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Regeringen skall senast den 25 april varje & lamna en utvéardering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvarderingen l&mnas i form av
en skrivelse. | drets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning &ren 1999-2002 samt Riksga dskontorets upplaning
och skuldférvaltning under budgetaren 1998-2002.

Utvarderingen av skuldforvaltningen gors pa tre nivaer; regeringens
riktlinjer, Riksgaldskontorets strategiska beslut om delma och riktlinjer
for den operativa forvaltningen samt kontorets operativa forvaltning av
statsskulden.

Utvéarderingen av regeringens riktlinjer for 1999-2002 koncentreras till
de delar som bedbms som mest intressanta. Regeringens stallningstagan-
de i riktlinjerna for 2002 att reducera valutaskuldens andel av statsskul-
den har sa langt inte uppfyllts. De avsteg som gjorts fran den ursprungli-
ga amorteringsplanen har motiverats av de kostnadsskél som foljer av
den svaga kronkursen under slutet av 2001 och inledningen av 2002. En
beddmning av riktlinjernai denna del bor framst diskutera grunderna for
regeringens strategiska 6vervaganden och goras i ljuset av den informa-
tion som fanns tillganglig vid bedutstillfallet. | riktlinjerna fér 2000 an-
gavs att riktvardet for genomsnittlig 10ptid i den nominella kron- och
valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 &r till 2,7 & vid utgangen av
2000. Kostnadsbesparingar pa grund av den reducerade |6ptiden berak-
nas till totalt 1,6 miljarder kronor for de senaste tre aren. Det sifferméssi-
ga resultatet bor dock tolkas med forsiktighet, eftersom det inte beaktar
effekten pa risknivan. Infor 2002 andrades riktlinjen for statsskuldens
forfalloprofil genom att skrivningen om att hdgst 30 procent av skulden
far forfalla inom de nérmaste tolv manaderna slopades. Inriktningen pa
upplaningen skall dock fortfarande vara sadan att inte mer dn 25 procent



av skulden forfaller inom de néarmaste tolv manaderna. Forandringen Skr. 2002/03:104
bedoms som va motiverad utifran det dvergripande mdet for stats-

skuldspolitiken. Regeringens beslut om riktlinjer for 1999-2002 kan

sammantaget anses ha fattatsi enlighet med det 6vergripande malet.

Riksgéldskontoret valde att avvika fran riktmérket for amorteringen av
valutaskulden under 2002. De uppskjutna amorteringarna uppgar till nas-
tan 15 miljarder kronor. Riksgdldskontorets motiv och beddémningar i
besluten forefaller valgrundade och har till dags dato utfallit fordel aktigt.
Kostnaderna for statsskulden torde darmed ha reducerats. Riksgéldskon-
toret beddms ha hanterat mandatet for [Optiden i den nominella skulden
inom ramen for riktlinjerna. Pa strategisk niva kan déarmed Riksgé dskon-
torets beslut om amorteringstakt av valutaskulden, [6ptiden i den nomi-
nella skulden och forfalloprofilen i statsskulden beddomas som valgrun-
dade och uppsattamd har uppnatts.

Den strategiska valutapositionen i US-dollar som togs under 2001 har
under 2002 utvecklats i den riktning som avsetts och vinsterna har delvis
rediserats. Den strategiska dollarpositionen &r ett exempel pa nar Riks-
galdskontoret anpassar sin upplaning och skuldférvaltningsstrategi till
radande marknadslége. Det & ocksa vad regeringen uppmanat Riks-
galdskontoret att gora. Okningen av andelen schweizerfranc i valutarikt-
market, som gjordes under 2000, har under 2002 gett ett nettoresultat pa
noll. Det bedéms som alltfor tidigt att dutgiltigt utvéardera bedutet att
Oka andelen schweizerfranc. Resultatet av den operativa forvaltningen
understeg valutariktméarket med 200 miljoner kronor for den femariga
utvarderingsperioden. Trots en kostnadsbesparing pa nastan 400 miljoner
kronor 2002 har det langsiktiga malet for forvaltningen inte uppfyllts.
Overtagandet av valutaviaxlingarna fran Riksbanken i juli 2002 fungerade
av alt att domaval.

Resultatet for den reala upplaningen uppgick till 7,1 miljarder kronor
for 1998-2002. FOr 2002 uppgick resultatet till 1,1 miljarder kronor. Det
kvantitativa malet for real upplaningen har darmed uppfyllts.

Riksgél dskontorets emissionsverksamhet i nominella kronor forefaller
ha varit framgangsrik. Aven resultatet i hushallsupplaningen har varit
gott, drygt 1 miljard kronor fér den senaste femarsperioden. Eftersom
aven samtliga laneinstrument uppvisar positivt resultat for utvarderings-
perioden anses det kvantitativa malet for upplaningen fran hushalen vara
uppfyllt. Riksgddskontorets ma och operativa riktlinjer for marknads-
och skuldvérden av de svenska statspappersmarknaderna bedéms som
rimliga och valgrundade. Den mer operativa hanteringen inom ramen for
mdlen bedoms ha bidragit till mer likvida och effektiva nominella och
reala statspappersmarknader. Regeringen bedomer darfor att maen for
verksamheterna inom den nominella skulden och marknadsvarden har
uppfyllts.

Regeringen finner sasmmantaget att Riksga dskontoret forvaltat skulden
i enlighet med det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen.
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1 Inledning

Ar 1998 bedutade riksdagen (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29,
rskr. 1997/98:253, SFS 1998:659) om en ny malformulering och besluts-
struktur for statsskuldspolitiken. Malet innebar att statens skuld skall
forvatas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen skall ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stéller. Mdet aerfinns som en del i
malet for politikomradet Finansiella system och tillsyn som &ven omfat-
tar Riksgal dskontorets upplaning och skuldférvaltning, se budgetproposi-
tion for 2001 (prop. 2000/2001:1, volym 2).

| regeringens riktlinjer for 2002 &terfinns huvuddelen av de ma och
riktlinjer som styr statsskuldsforvaltningen och hur den skall utvérderas.
Dér faststélls @ven att verksamheten skall utvarderasi ett langsiktigt per-
spektiv och i rullande femarsperioder. | Riksgaldskontorets reglerings-
brev dterfinns numera endast en hanvisning till regeringens riktlinjer
samt nagra fa verksamhetsma och aterrapporteringskrav, t.ex. avseende
hushal Isuppl aningen.

Riksdagens bedlut fran 1998 innebér att regeringen anger riktlinjer for
statsskuldens sammanséttning, genomsnittliga 16ptid och forfalloprofil.
Ansvaret for statsskuldspolitiska 6vervéganden och de 6vergripande be-
sluten om skulden tas darmed pa politisk niva Det & dven dessa beslut
som i stor utstréckning & bestdmmande for vilka kostnader och risker
som uppstar i forvaltningen av skulden. Riksgaldskontoret svarar for att
malet for statsskuldspolitiken och regeringens riktlinjer omsétts i delmal
och riktmérken samt for den operativa forvaltningen av skulden.

Processen for skuldforvaltningen for ett enskilt verksamhetsar kan be-
skrivas pa foljande sétt:

* Riksgadskontoret l&mnar senast den 1 oktober fordag till riktlinjer
till regeringen. Forslaget remitterastill Riksbanken.

* Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for
statsskul dsférvaltningen for kommande &r.

» Riksgaldskontoret svarar for upplaning och forvaltning av statsskul-
den i enlighet med riktlinjerna

» Riksgédskontoret l|amnar senast den 15 februari arsredovisning for
det gangna &ret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begar in, utgdr underlag for utvér-
dering av regeringens riktlinjer och kontorets férvaltning av stats-
skulden.

* Regeringen l&mnar senast den 25 april en utvardering i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen lamnas vid denna tid-
punkt finns det mgjlighet att ta hansyn till riksdagens synpunkter in-
for nya bedut om riktlinjer.

Enligt riksdagens beslut skall utvarderingen ske pa olika nivaer. Reger-
ingen skall sdledes utvardera de beslut som fattas av Riksgal dskontorets
styrelse savdl som de beslut som fattas pa operativ niva. Vidare skall en
utvardering av regeringens riktlinjer ingdi skrivelsen till riksdagen.

For regeringens del omfattar utvarderingen perioden 1999-2002, efter-
som det forsta bedutet om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen togs i
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november 1998. De beslut om valutaupplaning som regeringen fattade
fore 1999 kommer darmed inte att utvarderas, framst beroende pa svarig-
heterna att gora réttvisande beddmningar med instrument som tagits fram
i efterhand. Utvérderingen av regeringens beslut om riktlinjer redovisasi
avsnitt 3.

Arets utvardering av Riksgaldskontorets upplaning och skuldférvalt-
ning omfattar perioden 1998-2002. Ambitionen & att utveckla en Over
tiden mer stabil struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet &r bl.a. att
underlétta for lasarna att ta till sig innehdllet i skrivelserna. For att na
syftet har ett schema tagits fram som avser att tydliggora de komponenter
som & relevanta i utvarderingen av Riksgaldskontorets verksamhet.
Arets utvardering foljer i stort detta upplagg. Schemat bor inte vertol-
kas. Over tiden kan betoning av olika komponenter och delar i utvarde-
ringen skifta samt delar tillkomma och falaifran.

Figur 1.1: Schema for utvardering av Riksgéldskontoret strategiska och
operativa beslut.

‘ Nominella lan ‘ i ‘ Nominella |&n E Realalan ‘
Utlandsk valuta | Svenskakronor | i [ Svenska kronor
(] Fordelningiav statsskulden pa de olikalskuldslagen |
Genomsnittlig duration och durationsférdelning |
Strategiska i den nomihella skulden |
beslut L — —— . :
Valutafordelning 1 IMal och prioritering for marknads- och skuldvard‘
i valutariktmarket | !
L {Forfalloprofil i statsskulden |
Operativ forvatning] i
gentemot | i
RM for valutaskuld | i
Operativa | Vauta Rante- | i
bedut positionering  positionering !
Upplaningeni de olika skuldslagen* |
| Operativ hantering | | | M&uppfyllelse for marknads- och skuldvard |
v velutavéxlingen | :
* | dennadel ingér bl.a. nominell och real upplaning frén hushallen

Som schemat visar utvérderas Riksgal dskontorets verksamhet pa tva ni-
vaer; dels de strategiska beslut som fattas av kontorets styrelse (avsnitt
4), dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver (avsnitt 5).
Dessutom sker en sarskild utvérdering av upplaningen pa hushallsmark-
naden (avsnitt 5.4).

| appendix 1 redovisas principer och metoder fOr utvardering av reger-
ingen och Riksga dskontoret.
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2 Utvecklingen av 1anebehovet och statsskul-
den

2.1 L anebehovets utveckling

Statens totala |&nebehov! — nettot av alla ut- och inbetalningar frén re-
spektive till staten — har varierat kraftigt under de senaste tio aren. Vid
ingangen av 1990-talet var 1anebehovet relativt litet, for att sedan snabbt
oka till 234 miljarder kronor (ca 15 % av BNP) budgetéret 1993/94. Ut-
vecklingen orsakades framst av den djupa lagkonjunktur som drabbade
den svenska ekonomin i borjan av 1990-talet, med kraftigt stigande stat-
liga utgifter och vikande skatteintakter.

Lanebehovet har darefter successivt minskat, framst till foljd av en
snabbare ekonomisk tillvaxt, en sanering av statens finanser och olika
positiva engangseffekter, inte minst under de senaste fem aren. Exempel-
vis gav utférsdjningar av statlig egendom under 2000 motsvarande
75 miljarder kronor i inbetalning. Huvuddelen kom fran férsdjningen av
aktier i Telia. Aven forfall av bostadsobligationer, som overfordes till
Riksgaldskontoret fran AP-fonderna i borjan av 2001 som ett led i pen-
sionsreformen, har okat overskottet de senaste aren. Bostadsobligationer-
na skall behallas till forfall och reducerar |anebehovet med motsvarande
belopp. Totalt dverfordes bostadsobligationer till ett varde av 70 miljar-
der kronor, varav 42 miljarder forfoll 2001 och 7 miljarder 2002. Ytterli-
gare ett exempel pa en positiv engangseffekt som okat dverskottet &r den
extrazutdelning fran Riksbanken pa 20 miljarder kronor som skedde
2002.

Under de senaste fem budgetaren har 1anebehovet varit negativt, dvs.
statsbudgeten har visat ett Overskott. For 2002 var Overskottet
1,2 miljarder kronor.

L anebehovet bestams av det priméra lanebehovet och rantebetalning-
arna pa statsskulden. Det priméra lanebehovet bestar i sin tur av statens
primara saldo och Riksgaldskontorets nettoutlaning till myndigheter,
afférsverk och vissa statliga bolag. Primérsaldot, dvs. nettot av in- och
utbetalningar kopplade till statsbudgeten, paverkas i hog grad av den
ekonomiska utvecklingen och den finanspolitik som fors. Riksgéaldskon-
torets nettoutlaning paverkas framst av enskilda komponenter, exempel-
vis betalningar kopplade till premiepensionssystemet och studiemedels-
systemet. Rantebetalningarna pa statsskulden beror framst pa skuldens
storlek och egenskaper, det allméanna ranteldget samt kursutvecklingen
for den svenska kronan.

! Statens l&nebehov & sedan 1997 identiskt med statsbudgetens saldo, dock med omvant
tecken.

