miljarder kronor vid utgangen av 2003. Riksgdldskonto-
ret stod for drygt 50 procent av den totala forséljningen under 2003, né-
got hogre dn foregdende ar. Det bor noteras att Riksgéldskontorets for-
sédljning minskar kostnaderna jaimfort med forsédljning via aterforsiljare,
eftersom provisionskostnaderna minskar.

Det totala antalet kunder i RiksgéldsSpar uppgick vid arsskiftet till ca
137 300, en 6kning under &ret med ca 13 000 kunder. RiksgéldsSpar
fortsatte att vixa dven volymmaissigt, om @n Okningstakten 2003 blev
nagot lagre dn under 2002. Den totala volymen i RiksgdldsSpar uppgick
till 18,8 miljarder kronor vid utgangen av 2003, en 6kning med drygt
2 miljarder kronor jaimfort med 2002. Okningen forklaras i princip helt
av utvecklingen i RiksgédldsSpar utan tidsgréns. Den utestdende stocken i
RiksgédldsSpar utan tidsgrians uppgick vid arsskiftet till 9,6 miljarder kro-
nor. Stocken reala 14n inom RiksgéldsSpar har varit i princip oforéndrat
1 miljard kronor under hela utvérderingsperioden.

Statspapper for alla, auktionsforsédljning av vanliga statsobligationer
och vixlar till privatpersoner och andra mindre investerare via internet,
startade 2002. Kunderna deltar i samma auktioner som de institutionella
placerarna och kan fran och med 2003 dven ldgga bud 1 statsskuldvixel-
auktionerna. Under 2004 kommer dven auktionerna av realobligationer
att 6ppnas for privatpersoner och mindre investerare.

Utvirderingsmodell for privatmarknadsupplaningen

Riksgéldskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvirderingsmodell for premie-
obligationer och RiksgdldsSpar. Modellen innebér att utgifter och inkomster
som dr forknippade med uppléning i ett laneinstrument periodiseras dver in-
strumentets 16ptid. Utgifterna bestar dels av direkta utgifter for forvaltningen,
dels av de omkostnader som skall belasta verksamheten. Inkomstbesparingen
beriknas som skillnaden i rantepunkter mellan upplaning pa privatmarknaden
jamfort med motsvarande uppléning pa penning- och obligationsmarknaden i
samma 16ptid. Modellen medfor att mer réttvisande och transparenta resultat
kan beréknas for de olika laneinstrumenten.
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Resultatet for den sammanlagda privatmarknadsupplaningen 2003 upp-
gick till 260 miljoner kronor jamfort med motsvarande upplaning pa
penning- och obligationsmarknaden. For den femériga utvirderingsperi-
oden 1999-2003 uppgick det sammanlagda resultatet till 1,3 miljarder
kronor. Den storsta delen av resultatet kan hénforas till premieobligatio-
nerna, detta trots att sparformen fortsatt uppvisar en sjunkande volym.

For 2003 uppgick kostnadsbesparingen i uppléningen via Riksgélds-
Spar till 20 miljoner kronor, dubbelt s stor besparing som aret innan.
Sammantaget uppvisar sparformen dven ett 6verskott dver utvéarderings-
perioden.

Tabell 5.6: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
1999-2003 (miljoner kronor).

Uppléaningsinstrument 1999 2000 2001 2002 2003 Totalt
Premieobligationer’* 136 271 287 317 240 1251
Riksgildskonto' 3 3 2 - - 8
RiksgildsSpar' 5 5 10 10 20 50
Summa besparing 144 279 299 327 260 1309

Kdlla: Riksgdldskontoret.
! Jiamfort med nollkupongrintestrukturen.
? Avser premielan emitterade firan och med 1996.

Skélen for regeringens beddomning: Regeringens mal for privat-
marknadsuppléningen &r att uppnd storsta mojliga kostnadsbesparing 1
forhéllande till Riksgdldskontorets alternativa upplaningsformer péa pen-
ning- och obligationsmarknaden. Malet avser sévil den samlade privat-
marknadsuppléningen som, i rimlig omfattning, de enskilda laneinstru-
menten.