2 Riksbanken gjorde &ven en extra utdelning 2001 i form av obligationer motsvarande
18 miljarder kronor. Dessa skrevs av mot statsskulden och paverkade inte [anebehovet.
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Diagram 2.1: Satens |lanebehov budgetaren 1990/91-2002, totalt samt  Skr. 2002/03:104
fordelat pa statsskuldsrantor och primart Ianebehov (miljarder kronor).
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Ar 2002 minskade 6verskottet i statsbudgeten till 1,2 miljarder kronor
fran 39 miljarder kronor 2001. Det priméra Gverskottet for 2002 minska-
de med 52 miljarder kronor till 66 miljarder kronor. Reguljara skatteba-
ser som |6nesumman och den privata konsumtionen var storre an tidigare
ar. Trots detta minskade skatteintakterna netto med 3,5 miljarder kronor
mellan aren. Orsakerna till minskningen &r flera. Dels sanktes den statli-
ga inkomstskatten, dels var icke prelimindrdebiterade skatteinbetalning-
ar, i form av reavinstskatt fran forsajning av aktier och slutreglering av
foretagsskatter, lagre an aret fore. Bland de inbetalningar som betraktas
som tillfalliga minskade forfallande bostadsobligationer med 35 miljar-
der kronor. Samtidigt tillkom en extra utdelning fran Riksbanken pa
20 miljarder kronor. Pa utbetalningssidan var det framfor allt pensioner
och gukforsékringar som Okade. Dessutom Okade utbetalningarna till
kommunerna som en f6ljd av maxtaxan i barnomsorgen. Det kan &ven
noteras att ett antal myndigheter 6kade sina utbetalningar under 2002.
Riksga dskontorets egen nettoutlaning uppgick under 2002 till 14 miljar-
der. Jamfért med 2001 &r detta en halvering som i stort sett forklaras av
att statens lan till Sveaskog pa 12 miljarder betalades tillbaka strax efter
arsskiftet 2001/02.

Rantebetalningarna pa statsskulden uppgick till 65 miljarder kronor,
16 miljarder lagre @n 2001. Under 2002 forfoll ett 1an med hég kupong-
rénta och ersattes med 1an med 1&gre kupongréanta, vilket bidrog till ned-
gangen. Den allt |&gre statsskulden och ett generellt 1agre rantel dge redu-
cerar ocksa rantebetalningarna. Slutligen innebar kronforstérkningen i
forhallande till 2001 att de realiserade valutaforlusternai stort sett halve-
rades.



2.2 Statsskul dens utveckling

Statsskuldsforvaltningen avser statens bruttoskuld som den redovisas och
forvaltas av Riksgéadskontoret. Genom att hansyn inte tas till huruvida
laneinstrument innehas av statliga myndigheter skiljer sig detta skuldméatt
frén det konsoliderade skuldmétt som anvands i t.ex. Arsredovisningen
for staten. FOr att rétt reflektera forutsdttningarna for statsskuldsforvalt-
ningen redovisas nedan utvecklingen av bruttoskulden.

Forandringar i statsskuldens storlek kan inte helt forklaras av forand-
ringar i lanebehovet for ett givet ar. Hansyn maste tas till faktorer som
paverkar statsskulden utan att paverka lanebehovet och tvart om. Exem-
pelvis tas valutaskulden i den gangse definitionen av statsskulden upp till
sitt aktuella véarde, dvs. omréknat med boks utsdagens valutakurser. Detta
inneb&r att en forstarkning av kronan minskar valutaskulden och vice
versa, utan att lanebehovet paverkas. Faktorer som paverkar |anebehovet
men inte den redovisade statsskulden &r bl.a. Riksga dskontorets kortfris-
tiga placeringar Gver arsskiftet, vissa fordringar och skulder i uppl&
ningsverksamheten samt vissa bokslutgusteringar. Omvant paverkas
statsskulden direkt utan att |anebehovet andras vid éverforingar av obli-
gationer till eller fran Riksgaldskontoret. | tabell 2.1 redovisas skillnad
mellan |anebehovet och forandringen i statsskulden de senaste fem aren.

Tabell 2.1: Satens lanebehov och statsskuldens forandring budgetaren
1998-2002 (miljarder kronor).

1998 1999 2000 2001 2002
Statens |anebehov -9,7 -82,0 -101,9 -38,7 -1,2
Vautaomvérderad statsskuld 254 -2,8 9,2 6,3 -19,6
Ovriga poster, netto 33 10,1 -0,9 -914 243
Summa 28,7 73 8,3 -85,1 4,7
Statsskuldens foréndring 19,0 -74,7 -93,6 -123,8 3,5
Forandring i procent av BNP 1,0 -3,6 -4,3 -5,5 0,1

Kalla: Riksgaldskontoret.

Valutaomvérderingen av valutaskulden & en viktig komponent i att for-
klara skillnader mellan forandringar i 1anebehov och statsskuld. Exem-
pelvis vandes 1998 ett dverskott i statbudgeten pa 10 miljarder kronor till
en okning av statsskulden pa 19 miljarder kronor pa grund av att den
svenska kronan forsvagades under aret. Aven 2000 och 2001 bidrog en
forsvagad valutakurs till en 6kning av statsskulden.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2002 till 1 160 miljarder kronor,
vilket motsvarar ungeféar 50 procent av BNP. Skulden 6kade totalt sett
med 3,5 miljarder kronor under 2002. Bakom den siffran doljer sig dock
stora bruttoforandringar. Exempelvis okade skulden vid halvarsskiftet
med 40 miljarder kronor i samband med att vissa myndigheters konto-
fordringar pa Riksgal dskontoret omvandlades till statsobligationer. Valu-
taskuldens varde minskade med 20 miljarder till foljd av orealiserade
valutavinster som uppkommit nér kronan stérktes under aret. Den gynn-
samma effekten av kronforstarkningen doljs saledes av en teknisk juster-
ing i redovisningen. Under 2002 motverkades skuldens 6kning &ven av
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en neddragning av Riksgéddskontorets placeringar [
uppl aningsverksamheten.

Diagram 2.2: Satsskulden vid utgangen av respektive budgetar
1990/91-2002 (miljarder kronor och i procent av BNP).
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2.3 Statsskuldens sammanséttning

Upplaningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
« Nominellalani svenskakronor.

« Realalani svenskakronor.

« Nominellaldni utlandsk valuta

Skuldens egenskaper bestams framst av fordelningen mellan de tre
skuldslagen samt val av |6ptid och forfalloprofil i respektive skuldslag.
Dessa storheter &r tillsammans med skuldens absoluta storlek styrande
for vilken total kostnad och samlad risk som kan férvantas i forvaltning-
en av statsskulden.

| det officiella skuldbegreppet ingar inte den valutaexponering i ut-
landsk valuta som tas via skuldskétsel atgarder. For att fa en réttvisande
bild av statsskuldens sammanséitning och valutaexponering bor &ven
skuldbytesavtal® i kronor och utlandsk valuta samt derivatpositioner som
paverkar skuldens valutaférdelning och rénterisk beaktas.* Det & &ven i
dessa termer, dvs. inklusive skuldskotselatgarder, som Riksgal dskonto-
rets upplaningsmandat i utlandsk valutaoch riktlinjernai ovrigt faststélls.

% En ndrmare beskrivning av skuldbytesavtal gesi avsnitt 5.1 Lan i utlandsk valuta.

* Regeringen har beslutat att statsskulden fr.o.m. 2003 skall métas pa ett mer rattvisande
séitt. Det nya méttet bygger pa att statsskulden beraknas inklusive derivatinstrument och att
samtliga skuldinstrument vérderas till nominellt slutvérde enligt samma principer som
tillampas inom EU. Andringen paverkar inte statens verkliga ekonomiska stéllning utan gor
endast att Riksgédldskontorets redovisning ger en béttre bild av statsskuldens storlek och
sammanséttning.



Tabell 2.2: Satsskuldens sammanséttning inklusive skuldskétsel tgarder
vid utgangen av respektive budgetar 1998-2002 (miljarder kronor och i
procent av statsskuld).

1998 1999 2000 2001 2002

Nom. I8n i svenska kronor 920 874 801 676 661
Nom. lan i svenska kronor, andel 63% 64% 62% 58% 56%
Realaldni svenska kronor 94 98 102 95 136
Reala lan i svenska kronor, andel 6% 7% 8% 8% 12%
Lan utlandsk valuta, inkl.skul dskotsel 448 402 392 404 373
Lan i utlandsk valuta, andel 31% 29% 30% 34% 32%
Statsskuld, inkl. skuldskétsel 1462 1373 1295 1176 1170
Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1449 1374 1281 1157 1160

Kalla: Riksgéldskontoret.
Anm.: Skuld i utlandsk valuta (inklusive skuldbytesavtal) & omvéarderad till valutakurser
vid respektive arsdut.

Andelen upplaning i utlandsk valuta vaxte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden
budgetaret 1994/95. Darefter har andelen legat runt 30 procent av stats-
skulden. | dlutet av 2002 uppgick skulden i utlandsk valuta till 373 mil-
jarder kronor, vilket motsvarar 32 procent av statsskuldens varde. Den
minskade valutaskulden forklaras framst av kronférstarkningen under
2002. Skuldskotseldtgarder uppgick till 175 miljarder kronor vid utgang-
en av 2002, motsvarande ca 47 procent av valutaskulden.

Tabell 2.3: Satsskuldens sammansattning fordelat pa skuldslag vid ut-
gangen av budgetaren 1998-2002, exklusive och inklusive skuldskotsel-
atgarder (miljarder kronor ochi procent av total statsskuld).

1998 1999 2000 2001 2002Andel av

statsskuld
Statsobligationer 686 679 604 519 523 451%
Statsskuldvaxlar 226 244 275 251 242 20,8%
Dagslan 11 0 0 13 5 0,4%
Premieobligationer 59 54 50 44 41 3,5%
Riksgéldskonto 6 3 2 1 1 0,1%
RiksgéldsSpar, nominel It 5 6 7 11 15 1,3%
Nom. lan i svenska kronor 992 986 937 838 826 71,2%
Nom. 1&n sv. kr., inkl. skuldskétsel 920 874 801 676 661 565%
Real obligationer 94 97 101 94 135 11,6%
RiksgaldsSpar, realt 1 1 1 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 94 98 102 95 136 11,7%
Lan utlandsk valuta 363 291 241 223 198 17,1%
Lan utlandsk valuta, inkl. skuldskétsel 448 402 392 404 373 31,8%
Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1449 1374 1281 1157 1160 100%
Statsskuld, inkl. skuldskotsel 1462 1373 1295 1176 1170 100%

Kalla: Riksgaldskontoret.
Anm.: Skuld i utlandsk valuta &r varderad till valutakurser vid respektive arsslut. Detta
géller aven skuldbytesavtalen.
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Nominellalan i svenska kronor utgor traditionellt den viktigaste finansie-  Skr. 2002/03:104

ringskéallan for upplaningen av statsskulden. Skuldslagets andel har under
femarsperioden svarat for knappt tva tredjedelar av den totala skuld-
stocken (exklusive skuldskotseldtgéarder). Merparten av upplaningen i
nominella svenska kronor sker pa den inhemska vardepappersmarknaden
genom statsobligationer (Ian med 16ptid Gver ett ar vid emission) och
statsskuldvaxlar (Ian med 16ptid i huvudsak under ett & vid emission).
Den utestdende volymen i dessa laneinstrument uppgick 2002 till
765 miljarder kronor exklusive kronswappar. Till kronskulden réknas
aven dagdan, deposittransaktioner och repor som anvands for att hantera
de dagliga betalningsflodenattill och fran staten.

| skuldslaget nominella 1an ingér dven huvuddelen av upplaningen pa
hushallsmarknaden som erbjuder Riksgéldskontoret majligheter att bred-
da upplaningen till fler langivare sadsom privatpersoner, mindre foretag
och organisationer. Som mest uppgick upplaningen fran hushalsmarkna-
den till 116 miljarder kronor 1995/65. Allt sedan allemanssparandet, som
stod for ca 30 miljarder kronor, avskaffades 1998 har hushallsupplaning-
en minskat. Under den senaste femarsperioden har upplaningen fran hus-
hallen minskat fran 70 miljarder kronor 1998 till 57 miljarder kronor
2002. Premieobligationerna, med en lanestock pa 41 miljarder kronor,
utgor basen for hushallsupplaningen. RiksgadsSpar har med tiden blivit
en allt populérare sparform och uppgick 2002 till 15 miljarder kronor.

Redalan i svenska kronor fyller en viktig funktion i statens |aneport-
folj. De bidrar till att diversifiera upplaningen till ytterligare en typ av
finansiering utéver nominell kron- och valutaupplaning. Det finns dess-
utom skél att anta att real upplaning har férdel aktiga riskegenskaper, ef-
tersom den inflationskompensation som utbetalas vid real upplaning i
normalfallet samvarierar med konjunkturen och statens budgetsaldo. | en
va fungerande marknad med |&ga likviditetspremier kan real upplaning
aven forvantas ge staten |agre upplaningskostnader jamfort med nominell
upplaning. Laneformen ger fordelar for investeraren eftersom denne er-
bjuds en mgjlighet att forsdkra sig mot inflation genom att staten Overtar
inflationsrisken. | skuldslaget ingar &ven den del av RiksgéaldsSpar som
innefattar reala upplaningsinstrument. Denna upplaningsform har legat
pa oférandrat ca 1 miljard kronor under den senaste femérsperioden. Ar
2002 okade stocken realobligationer kraftigt till 135 miljarder kronor.
Merparten av okningen férklaras av dverféringen av kontoinnehav hos
Riksgadskontoret till statspappersmarknaden for Kéarnavfallsfondens och
Premiepensionsmyndighetens rakning. Till foljd av starkare efterfragan
pa reala placeringar tkade dven emissionsvolymen under 2002. Andelen
reaobligationer uppgick i slutet av aret till ndrmare 12 procent av stats-
skulden.
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3 Utvardering av regeringens beslut om
riktlinjer for 1999-2002

Regeringens beddmning: Regeringens riktlinjebeslut bor utvérderas i
ett flerdrigt perspektiv. Ambitionen att langsiktigt minska valutaskul-
dens andel av statsskulden har sa langt inte genomforts av kostnadsskal.
Forkortningen av statsskuldens 16ptid i riktlinjerna fér 2000 forefaller
under 2001 sava som under 2002 ha medfort 1agre skuldkostnader utan
att risken i férvaltningen okat mer an marginellt. Forandringen av
riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil som gjordes infor 2002 var va
motiverad utifran det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.

Bakgrund: Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsférvaltningen

2002 kan sammanfattas enligt nedan:

« Ett flerdrigt tidsperspektiv anlades i syfte att skapa forutsattningar for
langsiktighet och forutsagbarhet i statsskuldspolitiken. Beslutet om-
fattar 2002—2004, men riktlinjerna for 2003 och 2004 betraktas som
prelimindra

« Den langsiktiga inriktningen &r att valutaskuldens andel av statsskul-
den skall minska och andelen kronskuld 6ka.

» Valutaskulden skall amorteras med 15 £ 15 miljarder kronor 2002.

 Kostnader och risk skall vagas in i strategiska beslut om
amorteringstakten.

» Riksgadskontoret ges mojlighet att valja andra motparter én Riks-
banken vid véxling av utléndsk valuta mot svenska kronor.

« Andelenreallani statskulden skall langsiktigt cka.

« Den dd av finansieringsbehovet som inte técks av real upplaning och
lan i utlandsk valuta skall tackas med nominellalan i kronor.

* Den genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valutaskul -
den skall vara 2,7 & + 0,3 & for perioden 2002-2004.

« En spridd forfalloprofil skall efterstravas i statsskulden. Upplaningen
skall inriktas mot att inte mer an 25 procent av skulden forfaller inom
de narmaste tolv manaderna.

Tyngdpunkten i analysen kommer att ligga pa de delar som bedéms som
mest intressanta i utvarderingen av regeringens riktlinjer; dels reducer-
ingen av andelen valutaskuld i statsskulden, dels forkortningen av ge-
nomsnittlig [6ptid i den nominella skulden. Dessutom utvérderas bedl utet
att infor 2002 forandra riktlinjen for skuldens forfalloprofil.

I riktlinjebesluten for 1999 och 2000 saknades tillrackligt underlag for
att kunnata stallning till den langsiktiga utvecklingen i de olika skuldsla-
gens andelar. | allt vasentligt syftade riktlinjerna darfor till att halla skul-
dens portfoljandelar oférandrade. Infor 2001 fann regeringen det mgjligt
att ta stallning till den langsiktiga utvecklingen av skuldens sammansétt-
ning och rorelseriktning. En samlad beddmning gav att de kostnadsmaés-
siga skdlen for valutaupplaning inte langre var lika starka som tidigare ar
samtidigt som riskerna med en stor valutaskuld blivit tydligare.
Regeringen fann darmed att Overvagande skdl talade for att andelen valu-
taskuld skulle minskas. Riktmérket for amorteringstakten okades darfor
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till 35 miljarder kronor fran de 25 miljarder kronor som varit fallet 1999
och 2000. For 2002 och 2003 angavs prelimindrt samma amorteringsbe-
lopp. Runt amorteringsriktmarket bedomdes ett intervall pa + 15 miljar-
der kronor vara va avvéagt. Regeringen fortydligade ocksa mandatet for
Riksga dskontoret att vaga in kostnader och risk i beslut om amorterings-
takten. Syftet var att skapa utrymme for att inte i on6dan fordyra skuld-
forvatningen i 1agen da kronans varde beddms vara svag. Efter att Riks-
gaddskontoret valt att utnyttja hela utrymmet att anpassa amorteringstak-
ten nedat sankte regeringen i juli 2001 riktméarket for valutaamorteringen
2001 fran 35 till 25 miljarder kronor.

| riktlinjerna for 2002 angav regeringen att valutaskuldens andel av
statskulden langsiktigt skulle minska och att valutaskulden skulle amor-
teras med 15 miljarder kronor 2002. Risken for att kronan skulle ligga
kvar pa en svag niva och att amortering av valutaskulden darmed skulle
bli kostsam angavs som sk&l till att begrénsa amorteringstakten till
15 miljarder. De statsfinansiella utsikterna och utvecklingen av statsskul-
den beddmdes inte som lika formanliga som infér 2001 ars riktlinjebe-
sut. Darfor ansdg regeringen att det fanns skdl till att under de nérmaste
aren vélja en nagot lagre langsiktig amorteringstakt av valutaskulden &n
tidigare. Den langsiktiga inriktningen av amorteringstakten angavs till
25 miljarder kronor. Detta var ocksa den takt som foreslogs géla for
2002 och 2003. Intervallet runt amorteringsriktmérket skulle aven fort-
séttningsvis uppga till + 15 miljarder kronor. Kostnader och risk skulle
vagasin i Riksgadldskontorets strategi ska beslut om amorteringstakten.

Den genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valutaskul-
den minskades, enligt regeringens riktlinjer, fran 3,0 ar 1999 till 2,7 ar
under 2000. Som sk& angavs att forkortningen pa langre sikt kunde for-
vantas ge nagot lagre kostnader samtidigt som riskokningen av forkort-
ningen beddmdes som marginell. Att statsfinanserna sag ut att bli allt
stabilare talade &ven for en nagot kortare 16ptid och att en begransad k-
ning av risken i skulden kunde accepteras. Infor 2002 angav regeringen,
pa samma satt som infor 2001, att det inte framkommit nagra skal for att
andra riktlinjen for |6ptiden i den nominella skulden. Dérmed bestamdes
att riktvardet for den genomsnittlig duration i den nominella skulden
aven fortséttningsvis skulle vara 2,7 ar for perioden 2002-2004. Avvikel-
seintervallet sattes som tidigare till + 0,3 &r.

Den detaljerade riktlinjen for forfalloprofilen férandrades i regeringens
riktlinjebeslut for 2002 i och med att det bestdmdes att en jamn forfallo-
profil skall efterstravas. Regeringen beslutade att behdlla malet att uppl&
ningen skall inriktas mot att inte mer &n 25 procent av skulden forfaller
inom de narmaste tolv manaderna. Daremot valde regeringen att ta bort
kravet att hogst 30 procent av skulden fér forfallainom namnda period.

Begreppet duration

Duration anvéands for att méta skuldens varaktighet. Skuldens genomsnittliga
aterstdende |6ptid beréknas genom att vaga tiden till varje kassafl6de (kuponger
och férfall) med kassafl6dets storlek. Tiden till kassafl6dena méts med nuvérdet
av kassafl6det. Eftersom nuvardena av framtida kassaflden beror pa rantenivan
& durationen beroende av rantenivan. Kortare 16ptid och hogre kupongranta ger
l&gre duration.

Skr. 2002/03:104
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Skéalen for regeringens beddmning

Sammansattningen av statsskulden

| riktlinjerna for 2002 reducerades amorteringstakten till 15 miljarder
kronor for 2002 respektive 25 miljarder kronor fér var och ett av aren
2003 och 2004. Detta gjordes med hansyn till beddmningar av den
svenska kronans kursutveckling och att de statsfinansiella utsikterna inte
framstod som lika formanliga som infér 2001. Givet da gallande progno-
ser for kronkursens utveckling och lanebehovets storlek forvantades
amorteringarna leda till att valutaandelen successivt skulle falla och upp-
gatill ca 27 procent av statsskulden vid utgangen av 2004.

| riktlinjerna for 2002 gavs Riksgéldskontoret mojlighet att i princip
avsta fran amorteringar pa valutaskulden om kronan skulle forbli svag
under dret. | december 2001 beslutade Riksgaldskontoret att utnyttja
flexibiliteten neda och sikta pa en amortering pa maximalt 5 miljarder
kronor. Kronan beddmdes som omotiverat svag och darfér ansdgs det
vara kostnadsmassigt motiverat att tills vidare avsta fran att amortera pa
valutaskulden. Utfallet for 2002 visade att amorteringen pa val utaskulden
uppgick till 1 miljard kronor.

Trots att amorteringarna under 2002 i princip uteblev minskade valuta-
skuldens varde med 31 miljarder kronor under aret (inklusive skuldskot-
seldtgarder). Valutaandelen minskade fran 34 procent 2001 till 32 pro-
cent 2002. Forandringen forklaras ndstan uteslutande av att kronans vér-
de stérktes under 2002.

Valutaskuldens andel av statsskulden & fortfarande hogre &n den var
for fem ar sedan. Regeringen kan darmed konstatera att ambitionen att
langsiktigt minska valutaskuldens andel av statsskulden s& langt inte har
uppnatts. Att valutaandelen inte minskat i onskad utstrackning beror till
viss del pa att planerade amorteringar av kostnadsska skjutits pa framti-
den. Motivet for detta har varit att kronan bedémts vara tillfalligt svag,
vilket ocksa bidragit till att halla uppe valutaandelen. Regeringen har pa
ett tydligt sétt uppdragit & Riksgéldskontoret att vagain kronans kurs vid
beslut om amorteringstakt inom ramarna for riktlinjerna. De avsteg som
gjorts fran det ursprungliga riktmérket har ocksa motiverats av kostnads-
skal.

Kronforstarkningen under 2002 ger stod for beddmningen att regering-
ens bedut att reducera riktvardet for amorteringen pa valutaskulden till
15 miljarder kronor, liksom beslutet att frén 2001 uppdra &t Riksgads-
kontoret att véga in kronkursen i sin hantering av amorteringsmandatet,
har bidragit till att reducera kostnaderna for statsskulden. Det har samti-
digt bidragit till att i ndgon man héjarisknivan i statsskulden, men enligt
regeringens beddmning var detta motiverat med hansyn till det onormala
varde som kronan uppvisade.

| riktlinjerna for 2003 har riktvardet for amorteringarna pa val utaskul -
den faststdlts till 25 miljarder kronor for 2003—2005. Riksgéldskontoret
skall &ven fortséttningsvis vaga in kostnader och risk i strategiska beslut
om amorteringstakten. Daremot skall valutaskuldens andel inte végasin i
sadana beslut. Det innebér att ingen hansyn skall tastill i vilken utstrack-
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ning kontoret tidigare avstatt fran att amortera pa valutaskulden i forhal-
lande till riktvardet.

Forkortning av genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden

Det finns ett antal sétt att utvardera regeringens beslut om |6ptidsforkort-
ningen av den nominella skulden. Kvalitativa utvarderingar kan exem-
pelvis ske genom att studera vilka 6vervéaganden som gjorts med ut-
gangspunkt i marknadsvarden av den svenska kronskulden eller genom
att géra internationella jamforelser. Regeringen har dock tidigare valt att
gora en kvantitativ utvardering déar |optidsforkortningen jamfors med
status quo-portfdljen vid bedlutstillféllet. Det innebar att man undersoker
hur stor kostnadsbesparing som neddragningen av durationen till 2,7 ar
gett upphov till jdmfort med kostnaden for en portfélj med oférandrad
duration pa 3,0 ar.

K ostnadsskillnaden har berdknats utifran de tva forenklade portfoljerna
och deras respektive durationsbanor. For 2000 indikerade berakningarna
att den totala skuldens genomsnittliga emissionsranta vid arets slut var
omkring 8 baspunkter l&gre i portféljen med 2,7 &rs duration. | kostnads-
besparing motsvarar detta ca 800 miljoner kronor. Liknande
portféljberakningar fér 2001 och 2002 indikerar en kostnadsbesparing pa
ca 4 baspunkter per ar, motsvarande ca 400 miljoner kronor arligen.

Troligtvis & den langsiktiga arliga besparingen betydligt l&gre an vad
berakningen for 2000 indikerar och sannolikt &ven nagot lagre an berak-
ningarna for 2001 och 2002. Berdkningar baserade pa steady state-
portfoljer, dvs. portfdljer vars forfaloprofil inte é@ndras Over tiden,
indikerar att kostnadsbesparingen uppgick till ca 250 miljoner kronor
2002. Detta forefaller vara en rimligare niva pa den langsiktiga kostnads-
besparingen.

Diagram 3.1: Durationsbanor for de tva skuldportfoljer som jamfors
— riktlinjeportfoljen (2,7 ar) och status quo-portfoljen (3 ar).

3,3 7

Status quo-portfdlj

3,0

Riktlinjeportfdlj
2 e

Duration (ar)

2,4
2000 2001 2002

® Se &ven avsnitt 4.3 Valutasammansattning i riktmarkesportféljen for valutaskulden.
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| tidigare utvarderingar har regeringen pdpekat att man bor vara forsiktig  Skr. 2002/03:104

med att dra langtgaende slutsatser av berékningarna eftersom de baseras
pa stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Det & ocksa sa att
sa lange som avkastningskurvan har positiv lutning, vilket kan sigas vara
normalfallet, kommer en neddragning av skuldens |6ptid alltid att visa ett
positivt resultat.

Den l&agre kostnaden med kort upplaning skall vagas mot en okad refi-
nansieringsrisk som foljer av en sadan upplaning. En Kkortare duration
innebér att en storre andel av statsskulden omsétts varje ar vilket i sin tur
medfor att forandringar i marknadsréntorna far ett storre genomslag pa
emissionsrantorna. Det & dock svart att berakna kvantitativa matt pa re-
finansieringsrisk. | Riksgéldskontorets analysmodell anvands volatilitet i
emissionsrantorna som riskmétt. Tidigare modellsimuleringar har visat
att den genomforda forkortningen av 10ptiden i skulden endast skulle ge
en marginell effekt pa risknivan. Analysen visade ocksa att det krévs en
betydligt storre durationsférandring @n den faktiskt genomférda for att
risknivan skulle stiga namnvart.

Regeringens slutsats i denna utvérdering & densamma som i de senaste
tva arens skrivelser. Forkortningen av lOptiden verkar ha gjorts i ett
gynnsamt l&ge. Indikativa berékningar, som visserligen bor tolkas med
forsiktighet, tyder pa kostnadsbesparingar aven nér en langre utvéarde-
ringsperiod foreligger utan att risken okat annat &n marginellt.

| riktlinjerna for 2003 anges att den genomsnittliga durationen i den
nominella kron- och valutaskulden 2003 skall vara 2,7 ar. Inriktningen
for 2004 och 2005 &r att durationen skall vara of 6randrad.