Under utvérderingsperioden 1999-2003 uppgick den samlade kost-
nadsbesparingen i privatmarknadsupplaningen till 1,3 miljarder kronor,
vilket innebér att Riksgéldskontoret uppnétt det kvantitativa maélet for
privatmarknadsupplaningen. Verksamhetsmalet avser dven de enskilda
laneinstrumenten. Aven i detta avseende anses det kvantitativa malet
vara uppfyllt dd samtliga 1dneinstrument uppvisade positivt resultat for
utvérderingsperioden.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet i privatmarknadsupp-
laningen 1 hog grad 4r beroende av resultatutvecklingen for
premieobligationerna. Det dr darfor viktigt att satsningen pa
RiksgédldsSpar fortsétter och att systemet ges tid att utvecklas till en
attraktiv sparform pa den svenska sparmarknaden.

Syftet med Statspapper for alla &dr att Riksgéildskontoret skall nd nya
investerarkategorier. Det dr en kompletterande uppléningsteknik for re-
guljara statspapper och skall frimst ses som en brygga mellan institu-
tionsmarknad och upplaning direkt riktad till mindre placerare. Statspap-
per for alla maste déarfor utvdarderas pa ett annat sdtt 4n de renodlade
privatmarknadsinstrumenten. Regeringen konstaterar att
Riksgildskontoret frdn och med arsredovisningen 2004 kommer att
lamna en kostnadsuppfoljning dven for produkten Statspapper for alla.
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6 Beddmning av statens upplaning och
skuldforvaltning 1999-2003

Nedan foljer en samlad bedomning av statens uppléning och skuldfor-
valtning for utvirderingsperioden 1999-2003. Avsikten ir att foga sam-
man de olika delarna 1 utvédrderingen till en helhetsbedomning som kan
stdllas mot det dvergripande malet for statsskuldspolitiken, ndmligen att
statens skuld skall forvaltas si att kostnaden for skulden langsiktigt mi-
nimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.

6.1 Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens bedéomning: Regeringens beslut om riktlinjer for aren
1999-2003 kan anses ha fattats i enlighet med det 6vergripande malet
for statsskuldspolitiken.

Skilen for regeringens bedéomning: Tyngdpunkten i utvdrderingen
av regeringens riktlinjebeslut ligger pd sammanséttningen av statsskul-
den, dvs. ambitionen att l&ngsiktigt reducera andelen valutaskuld och 6ka
andelen kronskuld samt 6ka andelen realskuld, och 16ptidsférkortningen
av skulden som gjordes under 2000.

Regeringens beslut att langsiktigt minska valutaskuldens andel av
statsskulden och 6ka andelen inhemsk upplédning bedéms som vél moti-
verat av bade kostnads- och riskméssiga skél. Den tidigare s& tydliga
differensen mellan svenska och utldndska rdntenivaer har minskat kraf-
tigt och ddrmed 4r det av kostnadsskil svart att motivera en stor skuld i
utldndsk valuta. Dessutom har riskerna med en stor skuld i utldndsk valu-
ta och fordndringar i kronans véxelkurs tydliggjorts under senare &r.

Regeringens ambition att 6ka andelen realskuld pé lang sikt motiveras
framst av riskméssiga skél da real upplining bidrar till att diversifiera
upplaningen till ytterligare en typ av finansiering utéver nominell kron-
och valutaupplaning, vilket minskar risken i statsskulden.

Forkortningen av statsskuldens 16ptid fran 3,0 till 2,7 & som gjordes
2000 framstar alltjagmt som rimlig. Loptidsforkortningen tycks ha gjorts i
ett gynnsamt ldge och indikativa berdkningar tyder pad kostnadsbespa-
ringar utan att risken 6kat annat dn marginellt.

Regeringens beslut om riktlinjer f6r aren 1999-2003 kan anses ha fat-
tats 1 enlighet med det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.

6.2 Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets forvaltning har bedri-
vits 1 enlighet med det i lag uppstédllda malet att langsiktigt minimera
kostnaden for statsskulden med beaktande av risken 1 férvaltningen.
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Skilen for regeringens bedéomning: Riksgildskontorets upplaning
och skuldforvaltning utviarderas pa tva nivéer; dels de strategiska beslut
som fattas av Riksgéldskontorets styrelse, dels den operativa forvaltning
som kontoret bedriver. Avsikten med detta avsnitt dr att ge en mer sam-
lad bedomning av Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.

Utviirdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgaldskonto-
rets styrelse har varit rimliga och vélgrundade, bade ur kostnads- och
risksynpunkt. Styrelsens beslut att skjuta pa en del av amorteringarna av
valutaskulden under 2001 och 2002 har inneburit stora kostnadsbespa-
ringar, 1-1,5 miljarder kronor. Riksgéldskontorets beslut att under 2003
amortera 1 enlighet med regeringens riktlinjer innebar att amorteringen
gjordes till en mer forménlig viaxelkurs dn vad som hade varit fallet un-
der tidigare &r. Amorteringen innebar dven att riskexponeringen minska-
de till f61jd av en ldgre valutaandel.

Riksgildskontorets val att inte avvika fran durationen i riktlinjerna for
den nominella skulden beddms som vil motiverat. Strategin med olika
duration for kron- och valutaskulden kan for aren 1999-2003 anses mo-
tiverad jaimfort med om den i riktlinjerna angivna durationen anvints i
bada skuldslagen.

Den strategiska valutapositionen 1 amerikanska dollar som Riksgélds-
kontoret tog under slutet av 2000, har under de senaste tre aren utvecklats
1 den riktning som avsetts och en vinst motsvarande ca 4,5 miljarder kro-
nor har realiserats. Den strategiska positionen &r ett exempel pd nér
Riksgildskontoret anpassar sin uppléning och skuldforvaltningsstrategi
till rddande marknadslédge. Det dr ocksa vad regeringen uppmanat Riks-
géldskontoret att gora.

Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden,
som gjordes under 2000, gav under 2003 upphov till en kostnadsbespa-
ring pd ca 1,6 miljarder kronor. Sammantaget har omviktningen av rikt-
mirket for valutaskulden inneburit en kostnadsbesparing pa ca
600 miljoner kronor under den senaste fyradrsperioden.

P& den strategiska nivdn har Riksgéldskontorets beslut om amorte-
ringstakten 1 valutaskulden, 16ptiden i1 den nominella skulden och valuta-
sammanséttningen i riktmérket for valutaskulden bedomts som vélgrun-
dade och uppsatta méal har uppnatts. Det dr dessutom positivt att den stra-
tegiska dollarpositionen har kunnat avvecklas med en stor vinst som
foljd.

Utvirdering av Riksgdldskontorets operativa beslut

Riksgéldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv uppléning i utlandsk
valuta jamfort med de alternativa upplédningsformer som star till buds.
Resultatet for den aktiva forvaltningen av valutaskulden 2003 blev
937 miljoner kronor och for utvirderingsperioden uppgick resultatet till
138 miljoner kronor. Den aktiva forvaltningen av valutaskulden har dér-
med uppfyllt det uppstdllda kvantitativa malet.
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Det indikativa resultatet for den reala upplaningen uppgick for utvérde-
ringsperioden 1999-2003 till 5,2 miljarder kronor. Fér 2003 uppgick
resultatet till 1,5 miljarder kronor. Riksgildskontoret har ddrmed uppfyllt
det kvantitativa malet for realupplaningen i svenska kronor.

Diagram 6.1: Indikativt resultat for Riksgdldskontorets upplaning och
skuldforvaltning 1999-2003 och 2003 (miljarder kronor).