Forandringen av riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil

Regeringen bestamde infér 2002 att andra riktlinjen for statsskuldens
forfalloprofil. Den tidigare skrivningen om att hogst 30 procent av skul-
den far forfala inom de narmaste tolv manaderna slopades. Inriktningen
pa upplaningen skall dock fortfarande vara sadan att inte mer én 25 pro-
cent av statsskulden forfaller inom de nérmaste tolv manaderna. | 6vrigt
skall en jamn forfalloprofil efterstrévas. Riktlinjen om en jamn férfallo-
profil for skulden utgor ett komplement till riktvardet for durationen och
syftar till att begrénsa refinansieringsriskerna i skulden. Nagon direkt
koppling mellan refinansieringsriskerna och 1an med férfall inom den
narmaste tolvmanadsperioden finns dock inte. Stora lanebehov koncent-
rerade i tiden kan utgora risker aven om andelen 1an som férfaller inom
det narmaste aret ligger under riktvéardet pa 25 procent.

Det & viktigt att samtliga riktlinjer som faststalls i riktlinjebesuten
motiveras utifran det dvergripande malet for statsskuldspolitiken. Den
tidigare riktlinjen for forfalloprofilen bedomdes inte vara andamal senligt
utformad. Man kan tanka sig Situationer dar restriktionen pa hogst
30 procent forfall av skulden inom tolv manader skulle tvinga Riksgélds-
kontoret att vidta kostsamma atgarder utan att for den skull risken i for-
valtningen blev lagre. Regeringen anser att férandringen av riktlinjen for
statsskuldens forfalloprofil har varit vl motiverad utifran det 6vergri-
pande malet for statsskuldspolitiken.
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4 Utvardering av Riksgadskontorets
strategiska beslut

4.1 Fordelningen av skulden paolika skuldslag inom
ramen for regeringens riktlinjer

Regeringens bedomning: Riksgaddskontoret utnyttjade majligheterna
till avvikelse fran angiven amortering under 2002. Beslutet togs av
kostnadsskal och baserades pa strategiska bedomningar av kronkursen.
Motiven for beslutet forefaller vara valgrundade. Slutlig bedémning av
utfallet kan dock ske forst da strategiska amorteringspositioner stangs
eller efter att tillr&cklig tid har forflutit.

Bakgrund: Inom ramen for riktlinjerna har Riksgédldskontoret majlighet
till strategiska beslut om fordelningen av statsskulden mellan olika
skuldslag, dels via amorteringsmandatet, dels viariktlinjerna for den rea-
la upplaningen. Resterande upplaningsbehov técks genom nominell
kronupplaning.

Nér det géler den reala upplaningen valde Riksgaldskontoret att inte
avvika fran riktlinjerna under 2000-2002. Riksgaldskontorets tillamp-
ning av riktlinjerna for den reala skulden avgors pa operativ niva och
utvarderas darfor ocksa pa operativ niva. Anledningen till att riktlinjerna
for den reala skulden utvérderas pa operativ niva ar att det kan vara svart
att pa strategisk niva ange mer preciserade riktlinjer for hur regeringens
beslut skall tillampas.

Regeringens riktlinjebeslut infor 2002 innebar att valutaskulden skulle
amorteras med 15 miljarder kronor 2002. | tilldmpningen av valutaman-
datet gavs Riksgddskontoret mojlighet att avvika fran riktvérdet med
+ 15 miljarder kronor. Flexibiliteten skall kunna utnyttjas for att framja
det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen, namligen att mini-
mera kostnaderna med beaktande av risk. Exempel pa 6vervaganden ut-
gors av andringar i lanebehov, lanevillkor pa kronmarknaden, marknads-
vard, eller strategiska bedomningar av kronkursens utveckling.

Riksgéldskontoret har under tidigare ar utnyttjat flexibiliteten i hanter-
ingen av valutamandatet. Under 2001 valde Riksgéldskontoret exempel-
vis att vaga in kostnader och risk i beslut om amorteringstakten. D3, lik-
som under 2002, gjordes forsok att vaga risken med en hog valutaskuld
mot risken att valutaamorteringen sker till en oformanlig kronkurs. Ris-
ken med en stor valutaskuld talar for en snabb amorteringstakt och risken
att amorteringen sker till en svag kronkurs talar for en begransad amorte-
ring.

Riktmérket for valutaamorteringen 2002 var 15 miljarder kronor med
en tilldten avvikelse pa + 15 miljarder kronor. | december 2001 beslutade
Riksgaldskontoret att utnyttja flexibiliteten nedd och sikta pa en
amortering pa maximalt 5 miljarder kronor, dvs. att skjuta pa
amorteringar till ett varde av minst 10 miljarder kronor jamfort med
regeringens riktlinjer. Utfallet for 2002 visar att amorteringarna pa
valutaskulden uppgick till 1 miljard kronor.

Skr. 2002/03:104
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Riksga dskontoret ansag det kostnadsméssigt riktigt att under 2002 tills
vidare avsta fran en storre del av amorteringarna eftersom kronan vid
bedutstillféllet beddmdes som omotiverat svag. | samband med amorte-
ringsbesutet pekade Riksgéldskontoret pa ett antal faktorer som samtliga
indikerade att kronan var undervarderad. Exempelvis visade en studie av
olika landers relativa produktivitet att kronan var ca 10 procent under-
varderad vid bedutstillféllet. Jamforelse med den genomsnittliga kron-
kursen sedan 1996 gav ett liknande resultat. Riksgéaldskontoret pekade
aven pa att stora tillfaliga kapitalfloden, i samband med att forvaltare
viktat om sina tillgangsportfoljer, kunde antas ha forsvagat kronan. | och
med att dessa floden forvantades minska bedémdes kronan adter kunna
stérkas.

Diagram 4.1: Utvecklingen av TCW-index och beslutade amorteringsba-
nor for valutaskulden november 2000—2003.
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Kronkursen, métt mot TCW-index, 1&g i borjan av 2002 pa 135.° Under
2002 varierade TCW-index mellan 130 och 138 (i genomsnitt 135) for att
i slutet av aret stabiliseras omkring 131.

Beslutet aft skjuta pa valutaamorteringarna baserades pa strategiska,
langsiktiga bedomningar av valutakursutvecklingen och maste darfor
ocksa utvarderasi det perspektivet. En slutlig bedomning av resultatet av
de uppskjutna amorteringarna kan goras forst da det uppskjutna bel oppet
amorterats eller efter att en visstid forflutit, t.ex. en hel konjunkturcykel.
Déaremot utgér kronkursens utveckling under 2002 en indikation pa att
beslutet att avvika var riktigt. Riksgaldskontoret beslut att skjuta pa
amorteringarna innebar att man undvikit att kdopa utléndsk valuta i ett
ofordelaktigt 1age. Om kronan skulle ligga kvar pa samma niva som i
dutet av 2002, ca 131 i TCW-termer, innebér beslutet att avvika med
10 miljarder kronor en kostnadsbesparing pa ca 300 miljoner kronor. Om

® valutaférdelningen i TCW-index liknar valutaskuldens sammanséttning och darfor &r
TCW-index ett anvandbart métt nar tillampningen av valutamandatet skall utvarderas.

Skr. 2002/03:104
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man tar hansyn till att den faktiska amorteringen endast blev ca 1 miljard  Skr. 2002/03:104

kronor blir kostnadsbesparingen nagot storre.

Beslutet att avvika skall ocksd analyserasi riskhénseende. Till foljd av
beslutet att skjuta pa amorteringarna dterstar en storre valutaskuld, vilket
innebdr att forvaltningen &r utsatt for en storre risk &h om amorteringarna
hade gjorts enligt den ténkta planen.

Skélen for regeringens beddmning: Regeringen anser att det amort-
eringsbesiut som Riksgéldskontoret fattat under 2002 forefaller rimligt
och valgrundat. Riksgaldskontorets bedémning om kronkursens utveck-
ling har infriats. Kronan har starkts under 2002 och &aven fortsatt att stér-
kas under inledningen av 2003. Riksgadskontorets intention att sanka
kostnadernai skuldforvaltningen har darmed varit lyckosam.

Regeringen beddmer att amorteringsbeslutet &ven i riskhdnseende var
rimligt. Mot bakgrund av att den genomsnittliga kronkursen under 2002
|&g pa en ganska svag niva, drygt 135 métt mot TCW, beddms risken for
att kronan skall forsvagas till en annu svagare niva som forhalandevis
liten. Amorteringsbesl utet framstar ocksa som rimligt om man beaktar att
Riksga dskontoret, tillsammans med manga andra bedomare, anser att
kronan kommer att stérkas ytterligare nagot i forhallande till den niva
som raddei slutet av 2002.

Fram till dess att en dutlig utvérdering av amorteringsbes utet kan ske,
bor de ackumulerade positionerna foljas 16pande och grunderna for be-
slut om att under ett visst ar avvika fran amorteringsriktmérket bedomas.
| praktiken blir de perioder som tillampas i utvérderingen gréansséttande
for utvarderingen, dvs. en dutlig bedomning av beslutet bor ske senast
efter fem ar.

4.2 Durationen for den nominella skulden

Regeringens bedomning: Riksgaldskontorets val att inte avvika fran
durationen i riktlinjerna for den nominella skulden & motiverat. Kon-
torets strategi med olika duration for kron- och valutaskulden kan for
aren 1999-2002 anses motiverad jamfort med om den i riktlinjerna
angivna durationen anvants i bada riktmérkena.

Bakgrund: Sedan tva ar tillbaka reglerar riktlinjerna endast riktvardet for
den genomsnittliga durationen. Granserna for de faktiska variationerna i
durationen i den nominella skulden beslutas av Riksgéldskontoret. | rikt-
linjebedlutet for 2002 angavs foljande:

* Riktvérdet for den genomsnittliga nominella kron- och valutaskulden
skulle vara 2,7 ar. Inriktningen fér 2003 och 2004 var att durationen
skulle vara of 6randrad.

» Riksgadskontoret far vid faststallandet av riktmérken fér de nominel-
la skuldslagen avvika fran angivet riktvarde med maximalt + 0,3 ar.

Under 2002 vade Riksgadskontoret att inte avvika fran riktvardet.
Riksgal dskontorets analys, som bygger pa antagandet om en i genomsnitt
positivt lutande avkastningskurva, visar att man runt maet pa 2,7 ar far
en rimlig avvéagning mellan kostnad och risk.
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Liksom tidigare & valde Riksgaldskontoret att under 2002 tillampa skil -
da |optider i de nominella skuldslagen. Den nominella skuldens sam-
manvégda duration pa 2,7 & uppnaddes genom att durationsmalet for
kronskulden sattes till 2,9 & och for valutaskulden till 2,3 é&r.
Riksgaldskontoret tilléts, liksom tidigare ar, avvika fran angivna riktvar-
den med maximalt + 0,3 &r.

Né&r Riksgaldskontoret tidigare argumenterat for olika duration i valu-
taskuld och nominell kronskuld har det starkaste skélet varit att uppna
kostnadsmalet till lagre risk. Tidigare analyser av de portfoljmassiga
kostnads- och riskaspekterna har dock visat att kostnads- och riskargu-
menten for en uppdelad duration inte &r speciellt starka. En portfdlj dar
durationen skiljer sig nagot mellan kron- och valutaskulden har i stort
sett samma risk- och kostnadsegenskaper som en portfélj med samma
duration i bada skuldslagen. For att en markant skillnad i risk- och kost-
nadsegenskaper skall uppstad maste det till forhdllandevis stora dura-
tionsskillnader mellan de olika skuldslagen.

Uppfattning att de kvantitativa argumenten for en uppdelad duration ar
svaga, bekréftas av tva schablonméssiga berékningar som Riksgal dskon-
toret genomfort baserade pa marknadsdata for 2002. Enligt den forsta
berékningen, som &ven anvants tidigare ar, har differentieringen av dura-
tionen inneburit en kostnadsbesparing pa 0,7 rantepunkter under 2002.
Detta motsvarar ca 70 miljoner kronor i kostnadsbesparing. Den andra
berékningen har baserats pa steady state-portféljer, dvs. portféljer vars
forfalloprofil inte andras dver tiden. Metoden bedéms fanga det emis-
sionsmonster som krévs for att uppna en viss duration pa ett béttre Ssitt.
Berakningen indikerar en besparing pa ca 0,2 rantepunkter, vilket mot-
svarar ca 20 miljoner kronor. Oavsett vilken av metoderna som anvands
sa bedoms kostnadseffekterna av en uppdelad duration vara sma.

Det beddbms dock finnas andra skél for en uppdelad duration &n de som
bygger pa rena kostnads- och riskaspekter. Riksgé dskontoret argumente-
rar for att en uppdelad duration kan motiveras utifran en stréavan att upp-
réthalla en likvid obligationsmarknad, som i férlangningen bor ge lagre
rantekostnader for statsskulden. Att ha en ndgot langre duration i kron-
skulden gor det mojligt att emittera en storre andel obligationer i langa
|optider. Pa detta st framjas likviditeten i obligationsmarknaden.

Tabell 4.1: Rantor och volatilitet i portfolj med skild duration i skuldsla-
gen (Riksgaldskontoret) jamfort med portfélj med gemensam duration
(regeringensriktlinjer).

Ranteskillnad Volatilitetsskillnad
[baspunkter] [baspunkter

Ar 1999 -2 -3

Ar 2000 +2 +7

Ar 2001 -0,4 -

Ar 2002 -0,7

Kalla: Riksgaldskontoret.
Anm.: Volatiliteten méts som samlad standardawvikelse i respektive portfélj under respekti-
vedr.
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Durationen for den samlade nominella skulden har varit forhallandevis Skr. 2002/03:104

l&g under 2002. Forutom smarre avvikelser till foljd av den aktiva for-
valtningen av valutaskulden hdlls durationen for valutaskulden i stort sett
konstant pa riktvardet 2,3 &r. Daremot har durationen i den nominella
kronskulden varierat och kan sigas ha varit 1&g under 2002. Den l&ga
durationen forklaras framst av att vaxelstocken varit storre én vantat be-
roende pa ett ovantat stort |anebehov, inte minst i slutet av aret.