Miljarder kronor

2+ 0.9 1.5 1,3

oo B mme

Valutaskuld Real kronskuld Privatmarknad

@ 1999-2003 [2003

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Riksgildskontorets emissionsverksamhet i statsobligationer och stats-
skuldvéxlar forefaller ha varit framgéngsrik och auktionerna har fungerat
vil. Regeringens slutsats dr, framst baserat pd kvalitativa grunder, att
Riksgéldskontorets marknads- och skuldvéard torde ha bidragit till en mer
likvid och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan didrmed sigas
ha bidragit till langsiktigt ldgre kostnader for statsskulden.

Aven resultatet i upplaningen fran privatmarknaden har varit gott. Un-
der utvirderingsperioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen till
1,3 miljarder kronor, vilket innebdr att Riksgéldskontoret uppnétt det
kvantitativa malet for privatmarknadsuppldningen Verksamhetsmalet
avser dven de enskilda laneinstrumenten. Aven i detta avseende anses det
kvantitativa malet vara uppfyllt did samtliga l&neinstrument uppvisade
positivt resultat for utvdrderingsperioden.

Utvérderingen begridnsas fortfarande 1 vissa delar av att det forflutit
alltfor kort tid for att mer bestimda slutsatser skall kunna dras.
Helhetsintrycket av Riksgéldskontorets uppléningsverksamhet och
skuldforvaltning &r dock att kontoret forvaltat skulden i enlighet med det
overgripande malet for statsskuldsforvaltningen.

Skr. 2003/04:104

46



Appendix: Principer for utvirdering

Allmint

Det lagfidsta mélet for statsskuldspolitiken é&r att statens skuld skall for-
valtas sa att den langsiktiga kostnaden minimeras, samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Mélet dr langsiktigt och dérfor dr det naturligt att
utvarderingen sker i ett sddant tidsperspektiv och pa ett sddant sitt att
tillfdlliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen har under de se-
naste aren funnit det lampligt att tilldmpa femériga utvarderingsperioder.

Forutom storleken pé statsskulden dr besluten om skuldens férdelning
pa olika skuldslag samt val av 16ptid och forfalloprofil i respektive skuld-
slag avgorande for vilka kostnader och risker som uppstar 1 forvaltningen
av statsskulden. Det innebér att kostnaderna for och risken i statsskulden
i forsta hand bestdms av regeringens riktlinjebeslut och dirnist av de
strategiska beslut som fattas av Riksgéldskontorets styrelse. Den operati-
va forvaltningens resultat jamfort med riktméarken utgor det tydligaste
mattet pa forvaltningens effektivitet, men &dr 1 sammanhanget underord-
nade de mer 6vergripande besluten.

I riktlinjerna for 2000 angav regeringen de métt som bor anvidndas av-
seende kostnader, risk och 16ptid 1 statsskulden. Mot bakgrund av stats-
skuldens langsiktiga karaktdr och att uppldningen normalt sker med en
stor andel 1&n som halls till forfall bor kostnaderna mitas i termer av ge-
nomsnittlig emissionsrdnta. Emissionsridntan definieras som ett vigt ge-
nomsnitt av emissionsrdntorna i skuldportfoéljen. Vikterna utgors av re-
spektive vdrdepappers nominella belopp. Emissionsridntorna dr de rdntor
till vilka respektive vdrdepapper emitterades. Enligt detta métt anges sa-
ledes kostnaderna i form av en procentuell ridnteniva. Det 6verordnade
riskmaéttet uttrycks ddrmed som risken for variationer i det absoluta kost-
nadsmaéttet, dvs. som genomsnittlig emissionsrénterisk.

Mitning av kostnader gentemot en riktmérkesportfolj sker 1 termer av
relativa marknadsvirden.

I riktlinjerna for 2000 angavs ocksé att durationen (métt i ar) utgor ett
andamalsenligt métt pd Ioptiden i statsskulden. Skuldens genomsnittliga
aterstdende 16ptid berdknas genom att viga tiden till varje kassaflode
(kuponger och forfall) med kassaflodets storlek. Tiden till kassaflédena
mits med nuvérdet av kassaflodet. Eftersom nuvirdena av framtida kas-
safléden beror pé réntenivan dr durationen beroende av rantenivén. Riks-
géldskontorets malduration dr uttryckt 1 Macauley-duration, vilket inne-
bér att man anvinder obligationens yield-to-maturity for att berdkna nu-
vérdet av de framtida kassaflodena.

Regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bor utvédrderas direkt mot malet for for-
valtningen av statsskulden dér overvdganden om kostnader och risk bor
vara av langsiktig och strategisk karaktdr. Av detta foljer att kortsiktiga
bedomningar av rdnte- och viaxelkursutveckling normalt inte bor vigas in
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i riktlinjebeslutet. Redovisningen till riksdagen bor saledes framst avse
de strategiska overviaganden som Iag till grund for riktlinjebeslutet. Riks-
dagen kan sedan ta stéllning till om dessa bedomningar var rimliga.

Vid utvérderingen av regeringens riktlinjebeslut dr det viktigt att ut-
virderingen gors 1 ljuset av den kunskap som fanns vid tidpunkten for
beslutet. Ett annat krav dr att utvirderingen styrs av principer som lagts
fast 1 forvdg. I annat fall riskerar utvérderingen att bli godtycklig efter-
som det 1 efterhand alltid gér att konstruera andra riktlin-
jer/skuldportfoljer som skulle ha gett lagre kostnader och/eller lagre risk.

Statens riskbenidgenhet bor vara en central aspekt vid beslut om rikt-
linjer. Utgdngspunkten bor vara att vald skuldportfolj ger en ldgre kost-
nad och/eller lagre risk dn andra portfoljer. Orimligt riskfyllda skuldport-
foljer, t.ex. med ensidig sammanséttning, bor ddrmed forkastas d&ven om
de 1 efterhand visat sig ge en ldgre kostnad dn en mindre riskfylld port-
folj. Kvantitativa matt bor, i det fall det bedoms mojligt, utgora utgangs-
punkten i analysen. Dessa kvantitativa matt bor kompletteras med kvali-
tativa 6vervdganden och bedomningar.

Riksgéldskontoret

Riksgédldskontorets verksamhet utvdrderas pa tva nivéer; dels de strate-
giska beslut som fattas av Riksgdldkontorets styrelse, dels den operativa
forvaltning som kontoret bedriver. Darutéver sker en sérskild utvirdering
av privatmarknadsupplaningen.

Riksgdldskontorets strategiska beslut

Inom ramen for mélet for statsskuldsforvaltningen och regeringens rikt-
linjer faststédller Riksgédldskontoret delmél och riktlinjer for den operativa
forvaltningen. Dessa strategiska beslut syftar till att uppnd malet for
skuldforvaltningen och skall utvdrderas med avseende pd de absoluta
rantekostnaderna. Utvdrderingen av strategiska beslut avser flera centrala
stdllningstaganden.

— Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag inom ramen for
de intervall som regeringen angett: Kontorets flexibilitet i detta avseende
foljer av intervallet kring riktvdrdet for amorteringstakten av valutaskul-
den och mandatet att 6ka andelen realldn.

— Beslut om riktmdirkesportfoljer for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden: Detta stillningstagande omfattar bl.a. beslut om genomsnitt-
lig duration for portfoljerna, beslut om duration for var och en av portfol-
jerna och beslut om valutasammanséttning i riktmérket for valutaskulden.
— Beslut om mal for skuld- och marknadsvard: Detta avser framst valet
av mal och prioriteringar samt om dessa forvintas leda till de efterstrdva-
de effekterna.
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Utvidrderingen av strategiska beslut, framfor allt om riktmarkesportfol-
jerna, bor sa langt det dr mojligt ske genom kontrafaktiska jaimforelser
mellan tydligt differentierade och stiliserade skuldportfoljer med avseen-
de pa forvantade kostnader och risk. Kostnaderna avser absoluta kostna-
der i termer av genomsnittlig emissionsrénta. Ett av alternativen kan ut-
goras av en s.k. status quo-portfolj som utgdr frén att egenskaperna i
skulden i utgéngsldget behalls. Det bor betonas att utvédrderingen avser
forvaltningen i ett langre perspektiv.