Diagram 4.2: Durationsutveckling for den nominella skulden under 2002.
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Skélen for regeringens beddmning: Riktlinjen for [Gptiden i den nomi-
nella skulden ger Riksgadskontoret ett visst utrymme for strategiska po-
sitioner baserade pa bedémningar av den mer langsiktiga ranteutveck-
lingen pa den svenska obligationsmarknaden.

| det fall Riksgéldskontoret avser avvika fran riktvardet bor motiven
klargoras och effekten av avvikelsen redogoras for, bade i kostnads- och
riskhénseende. Samma krav pa motivering galler om Riksgéaldskontoret
véljer att inte avvika fran riktvardet.

Ett skdl till att utnyttja flexibiliteten for durationsriktvardet inom det
angivna intervallet skulle kunna vara om avkastningskurvan eller rante-
nivan under aret vasentligt avvek fran vad som betraktas som en neutral
niva For att forandringar i durationen skall ge namnvarda besparingar
krévs dock &aven att avvikelsen beddéms vara forhdllandevis bestaende.
Under 2002 beddms nagra sadana skél inte ha funnits. Den svenska lang-
rantan §onk visserligen nagot under aret som en foljd av fortsatt svag
konjunktur. Rantenivaerna under 2002 har dock inte avvikit fran genom-
snittsrantan under den senaste fem- och tredrsperioden. En jamforelse
med den historiska utvecklingen for den tyska réntan visar aven att den
svenska langrantenivan inte var anmarkningsvart 1ag under 2002. Sam-
mantaget beddms de svenska langa obligationsrantorna under 2002 legat
nara vad som kan betraktas som en neutral niva. Det géller i synnerhet
om man aven beaktar att de korta rantorna, som méter alternativkostna-
den av att férlanga durationen, varit 1aga bade i Sverige och i omvarlden.
Regeringen har darfér inget att anféra mot Riksgéldskontorets beslut att
inte avvika fran riktvardet for den genomsnittliga durationen.

21



Det har i tidigare analyser visat sig svart att finna kvantitativt hallbara Skr. 2002/03:104

skal for en delad duration. Kvantitativa modellberékningar baserade pa
marknadsdata fér 2002 bekréftar denna uppfattning. Berakningarna tyder
pa att kostnadsbesparingen av en differentierad duration har en i sam-
manhanget liten betydel se.

Regeringen anser att det finns kvalitativa skadl som talar for en skild
duration. Dessa skal har sitt ursprung i varden av statspappersmarknaden
och beddms vara minst lika viktiga som kostnadsargumentet. Dessutom
& det sa att Riksgaldskontorets strévan att upprétthalla en likvid obliga-
tionsmarknad i foérlangningen bor ge lagre rantekostnader for statsskul-
den. Riksgéldskontorets strategi med olika duration for kron- och valuta-
skulden for aren 19992002 kan déarmed anses motiverad.

Regeringen har noterat att durationen i kronskulden, for andra aret i
rad, varit 1ag. Anledningen till att durationen inte kan styras exakt &r att
skulden i kronor & sa pass stor och att det finns ett krav pa en uppla-
ningspolicy som praglas av forutsagbarhet. Forutom varierande ranteni-
vaer och kupongbetalningar, som gor att durationen tillfaligt stiger, be-
ror variationer i durationen normalt sett pa fluktuationer i det kortsiktiga
lanebehovet. Om lanebehovet underskattas, vilket var vad som hande
under senare delen av 2002, stiger normalt statsskul dvaxel stockens stor-
lek och/eller dvrig kortfristig finansiering.

Under 2002 1ag dock durationen under varje enskild manad i den nedre
delen av intervallet for durationsriktvardet. Detta indikerar att den laga
durationen inte enbart var en foljd av ett ovantat stort |anebehov. Reger-
ingen anser att Riksgaldskontoret framover bor vidta dtgarder for att
undvika att hamna i en situation dér durationen under sa langa perioder
ligger under, eller 6ver, riktvardet.

4.3 Vautasammanséttning i riktméarkesportfoljen for
valutaskulden

Regeringens bedémning: Okningen av andelen schweizerfranc i va-
lutariktmérket, som gjordes under 2000, har under 2002 gett ett
nettoresultat pa noll. Regeringen anser att det fortfarande &r alltfor
tidigt att dutligt utvérdera bedlutet att ka andelen schweizerfranc.
Den strategiska valutapositionen i dollar som togs under 2001 har
under 2002 utvecklats i den riktning som avsetts och vinsterna har
delvis redliserats. Den strategiska dollarpositionen &r ett exempel pa
nar Riksgdldskontoret ~ anpassar  sin upplaning  och
skuldforvaltningsstrategi till radande marknadsl&ge. Det & ocksa vad
regeringen uppmanat Riksgaldskontoret att gora.

Bakgrund: Riktmérket for valutaskulden har traditionellt utformats i
syfte att minimera risken for fluktuationer i valutaskuldens véarde métt i
svenska kronor till foljd av variationer mellan i skulden ingaende valutor.
Riksgaldskontoret har valt att i tvafall franga denna riskminimeringsstra-
tegi, dels genom att 6ka andelen skuld i schweizerfranc i valutariktmér-
ket, dels genom att ta en strategisk valutaposition i amerikanska dollar.
Infér 2000 6kades andelen skuld i schweizerfranc (CHF) permanent
med 5 procentenheter (fran 4 till 9 procentenheter) i valutariktmérket.
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Andelen skuld i euro minskades i motsvarande omfattning. Andringen
motsvarade ett absolut belopp pa ca 20 miljarder kronor. Forandringen
baserades pa bedomningen att skuld i CHF till foljd av den systematiskt
l&ga réntenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en lagre kostnad &n mot-
svarande skuld i euro, samtidigt som risken endast skulle 6ka marginellt.
Analysen var i stort sett tillbakablickande och det konstaterades att det
under de senaste 20 aren varit billigare att lanai CHF an i 6vriga europe-
iska valutor under ca 80 procent av tiden. Foréndringen av andelen CHF
gjordes eftersom Riksgéldskontoret bedomde att rantedifferensen skulle
bestd. Samtidigt gjorde Riksgédskontoret bedomningen att rantediffe-
rensen inte fullt ut skulle motverkas av en forstarkning av CHF. Riks-
galdskontoret avser inte att minska vikten for CHF i valutariktmérket,
med mindre &n att CHF inte langre betecknas som en stabil |agrantevalu-
ta. Darmed bor 6kningen av andelen CHF utvérderasii ett langre perspek-
tiv.

Okningen av andelen CHF gav ett nettoresultat for aret som slutade pa
noll. Bakom nollresultatet doljer sig en besparing pa ca 400 miljoner
kronor till foljd av lagre rantekostnader. De |&gre rantekostnaderna har
dock motverkats av en forstérkning av CHF. Sammantaget har omvikt-
ningen till fordel for skuld i CHF inneburit en kostnadsokning pa ca
1 miljard kronor under den senaste tredrsperioden.

| slutet pa december 2000 beslutade Riksgaldskontoret att ta en strate-
gisk valutaposition genom att tka andelen skuld i amerikanska dollar
(USD) med 6 procentenheter (fran 14 till 20 procentenheter) pa bekost-
nad av andelen skuld i euro. Vid tillfallet for positionstagningen bedom-
des dollarn vara kraftigt évervarderad mot euron. Positionen ar langsiktig
och speglar en strategisk beddmning om en eurofdrstarkning.

Diagram 4.3: Valutakurs for EUR/USD och EUR/CHF for 2000—2003.
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Den dtrategiska dollarpositionen uppgick till 20 miljarder kronor och
genomfordes till en genomsnittlig EUR/USD-kurs pa 0,8970. Under
2002 forstéarktes euron i forhallande till dollarn med ca 17 procent och
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positionens véarde okade kraftigt. Vid tvatillfalen, i juni och september, Skr. 2002/03:104

sténgdes sammanlagt en procentenhet av den ursprungliga positionen till
en kurs pa 0,9920 respektive 1,0154 med en realiserad vinst pa ca
450 miljoner kronor.

Det orealiserade vardet pa den kvarstéende positionen pa 5 procenten-
heter uppgick vid arsskiftet till ca 3 miljarder kronor. Under inledningen
av 2003 har euron fortsatt att stérkas mot dollarn. Det har medfort att
Riksgadskontoret stédngt sasmmanlagt hdlften av den strategiska positio-
nen, med ytterligare realiserade vinster som f6ljd.

Skélen for regeringens beddmning: Regeringen anser att strategiska
valutapositioner, motsvarande dollarpositionen, bor utvarderas pa samma
sitt som Riksgaldskontorets operativa valutaforvaltning, dvs. genom att
positionernas faktiska kostnader jamfors med valutariktmérkets hypote-
tiska kostnader. Avvikelsen fran riktmarket anger i marknadsvardester-
mer om den strategiska positionen lett till besparingar eller fordyringar.

Den strategiska dollarpositionen &r ett exempel pa nér Riksgal dskonto-
ret anpassar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till radande
marknadsldge. Det & ocksa vad regeringen uppmanat Riksgaldskontoret
att gora. Darfor anser regeringen det tillfredsstéllande att euron stéarktes
under 2002 och att en del av positionen darmed har kunnat sténgas, med
en realiserad kostnadsbesparing som foljd. Regeringen ser ocksa med
tillforsikt fram mot att |6pande folja utvecklingen av positionen.

Omviktningen till forman for okad skuld i CHF & av annan karaktér
an dollarpositionen. Riksgaldskontoret ténker inte skifta tillbaka andelen
skuld i CHF sa lange Schweiz beddms vara ett land med ett relativt sett
|&gt ranteldge. De motiv och den tidshorisont som positionen baserats pa
bor vagas in i utvarderingen. Det innebéar att positionen bor utvarderas i
ett mycket langt tidsperspektiv. Det kan dock konstateras att nettoresulta-
tet av omviktningen under 2002 blev noll och att den inneburit en kost-
nadsokning motsvarande ca 1 miljard kronor under den senaste tredrspe-
rioden. Resultatet &r orealiserat. Mot denna bakgrund anser regeringen att
det sammantaget & altfor tidigt att utvéardera beslutet att 6ka andelen
skuld i CHF pa bekostnad av andelen skuld i euro.

4.4 Marknads- och skuldvard i kronskulden

Regeringens bedomning: Riksgaldskontorets mal for marknads- och
skuldvarden &r rimliga och relevanta. Kontoret bedoms ha bidragit till
att den svenska statspappersmarknaden effektiviserats genom att el ek-
tronisk handel av statsobligationer har fortsatt att utvecklas. Svenska
statspappersmarknaden och Riksgal dskontorets marknadsvard forefal -
ler sta sig v i en jamforelse med motsvarigheter i andra europeiska
lander.

Bakgrund: Forutom en va avvagd fordelning mellan olika skuldslag
och |optider & en val fungerande statspappersmarknad en viktig forut-
séttning for att nd det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken, att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risk.
Marknadsvéard &r bl.a. de atgarder som Riksgadskontoret vidtar for att
Oka likviditeten och minska osdkerheten | den svenska
statspappersmarknaden. En va genomford marknadsvard innebar med
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naden. En va genomford marknadsvard innebéar med storsta sannolikhet
stora besparingar i form av lagre upplaningskostnader. Hog likviditet ar
viktigt for att de som investerar i statspapper skall kdnna sig sékra pa att
de kommer att kunna sélja papperen till marknadsmassiga priser i framti-
den. Ju hogre likviditet, desto mindre likviditetspremie, vilket betyder
l&gre upplaningskostnader for staten.

Minskad osdkerhet kan handla om att marknadsaktdrerna skall kédnna
sig sékra pa att emittenten inte kommer att |amna hela marknaden eller
enskilda 1an och att viktig information presenteras med tillracklig fram-
forhalning. Marknadsaktorerna maste ocksa kunna kanna sig sékra pa att
emittenten inte utnyttjar sin sarstallning pa ett for marknadsaktérerna
ofordelaktigt séitt. En sista men viktig aspekt pa minskad osikerhet &
sékra och effektiva system for handel, auktioner samt clearing och av-
veckling av statspappersafférer.

Riksgaldskontoret har under arens lopp vidtagit en rad atgarder som di-
rekt eller indirekt bidrar till att 1angsiktigt sdnka de absoluta réantekostna-
derna for statsskulden. Manga av dessa atgéarder & svara att utvéardera
kvantitativt och darfor baseras utvarderingar av marknadsvard i stor ut-
strackning pa kvalitativa analyser och dvervaganden.

Infér 2002 beslutade Riksgaldskontorets styrel se om f6ljande operativa
riktlinjer for att framja marknadsvarden:

« Upplaningen skall kannetecknas av transparens och forutsagbarhet.
Emissionsvolymerna skall spridas och refinansieringsrisken begran-
sas. Emissionerna skall understédja likviditeten i det elektroniska
handel ssystemet.

» Det elektroniska handel ssystemet samt nya sakrare metoder for clear-
ing och avveckling skall fortsétta att utvecklas.

« Repofaciliteter och byten skall tillhandahdllas i syfte att understodja
likviditeten i statspappersmarknaden.

* Vid kommunikation med, och i information till, marknaden skall age-
randet vara konsekvent, forutsagbart och sa 6ppet som majligt.

» Genom att Oppna nya, sakra, effektiva kanaler via Internet skall inve-
sterarbasen for statspapper breddas.

Under 2002 har Riksgéldskontoret genomfort en Gvergripande utvérde-

ring av marknadsvarden pa den svenska statspappersmarknaden. En sér-

skild rapport om marknadsvéard lamnades till regeringen i samband med

att arsredovisningen for 2002 |amnades in. Fran rapporten kan bl.a. fol-

jande slutsatser dras:

» Riksgaldskontorets system med benchmarklan och éaterforsdljare fol-
jer vél etablerad praxis fran andra utveckl ade statspappersmarknader.

» Riksgadskontorets marknadsvardande repor utnyttjas betydligt oftare
an motsvarande faciliteter i andra lander. Prissdttningsstrukturen &r
ocksa mer komplicerad i Sverige an i andralander.

* Riksgadskontoret anses vara ett av de mest dppna skuldkontoren i
vérlden.

» Riksgéldskontoret kontakter med investerare kan bli mer strukturera-
de.
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Den svenska statspappersmarknaden och Riksgadskontorets marknads-
vard stér sig vél i en internationell jamforel se med motsvarigheter i andra
europeiska lander. Aven marknadsaktorerna ger Riksgaldskontorets
marknadsvard gott betyg. Den svenska statspappersmarknaden anses ha
hog likviditet relativt sin storlek. Den goda likviditeten beror pafler fak-
torer an Riksgaldskontorets insatser, men systemet med benchmarklan,
aterforsdljare och val utbyggda repofaciliteter &r viktiga delar.

Skalen for regeringens bedéomning: Som dominerande emittent pa
den svenska marknaden &r det viktigt att Riksgaldskontoret agerar |ang-
siktigt och forutsagbart. Upplaningsstrategin skall vara kand pa markna-
den, vilket uppnas genom att emissionsscheman annonseras i forvag och
att obligationsupplaningen koncentreras till ett antal s.k. benchmarklan.
Pa sa sétt Okar forutsdttningarna for hog likviditet och 1&g refinansie-
ringsrisk i upplaningen.

| maj 2001 startade en elektronisk handelsplats for interbankhandel i
obligationer. Efter hand har denna marknadsplats kommit att omfatta
handel i tv&, fem-, och tiodriga obligationer. Eftersom stora volymer
tidigare emitterats i det tvadriga obligationsanet har Riksga dskontoret
valt att under 2002 framfor allt emitterai fem- och tiodrssegmentet. To-
talt emitterades drygt 80 procent av den totala auktionsvolymen pa
50 miljarder kronor in i fem- och tiodrsobligationerna. Dessa handlades
under 2002 till en ranta som 1ag ca 1 rantepunkt l&gre an ett teoretiskt
varde, harlett fran rantorna pa évrigalan. Det & mindre an under 2001 da
skillnaden var ca 2 respektive 5 rantepunkter. Systemet for elektronisk
handel av statspapper bedéms ha infriat intentionerna att 6ka konkurren-
sen och likviditeten pa marknaden. Lanen prissétts med en premie. Trots
att den dver tiden har blivit l&gre innebdr emission av 1an som handlas i
det elektroniska handel ssystemet sannolikt en viss besparing for staten.

Under hosten 2002 6ppnade Riksgdldskontoret auktionerna av stats-
papper &ven for mindre placerare. Projektet kallas ” Statspapper for alla”.
| ett forsta steg har placerarna getts tilltrade till auktionerna av nominella
statsobligationer. Under 2003 kommer verksamheten att utdkas och &ven
omfatta auktioner av statsskuldvaxlar och realobligationer. Genom att
Riksgédldskontoret Oppnat auktionerna av statspapper aven fér mindre
placerare har man fatt en majlighet att n& nya investerarkategorier; pri-
vatpersoner, mindre fOretag och organisationer. Intresset hos placerarna
har inledningsvis varit litet, men kommer férhoppningsvis att 6ka i takt
med att sparformen blir mera k&nd samt genom att verksamheten utokas
med kortare och reala placeringar.

Regeringen anser att de ma som satts upp fér marknads- och skuld-
varden &r rimliga och med béring pa att pressa de absoluta |anekostna-
derna for statsskulden. Regeringen konstaterar aven att den svenska
statspappersmarknaden och Riksgal dskontorets marknadsvard star sig vél
I en jAdmforel se med motsvarigheter i andra europeiska lander.
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4.5 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens bedémning: Riksgaldskontoret har uppnatt malet om en
utspridd forfalloprofil for statsskulden.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer om statsskuldens férfalloprofil 2002
gdler hela skulden; nominell- och real kronskuld samt valutaskuld, dock
inte derivat. Laneplaneringen och skuldforvaltningen skall inriktas sa att
inte mer an 25 procent av skulden forfaller inom de nérmaste tolv mana-
derna. Det & en forandring jamfort med riktlinjerna 2001 da det &ven
fanns ett absolut tak for andelen forfall under en tolvmanadersperiod pa
30 procent. Forandringen genomfoérdes eftersom taket innebar att Riks-
galdskontoret skulle kunna tvingas vidta kostsamma atgarder vid kortsik-
tiga svangningar i forfalloprofilen. | 6vrigt skall Riksgaldskontoret efter-
stréva en utspridd forfalloprofil 1 statsskulden.

Andelen 1an med forfall inom tolv ménader har under 2002 genomga-
ende varit nagot strre an 25 procent, i genomsnitt 27 procent. Forklar-
ingen till detta & i stort sett densamma som till den i forhallande till rikt-
vardet korta durationen. Statsskuldvéxelstocken har varit stor i forhdlan-
detill obligationsstocken.

Diagram 4.4: Andel skuld i procent som forfoll inom tolv manader 2002.
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Diagram 4.5: Forfalloprofil for den samlade statsskulden den 31 decem+  Skr. 2002/03:104

ber 2002.
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Skélen for regeringens beddémning: Att minska risken for att stora vo-
lymer maste refinansieras vid en tidpunkt da rantelaget & of ordel aktigt ar
en naturlig del i Riksgédskontorets skuldférvaltning. Andelen 1an med
forfall inom tolv manader var under 2002 genomgaende stérre &n rikt-
vardet pa 25 procent. For enstaka manader kan man dock finna forklar-
ingar i Riksgdldskontorets likviditetshantering. Den htga andelen i maj
2002 berodde exempelvis pa att ett 1an med kort aterstdende [6ptid byttes
in mot statsskuldvaxlar. Dessutom har kortsiktiga och sasongmassiga
variationer i |anebehovet paverkat forfalloprofilen.

Regeringen kan dock konstatera att andelen 1an med forfall inom tolv
manader under varje enskild manad 2002 varit stérre &n riktvardet pa
25 procent. Detta kan inte enbart forklaras av Riksgéldskontorets likvidi-
tetshantering eller ovéantat stort lanebehov i slutet av aret. Forklaringen
bedoms i stort sett vara densamma som till den i forhallande till riktvér-
det korta durationen. Emissionsvolymerna okades under aret forsiktigt
och stegvis for att méta ett storre prognostiserat |anebehov och for att
forlanga en alltfor kort duration. Effekterna bade pa duration och andelen
lan med forfall inom tolv manader & emellertid troga vilket innebar att
andelen 1an med forfall inom tolv manader forblev storre an riktvardet pa
25 procent under hela aret.

Trots att andelen 1an som forfoll inom de nérmaste tolv manaderna un-
der 2002 g négot dver 25 procent anser regeringen att malet & uppnatt.
Uppmaningen till Riksgaldskontoret att framOver undvika att under 1éng-
re perioder ha en duration som ligger under riktvardet géller emellertid
aven Riksgaldskontorets styrning av forfalloprofilen.
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5 Utvardering av Riksgél dskontorets operativa
beslut
5.1 Lani utlandsk valuta

Regeringens beddmning: Riksgadskontoret har bedrivit en kost-
nadseffektiv upplaning i utlandsk valuta jamfort med de alternativa
laneformer som star till buds. Mdet for den operativa forvaltningen av
valutaskulden kan dock, trots ett positivt resultat under 2002, inte s&
gas vara uppfyllt.

Bakgrund

Upplaning av utlandsk valuta

Till foljd av svag kronkurs valde Riksgadskontoret att inte amortera pa
valutaskulden under 2002 annat an marginellt for att undvika risken att
hamna utanfor det tilldtna intervallet for avvikelser fran regeringens rikt-
véarde. Det innebér att upplaningen i stort sett blev lika stor som omfatt-
ningen av forfalande l1an. Sammantaget lanade Riksgaldskontoret ca
52 miljarder kronor brutto i utléandsk valuta.

Tabell 5.1: Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 1998-2002
(miljarder kronor).

1998 1999 2000 2001 2002

Forfall av publikalan och private placements 64,4 64,7 59,3 28,2 354

Forfall val utaswappar - - - 9,2 18,1
Realiserade val utadiff. 10,4 -6,2 -6,2 12,3 6,7
Ovrigt -1,9 14 -1,6 4,6 -7,4
Summa refinansiering 72,9 59,9 51,5 54,3 52,8
Publika Ian och private placements 36,1 22,3 - - 33,1
Kron-/val utaswappar 30,7 40,0 24,4 35,0 21,2
Statsskuldvéxlar i utléndsk valuta® 203 -257 - 42  -33
Summa upplaning 46,5 36,5 24,4 39,2 51,0
Nettoupplaning -264  -23,3 -27,1  -151 -1,8

Kalla: Riksgaldskontoret.
! Uppléningen via statsskuldvéxlar i utlandsk valuta avser nettouppléning, évriga poster
avser bruttoupplaning.

Upplaningen gjordes framst i kronor och i dollar. Via swappavtal om-
vandlades dessa lan till onskad exponering i olika valutor som anges av
riktmérket for valutafordelningen av valutaskulden. Upplaningskostna-
derna har kontinuerligt minskat under utvérderingsperioden genom att
valutaupplaningen i alt storre utstréckning skett genom skuldbytesavtal.

Under aret minskade swappspreadarna, dvs. skillnaden mellan swapp-
rantan och statsobligationsrantan, successivt i allaloptider. Utvecklingen
i den svenska swappmarknaden var helt i linje med den internationella.
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Diagram 5.1: Utveckling av den fem- och tiodriga swappspreaden Skr. 2002/03:104

(baspunkter).
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De besparingar som uppnas via skuldbytesavtal paverkar den faktiska
skulden och riktmérkesportféljen for valutaskulden i samma omfattning.
Dessa besparingar avspeglas déarfér inte i resultatet i den operativa for-
valtningen gentemot valutariktméarket. Nyupplaningen i utlandsk valuta
maste darmed utvarderas pa annat sétt. Tidigare ar har jamforelser av
kostnader for olika uppléningsstrategier i termer av USD Libor-rénta’
tillampats. Pa sa vis kan exempelvis direkt upplaning i utlandsk valuta
jamforas med den upplaning som sker via skuldbytesavtal.

Tabell 5.2: Upplaningskostnader for olika upplaningsformer 1998-2002
(baspunkter under USD Libor).

1998 1999 2000 2001 2002
Publikalan -6,7 -3,0 - - -19,8
Kron-/val utaswappar -52,3 -60,0 -66,6 -47,0 -26,6
Private placements -23,5 -24,8 - - -
Statsskuldvaxlar i utlandsk -17,5 -18,8 - - -
valuta
Genomsnittlig kostnad® -27.9 -39,6 -66,6 -47,0 -225

Kalla: Riksgéldskontoret.
! Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

De minskade swappspreadarna innebar att den klara kostnadsférdel som
skuldbytesavtalen tidigare gett minskade kraftigt. Under 2002 1ag uppla-
ningskostnaden for skuldbytesavtalen 26 baspunkter under USD-Libor,
en avsevard forsamring jamfort med de narmast féregaende aren.

Efter sommaren hade swappspredarna minskat till en niva dar Riks-
gadskontoret beslutade att dra ned omfattningen av rénteswappar under
2002 fran tidigare planerade 35 miljarder kronor till ca 25 miljarder kro-
nor. | praktiken innebar neddragningen av swappaktiviteten att kontoret

"USD Libor & en jamférelsestandard. Réntor i olika valutaslag och I6ptider transformeras
till samma valuta (USD) och |optid (6 manader) vilket mojliggor jamforelser mellan rantor
pa réttvisande grunder.
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upphorde med swapptransaktioner till férman for direkt valutaupplaning  Skr. 2002/03:104

fran och med september 2002.

Upplaning i utlandsk valuta brukar (férutom att kronlan swappas till
utlandsk valuta) delasin i kapital marknadsupplaning och kortfristig upp-
laning i certifikat. Véxelupplaningen sker paloptider upp till hogst ett ar.
Riksgal dskontoret |anade for forsta gangen sedan 1999 direkt i utlandsk
valuta, framst i dollar. Upplaningen i utlandsk valuta inleddes via det
europeiska certifikatprogrammet. Totalt emitterades motsvarande
6,7 miljarder kronor till en genomsnittlig 16ptid av 4 manader. Uppl&-
ningskostnaden for denna kortfristiga upplaning uppgick till i genomsnitt
12 baspunkter under USD-Libor. | takt med forbéttrade lanevillkor i ka-
pitalmarknaden ersattes successivt vaxelupplaningen med langfristig ka-
pitalmarknadsuppl aning.

Villkoren pa den internationella kapital marknaden forbéttrades succes-
sivt for hogt kreditvardiga lantagare som den svenska staten. Sveriges
kreditbetyg for upplaning i utlandsk valuta hdjdesi maj av Moody’s fran
Aal till den hogsta nivan Aaa. Uppgraderingen bidrog till stark efterfra-
gan och gynnsamma lanevillkor i emissionerna. Den rorliga kostnaden
for kapitalmarknadsupplaning med |6ptid langre an ett & uppgick till
18-21 baspunkter under USD-Libor pa de storre |anebeloppen och 17-31
for de mindre lanen.