Utvidrderingen av Riksgéldskontorets hantering av valutamandatet kan
ske genom tva forenklade berdkningar ddr amorteringarna sker i jaimn
takt over aret, en motsvarande riktmirket i riktlinjerna och en motsva-
rande kontorets beslut. Det dr inte meningsfullt att anvdnda den faktiska
amorteringsprofilen eftersom den uppvisar ett ojimnt monster. Beslut om
utnyttjande av valutamandatet baseras pé strategiska 1angsiktiga bedom-
ningar och bor ddrmed utvérderas i det perspektivet. Slutligt facit f6r om
ett beslut att exempelvis dra ner amorteringarna under nadgon viss period
ges forst vid den tidpunkt nir amorteringen faktisk genomfors. Foljaktli-
gen maste bedomningen av om det var korrekt att fatta ett sddant beslut i
visentlig grad bygga pa granskning av rimlighet i den analys som beslu-
tet byggde pa.

Beslut om fordelning av skulden mellan skuldslagen kan sannolikt inte
pa ett meningsfullt sétt utviarderas kvantitativt med kontrafaktiska berdk-
ningar utdver det fall ddr en &ndring av skuldslagens andelar primért
grundas pa overviaganden om kronkursens utveckling. Det bor noteras att
okningstakten av realskulden skall vdgas mot kostnader och risker i de
ovriga skuldslagen.

Det bor understrykas att utvdrderingen bor goras i ljuset av den kun-
skap som fanns vid beslutstillfdllet och att valet av jaimforelsealternativ
sker mellan portfoljer som pa forhand framstar som rimliga. Kontrafak-
tiska berdkningar bér kompletteras med en kvalitativ utvérdering.

Riksgdldskontorets operativa beslut

Utvirderingen av den operativa forvaltningen avser dels en bedomning
av 1 vilken mén Riksgildskontoret uppnatt beslutade méal och beslutade
atgirder genomforts, dels en kvantitativ utvédrdering 1 relativa termer av
den operativa forvaltningen av valutaskulden och hanteringen av valuta-
véxlingarna.

Utvidrderingen av forvaltningen av valutaskulden skall som tidigare ske
genom att faktiska kostnader for valutaskulden i marknadsvérdestermer
jamfors med riktméarkets hypotetiska kostnader. Resultat anger da i vil-
ken man avvikelser fran riktmarkesportfoljen medfort hogre eller ldgre
kostnader 1 relativa termer.
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I riktlinjerna for 2002 anges att for valutaviaxlingarna skall Riksgdldskon-
torets styrelse ldgga fast en relativt jamn kostnadsmaéssigt neutral vax-
lingsfordelning over tiden. Styrelsen skall ocksé ldgga fast tilldtna avvi-
kelseintervall for den operativa forvaltningen. Inom dessa ramar kan
kontoret sedan variera vixlingarna under perioder da det framstar som
sarskilt oforménligt. I efterhand kan sedan eventuella avvikelser utvérde-
ras genom att berdkna kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neu-
trala véxlingsbanan och den faktiska banan.

Den nominella respektive reala kronforvaltningen skall utvirderas
framst 1 kvalitativa termer och avse den skuld- och marknadsvard som
kontoret bedriver i syfte att uppné ldgsta mojliga absoluta rantekostnad
(genomsnittlig emissionsrianta). Utvérderingen blir darmed framst kvali-
tativ och pa ex ante-basis. Déarutover bor den realiserade kostnadsskillna-
den, liksom hittills, redovisas for den reala upplédningen. Det innebér att
en kostnadsjamforelse mellan upplaning i realrdnteobligationer och upp-
laning i nominella statsobligationer avseende perioden 1999-2003 redo-
visas.
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