Riksgéldskontoret fick en utmérkelse av International Financing
Review for bastainternationella eurodollarlan under 2002.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgéldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp 1an i svenska kronor och
genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla lanen till skuld i ut-
landsk valuta. Detta har i de flesta fall visat sig billigare an direkt upplaning i
utléndsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan sagas bestd av tva delar. Den ena delen
innebér att upplaning i kronor genom ordinarie obligationsemissioner genom-
fors, dvs. Riksgaldskontoret far en skuld i kronor dér kontoret betaar en lang
statspappersranta. | nésta steg gor kontoret en ranteswapp, som innebér att kon-
toret mottar betalningar kopplade till en lang swappranta och i gengald betalar
rorlig swappréanta. Eftersom den langa swapprantan regelmassigt & hogre an
statspappersrantan gor kontoret hér en besparing. Denna skillnad bendmns
swappspread. Det tredje steget innebér att en kron/valutaswapp genomfors. |
kron/valutaswappen fér kontoret en tillgang i kronor — som &r lika stor som den
skuld i kronor som uppstod genom obligationen — och en skuld i utldndsk valu-
ta. Skulden i kronor har dérmed omvandlatstill en skuld i utlandsk valuta.

Genom att swapptransaktionerna genomfors med banker uppstar en kredit-
risk. For att hantera dennarisk har kontoret under aret fortsatt att inga s.k. CSA-
avtal (Credit Support Annex). Avtalen innebér att motparten 6verfor sakerheter
i form av kontanter eller vardepapper néar marknadsvérdet pa swappen andras.
Genom avtalen kan Riksgaldskontorets riskexponeringen mot en motpart i stort
sett helt reduceras. CSA-avtalen har varit en forutséttning for att kunna genom-
fora och 6ka omfattningen av kron/valutaswappar utan att kreditrisken samtidigt
Okar.
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Forvaltningen av val utaskulden

Riksgadskontoret har mojlighet att inom av styrelsen val definierade
ramar bedriva en aktiv forvaltning av en del av skulden i utlandsk valuta.
Den operativa forvaltningen av valutaskulden ér, till skillnad fran den
nominella kronskulden, inriktad pa aktivt positionstagande gentemot
riktméarket. Positioneringen baseras i huvudsak pa 6vervaganden dels om
forvantad ranteutveckling, dels om férvantad val utautveckling.

Riksgéddskontoret operativa forvaltning av valutaskulden gav for 2002
for forsta gangen sedan 1998 ett positivt resultat, 392 miljoner kronor.
Jamfort med 2001 &r det en forbattring med 470 miljoner kronor.

Det positiva resultatet kommer uteslutande fran valutapositioner,
470 miljoner kronor. Riksgaldskontoret har positionerat sig for en starka-
re eurokurs, framfor alt mot dollar, schweizerfranc och yen. Huvuddelen
av vinsten kommer fran euro/dollar-positionen. Da bor man anda notera
att Riksgadskontoret i den aktiva forvaltningen under aret inte tagit dol-
larpositioner i den omfattning som man normalt gor. Den forsiktiga dol-
larpositioneringen har varit en foljd av styrelsens beslutade langsiktiga
strategiska dollarposition. Riksgédldskontoret har &en kunnat dra nytta av
den norska kronans starka utveckling under aret.

Réantepositionerna gav ett svagt negativt resultat, -78 miljoner kronor.
Positionerna har baserats pa tron att de europeiska rantorna skall falla
och att réantornai USA ater skall komma upp pa en niva som ligger 6ver
de europeiska. Den forsta delen av strategin har varit framgangsrik me-
dan den andra delen gav ett negativt resultat.

Tabell 5.3: Resultat av forvaltningen av skulden i utl&ndsk valuta i for-
hallande till riktmérket 1998-2002 (miljoner kronor).

1998 1999 2000 2001 2002 Hela

perioden
Réntepositioner 611 65 110 83 -78 791
Va utapositioner -41 -571 -714 -161 470 -1 017
Totalt resultat 570 -506 -604 -78 392 -226

Kalla: Riksgéldskontoret.

Sammantaget uppgick resultatet i den operativa valutaforvatningen till
-0,2 miljarder kronor fér 1998-2002. Sett Over hela utvarderingsperioden
har rantepositionerna genererat ett positivt resultat medan valutapositio-
nerna har gett upphov till ett negativt resultat.
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Diagram 5.2: Resultatet av forvaltningen av skulden i utlandsk valuta i
forhallande till riktmérket budgetaren 1998-2002 (miljarder kronor).
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Riksgaldskontorets resultat i forhallande till extern forvaltning

| syfte att sprida riskerna i forvaltningen samt for att fa ytterligare refe-
renspunkter for en bedomning av mauppfyllelsen i den aktiva forvalt-
ningen av valutaskulden anlitar Riksgaldskontoret sedan 1992/93 externa
forvaltare. Under 2002 var de externa forvaltarna fem till antalet; Pimco
Asset Management, State Street Global Advisors, ABN Amro, Fischer
Francis Trees and Watts samt Credit Suisse Asset Management.
Forvaltning sker under i stort sett samma regelverk som Riksgaldskonto-
rets egen operativa forvatningen och de forvaltar en sasmmanlagd refe-
rensportfélj pa ca 30 miljarder kronor. | likhet med Riksgaldskontoret
visade samtliga externa forvaltarna upp ett positivt resultat pa valutasi-
dan, medan resultaten pa rantesidan varierade. De positiva valutaresulta-
ten kommer framst fran positionstagande i en eurofdrstérkning mot dol-
larn. De externa forvaltare som varit positionerade for fallande rantor
under storre delen av aret har ocksa klarat sig bra.

Tabell 5.4: Riksgaldskontorets resultat och risktagande i férhallande till
anlitade externa forvaltare under perioden 1998-2002.

1998 1999 2000 2001 2002 Hela
perioden

Resultat i procent RGK
av forvaltat belopp 0,12% -0,12% -0,16% -0,02% 0,11%  -0,07%
Ext.forv.! -016% -0,33%  0,17% -0,12% 0,14%  -0,30%

Risk ? RGK 0,28% 010% 0,28% 0,12% 0,11% 0,18%
Ext. forv. * 043% 022% 0,23% 0,21% 0,24% 0,27%

Kalla: Riksgaldskontoret.
! Avser genomsnittet av samtliga forvaltare.
2 Anger hur mycket kostnaden varierat (&rlig standardawikelse skattad med manadsdata).
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Genom att jamfora Riksgéa dskontorets och de externa forvaltarnas resul-
tat kan man fa ytterligare information om mauppfyllelse i férvatningen
av valutaskulden. Riksgaldskontoret har for utvarderingsperioden i ge-
nomsnitt presterat ett béttre resultat &n de externa forvaltarna, -0,07 pro-
cent respektive -0,30 procent av forvaltad skuld.

Riskmattet, matt som hur mycket kostnaden har varierat under aret, in-
dikerar att Riksgaldskontorets resultat inte har uppnétts till priset av ett
hogre risktagande jamfort med de externa férvaltarna. Det & snarare sa
att Riksgaldskontorets risktagande i genomsnitt varit |agre @n de externa
forvatarnas, men att Riksgal dskontoret anda uppnatt ett béttre resultat.

Riksgadskontoret tilldmpar tekniker for riskhantering av valutaskul-
den som i princip & desamma som fér andra finansiella aktorer.
Faststéllda limiter reglerar hur stora positioner som Riksgaldskontoret far
ta i valuta- respektive ranterisk relativt valutaskuldens riktmérken. Ut-
Over dessa limiter berédknas marknadsrisken [6pande med s.k. Value at
Risk (VaR)®. Riksgaldskontorets styrelse har beslutat att VaR skall vara
den huvudsakliga tekniken for att styra och folja upp marknadsrisken i
den aktiva skuldforvaltningen. | genomsnitt uppgick VaR for den aktiva
valutaskuldférvaltningen till 47 miljoner kronor per dag under 2002. Det-
ta & nagot lagre an motsvarande siffra for 2001, 60 miljoner kronor per

dag.

Den operativa forvaltningen av valutaskulden

Vdutafordelningen och nivan pa réanterisken i skulden i utlandsk valuta fast-
stélls av Riksgéldskontorets styrelse och avspeglasi ett riktmérke. Inom ramen
for av styrelsen faststdllda limiter for avvikelser fran riktmarket kan en aktiv
forvaltning av valutaskulden bedrivas. Pa operativ niva tas positioner pa olika
delmarknader genom féréndringar dels i andelen skuld i en viss valuta, dels i
genomsnittlig 16ptid och i respektive valutadag.

Sedan februari 2000 skéter Riksgaldskontoret valutaférvaltningen med hjép
av tva separata portfoljer i stallet for som tidigare med en enda riktmérkesport-
folj. Den ena portfoljen, den " passiva’, avser att pa daglig basis placera skulden
enligt riktmérkets valutaférdelning och durationsmal. | den andra portfdljen,
den "aktiva’, tas positioner inom de limiter som styrelsen faststéllt. Utform-
ningen av valutariktmérket har inneburit en dkad genomlysning och en enklare
hantering av den aktiva saval som den passiva portfdljen. Bland annat méts nu
resultatet direkt i de transaktioner som positionernai den aktiva portféljen tagits
med. Resultatet uppstar déarmed som en relativ kostnad jamfort med kostnaden
for den passiva portféljen.

De resultat som Riksgaldskontoret uppnar i forvaltningen av valutaskulden
ger en relativt entydig bild av kontorets prestationer. Detta beror pa att kontoret
fr.o.m. 2000 bedlutat 18gga stora och strategiska valutapositioner i riktmarket for
valutaskulden (se avsnitt 4.3) och darmed undviker att den aktiva portfdljen
tyngs av stora och orealiserade resultat. FOrvaltningsresultatet stérs inte heller
av hansyn till marknadsvardande aspekter eftersom kontorets upplaningspolitik
knappast har ngon paverkan parantebildningen i utlandsk valuta.

8 Value at Risk (VaR) &r, n&got forenklat, ett statistiskt métt pd den storsta forlust man kan
drabbas av med en viss given sannolikhet. For Riksgél dskontorets aktiva forvaltning har en
grans satts som innebar, nagot forenklat, att med 95 procents sannolikhet blir den storsta
marknadsvardesforlusten pa en dags sikt 220 miljoner kronor.
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Operativ hantering av valutavaxlingar

Regeringens riktlinjebeslut for 2002 gor det mojligt for Riksgal dskonto-
ret att fr.o.m. juli 2002 véxla valuta direkt pa marknaden i stéllet fér med
Riksbanken. Som motiv for att Riksgadldskontoret gavs mojlighet att vax-
la direkt med andra motparter &n Riksbanken angavs att det tidigare sy-
stemet inte var anpassat for att aktivt hantera amorteringarna av valuta-
skulden.

De underliggande betal ningarna fran valutaupplaning, forfall, och ran-
tebetalningar m.m. var ojamnt fordelade Gver aret. Detta géller sarskilt
forfallande valutalan som var koncentrerade till juni, augusti och decem-
ber. De sammantagna utflédena under 2002 varierade mellan ca 2 och
20 miljarder kronor under enskilda manader. | riktlinjebeslutet faststall-
des att nettovaxlingarna skall vara jamnt foérdelade Over tiden. Det ar
normalt inte vare sig lampligt eller mgjligt att matcha ett forfallande 1an
genom att ta upp ett lika stort nytt 1an samma dag. Riksgé dskontoret
anvander i stéllet avista- och terminsmarknaden for att uppna jamnt for-
delade nettovéaxlingar 6ver tiden. Antingen kops utléndsk valuta i forvag
pa termin eller sa kops utlandsk valuta avista vid forfall samtidigt som
valutan sdljs pa termin. Med bada teknikerna uppnas en jamn foérdelning
av nettovaxlingarna vilket innebér att Riksgdldskontoret undviker stor
val utaexponering enskilda manader.

Syftet med att férdela vaxlingarna jamnt dver tiden &ar att minskarisken
for att vaxelkursen & oformanlig vid betalningstillfalet. For att inte ska-
pa onddiga transaktionskostnader krévs en viss flexibilitet i vaxlingarna.
Riksgaldskontoret har definierat en resultatméassigt neutral nettovax-
lingshana. Runt denna bana har styrelsen faststélt ett intervall pa
+ 500 miljoner kronor per ménad. Sa lange vaxlingarna ligger innanfor
intervallet &r resultatet definitionsméassigt noll. Valutamandatet i den ope-
rativa férvaltningen har begrénsats till £ 400 miljoner kronor.

Under 2002 amorterades i princip ingenting pa valutaskulden. De |an
som forfoll tacktes av olika typer av valutaupplaning. Nettofl 6dena under
aret blev darmed lika med réantebetalningarna, vilka beréknades till ca
20 miljarder kronor eller ca 1,6 miljarder per manad.

Skélen for regeringens beddmning

Val utauppl aningen

Regeringens beddmning &r att kontoret bedrivit en kostnadseffektiv upp-
laning bland de upplaningsformer som star till buds. Den kostnadsfordel
som tidigare kunnat uppnas genom anvandande av skuldbytesavtal har
successivt minskat. Samtidigt har villkoren pa den internationella kapi-
talmarknaden forbéttrats. Riksgaldskontorets beslut att ta upp |an direkt
pa kapitalmarknaden har darmed sannolikt medfort en kostnadsbespa-
ring.
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Den aktiva valutaforvaltningen

Enligt malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden skall Riks-
galdskontoret under en femarsperiod uppnalagre kostnader i den faktiska
skulden relativt kostnaden for den faststélida riktmérkesportfoljen. Re-
sultatet for 2002 blev 0,4 miljarder kronor och for perioden 1998-2002
uppgick resultatet till -0,2 miljarder kronor. Forvaltningen av valutaskul-
den har déarmed inte uppfyllt det uppstallda kvantitativa malet.

Med tanke pa att den aktiva forvaltningen mot valutariktmérket ger ett
relativt entydigt matt pa Riksgal dskontorets prestationer och att resultatet
for utvarderingsperioden utfallit negativt kan forvaltningen knappast be-
traktas som framgangsrik. Forlusten pa 0,2 miljarder kronor & dock rela-
tivt begrénsad och uppgar till mindre &n 0,1 procent av genomsnittlig
forvaltad valutaskuld under 1998-2002. Det maste vidare understrykas
att det & orimligt att ténka sig att en aktiv forvaltning som ska ha en
chans att ge ett Gverskott, inte under vissa perioder aen kan komma att
uppvisaforluster.

Regeringen konstaterar att Riksgdldskontoret lyckats béttre med att
forvalta valutaskulden &n jamforbara externa forvaltare och detta utan ett
storre risktagande.

| tidigare utvarderingar har regeringen kunnat konstatera att Riks-
galdskontoret varit generellt sett béttre pa att forutse ranteutvecklingen
pa olika marknader an att hantera fluktuationer i de positioner som place-
rats i valuta. Regeringen anser det darfor vara tillfredsstéllande att resul-
tatet for 2002 visar att Riksgéldskontorets val utapositionering varit fram-
gangsrik.

Sammantaget foranleder resultaten i den aktiva forvaltningen av valu-
taskulden inte nagon kritik eller atgard fran regeringen.

Operativ hantering av valutavaxlingar

Regeringen beddmer att Riksgdldskontorets dvertagande av valutavax-
lingarna, som innebar att Riksgaldskontoret numer har ansvaret for alla
delar av hanteringen av statsskulden, fungerade val. Utvéarderingsperio-
den & dock altfor kort, endast sex manader, for att gora en kvantitativ
utvardering eller dra ndgra langtgaende slutsatser om hur de andrade ru-
tinerna for vaxlingarna paverkat kostnaderna for statsskulden. Regering-
en beddmer dock att forandringen har inneburit 6kade forutséttningar for
att uppna malet for statsskuldsforvaltningen och bidra till att sénka kost-
naderna for statsskulden.

5.2 Realalan i svenskakronor

Regeringens bedomning: Riksgaldskontoret har uppnatt det kvantita-
tiva malet for realupplaningen i svenska kronor. De auktioner som
genomfdrdes under 2002 skedde pa for Riksgaldskontoret relativt for-
delaktiga rantenivaer.

Bakgrund: Riksgéldskontoret har sedan 1994 emitterat real obligationer.
Inledningsvis var emissionerna inte speciellt stora men véxte sedan kraf-

Skr. 2002/03:104



tigt; 1996 emitterades nastan 60 miljarder kronor i realobligationer. De
foljande aren infann sig en viss méttnad och emissionsvolymerna blev
darfor betydligt mindre. Den kanske viktigaste orsaken till nedgangen i
efterfragan pa realobligationer under senare ar har varit att bade den fak-
tiska inflationstakten och inflationsforvantningarna varit forhallandevis
|&ga och stabila.

Efterfragan parealobligationer dkade kraftigt under 2002 vilket har av-
speglat sig i hoga teckningskvoter och i for staten fordel aktiga ranteniva-
er vid emissionerna. Det dkade intresset beror bl.a. pa nedgangen pa ak-
tiemarknaden. Ett flertal forvatare viktade om sina tillgangsportfoljer
mot en Okad andel ranteprodukter, vilket innebar ett dkat intresse for re-
alobligationer. Det Okade intresset mérktes inte minst i 0kad omséttning
pa andrahandsmarknaden, men &ven i 6kade budvolymer i Riksgaldskon-
torets emissioner i priméarmarknaden.

Diagram 5.3: Volym brutto salda realobligationer, break even-inflation
(vagt genomsnitt) och utfall av arlig inflation (miljarder kronor och pro-
cent).
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Not: Emitterat belopp avser vad som brutto salts vid emissioner och i bytesfacilitet. Ny-
emissionerna uppgick till 23,5 miljarder kronor under 2002.

Under 2002 varierade auktionsvolymerna mellan 0,5 och 4,5 miljarder
kronor per auktion. Totalt emitterade Riksgadskontoret realrante-
obligationer till ett varde av 59 miljarder kronor. Samtidigt bytte Riks-
galdskontoret in och &terkdpte realobligationer till ett varde av
18,2 miljarder kronor. Nettoemissionerna for 2002 uppgick darmed till
40,8 miljarder kronor. Dérav & 31,7 miljarder hanforliga till omvand-
lingen av Kérnavfallsfondens och Premiepensionsmyndighetens
kontofordringar till statspapper.
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Diagram 5.4: Nominell statsobligation nr. 1041, realrantelan nr. 3105, Skr. 2002/03:104

beraknad break even-inflation och inflation (KPI) under 2000-2003.
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Den totala utestdende stocken av realobligationer dkade fran 94,2 till
135,1 miljarder kronor under 2002. Andelen realobligationer i statsskul-
den ckade fran 8,1 procent 2001 till 11,6 procent 2002. Detta &r i enlig-
het med regeringens riktlinjer att andelen realskuld langsiktigt bor oka.

Den okade efterfrdgan har avspeglats i hoga teckningskvoter och for
Riksga dskontoret fordelaktiga rantenivaer i auktionerna. Realrantan foll
och break even-inflationen etablerades i niva med inflationsforvantningar
och Riksbankens inflationsmdl. Realobligationerna emitterades pa break
even-nivaer mellan 1,7 och 2,1 procent, med ett genomsnitt pa 1,9 pro-
cent.

Indikativt resultat och break even-inflation

Det indikativa resultatet for realupplaningen, vilket berdknas som kost-
nadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer, upp-
gick till 1,1 miljarder kronor for 2002. Det ackumulerade resultatet for
den senaste femarsperioden uppgick till 7,1 miljarder kronor. Eftersom
en stor del av realemissionerna skedde under 1996 kan det vara intressant
att folja det ackumulerade resultatet sedan starten. Den samlade kost-
nadsbesparingen fran det att verksamheten inleddes uppgar till 8,8 mil-
jarder kronor.

Det positiva resultatet under 2002 beror pa att inflationstakten §6nk
under aret, fran strax under 3 procent till ca 2,5 procent. En ansenlig del
av det ackumulerade resultatet beror palagainflationsutfall under tidiga-
re ar. Det dlutliga resultatet beror dock pa hur inflationen utvecklas under
respektive lans |6ptid. Det ackumulerade resultatet kan saledes bade for-
béttras och forsamras beroende pa inflationsutvecklingen framdver.
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Diagram 5.5: Indikativt resultat for upplaningen i realobligationer for-
delat per ar och ackumulerat for aren 1998-2002 (miljarder kronor).
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Indikativt resultat for realobligationer och break even-inflation

Det indikativa resultatet for upplaningen i reaobligationer beraknas som kost-
nadsskillnaden mellan upplaningen i nominella och reala obligationer vilket ut-
gors av skillnaden mellan break even-inflation vid upplaningstillfalet och reali-
serad inflation fram till utvarderingstillfallet. Detta innebér att en stigande infla-
tion kan forsamra resultatet av upplaningen. Det slutliga resultatet foreligger
dérmed inte forrén real obligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rénta. Om in-
flationen under 16ptiden for ett reat 1&n och ett lika langt nominellt 1an uppgéar
till break even-inflationen vid emissionstidpunkten kommer |anen att kosta lika
mycket aternativt ge samma avkastning. Detta matt pa inflationsforvantningar
utnyttjas bade som bedémningsmatt infor upplaning i realobligationer och vid
berakning av resultatet i upplaningen. For staten som emittent av realobligatio-
ner blir den dutliga kostnaden for real upplaning l&gre jamfort med nominell
upplaning sa lange som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den
break even-inflation som lanet emitteradestill.

Marknadsvard pa real obligationsmarknaden

Riksga dskontoret genomforde under 2002 flera aktiviteter i marknads-
vardande syfte. Bland annat genomfordes tva uppkop av ett 1an med kort
aterstéende 10ptid. Uppkopen var ett led i Riksgaldskontorets stréavan att
renodla den utestdende stocken i syfte att skapa volym och likviditet i
farre 1an och med koncentration till kuponglanen. Dértill har Riksgalds-
kontoret genomfort ytterligare byten i syfte att bygga upp likviditeten i
vissalan.

For att framja likviditeten i realobligationsmarknaden ges aterforsal-
jarna, utdver Riksgéldskontorets ordinarie auktionsverksamhet, mojlighet
att 16pande gora riskneutrala byten med Riksgaldskontoret. Detta &r ett
sétt att underlétta for aterforséljarna att fa tag pa obligationer som &r sva-
ra att kopa pa andrahandsmarknaden. Omséttningen i den I6pande bytes-
faciliteten har minskat, vilket tyder pa en viss mognad hos marknaden.
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Skélen for regeringens beddmning: Realobligationer fyller en viktig
funktion i statens skuldportfolj da de ger mgjlighet till ytterligare diversi-
fiering av statsskuldens sammanséttning och darmed till en minskad sam-
lad risk i skulden. | regeringens riktlinjer for 2002 anges att andelen real -
lan i statsskulden langsiktigt skall oka. Okningstakten skall vagas mot
utvecklingen av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for upp-
laning i andra skuldslag med beaktande av risk. Regeringen konstaterar
att andelen real skuld okat under 2002, fran 8,1 till 11,6 procent.

Det ackumulerade indikativa resultatet i kostnadgamforelsen mellan
nominella och reala obligationer &r fortfarande positivt och uppgar till
7,1 miljarder kronor for den senaste femarsperioden. Resultatet for 2002
var ocksa positivt och uppgick till 1,1 miljarder kronor. Regeringen kon-
Staterar att Riksgaldskontoret har uppnétt det kvantitativa malet for upp-
laningen i reala lan i svenska kronor. De emissioner som genomfordes
under 2002 skedde pa relativt fordel aktiga rantenivaer.

Resultatet framOver & kopplat till utvecklingen i inflationen och till i
vilken grad Riksbanken framdeles & framgangsrik i att uppna infla-
tionsmalet.

Den marknadsvard som Riksgaldskontoret bedrivit i realobligations-
marknaden bedbms ha bidragit positivt till marknadens funktionssétt.
Med fortsatt ambition att 6ka realandelen i skulden &r det viktigt att ut-
veckla marknaden for reallan. Har & de marknadsvardande insatser som
Riksgaldskontoret och dess dterforsdjare gjort viktiga, inte minst i den
gemensamma strévan att 6ka investerarbasen. | och med att Riksgads-
kontoret 6ppnat auktionerna for statspapper dven for mindre placerare
har mdjligheterna att na nya investerarkategorier forbéttrats. Tanken &r
att verksamheten kommer att utokas och att aven omfatta auktioner av
realobligationer. Regeringen foljer med intresse denna utveckling.

Vid halvarsskiftet 2002 genomfoérdes en 6verforing av vissa myndighe-
ters kontoplacerade medel i Riksgaldskontoret till placering direkt pa
marknaden. Overféringen omfattade narmare 40 miljarder kronor i stats-
obligationer och en stor del utgjordes av realobligationer. Realobliga-
tionsstocken okade till foljd av Overféringen med 32 miljarder kronor
eller ca 30 procent. Regeringen konstaterar att de andrade placeringsreg-
lerna har inneburit forbéttrad likviditet och okat forutsattningarna for en
val fungerande real obligationsmarknad.

5.3 Nominellalan i svenska kronor

Regeringens beddmning: Riksgéldskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvaxlar forefaller ha varit framgangsrik.

Bakgrund

Statens upplaning i svenska kronor sker framst i nominella statsobliga-
tioner och statsskuldvéxlar. Den kvantitativa utvarderingen fran tidigare
ar, dar forandringar i skuldens marknadsvarde méts mot en riktmérkes-
portfdlj, har utgatt sedan riktlinjebeslutet for 2001. Det innebér att utvar-
deringen av den nominella upplaningen i svenska kronor istéllet sker
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primart i kvalitativa termer utifran den skuld- och marknadsvard som
bedrivits. | mdjligaste man berdknas dven paverkan pa de absoluta kost-
naderna. Styrningen av den nominella kronskulden sker sasom tidigare
genom ett riktvarde for durationen och med hansyn till forfalloprofilen.
Vidare spelar marknadsvardshansyn véasentlig roll for kontorets uppla-
ningsbesut pa den inhemska kronmarknaden.

Emi ssionsver ksamheten

Riksgadskontoret emitterade under 2002 nominella obligationer varan-
nan vecka. Under januari till september uppgick emissionerna till 2 mil-
jarder kronor per auktion. Fran och med oktober okades volymen till
3 miljarder kronor per auktion. Totalt uppgick utbjuden emissionsvolym
under 2002 till ca 50 miljarder kronor, en minskning med 13 miljarder
jamfort med 2001. Orsaken till minskningen var att det blev ndgot mind-
re formanligt att gora kron/valutaswappar, vilket drog ned emissionsvo-
lymen. Av den totala emitterade volymen i nominella statsobligationer
swappades ca 45 procent till kort ranteexponering och darefter till valu-
taexponering via kron/valutaswappar. Den sammanlagda finansieringen i
obligationer och utlandsk valuta var dock storre under 2002 &n under
2001.

De emitterade |anen hade en genomsnittlig |6ptid pa 7,4 & och en du-
ration pa5,7 &. Motsvarande siffror for 2001 var 8,2 respektive 6,6 ar.

Tabell 5.5: Emitterad volym i miljoner kronor och genomsnittlig emis-
sionsranta per lan.

Lan Forfallodatum Emitterad Genomsnittlig
volym emissionsranta

1035 2005-02-09 5999 411

1037 2007-08-15 21993 4,99

1045 2011-03-15 2000 5,32

1046 2012-10-08 19998 5,36

Totalt 49 990 4,94

Kalla: Riksgaldskontoret.

Samtliga obligationsemissioner under 2002 fulltecknades. Rantesprid-
ningen, dvs. skillnaden mellan hdgsta accepterade ranta och genomsnitt-
lig emissionsranta, var betydligt lagre under forsta halvaret och nagot
lagre under andra halvaret 2002 jamfort med tidigare ar. Teckningskvo-
ten, dvs. relationen mellan budvolym och utbjuden volym, var hogre én
foregdende ar. Den relativt sett 1aga rantespridningen och den hoga teck-
ningskvoten under forsta halvaret berodde troligtvis pa | agre auktionsvo-
lymer. Auktionsvolymerna dkades ndgot under andra halvaret.
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Tabell 5.6: Medelvarde for réantespridning och teckningskvot for nomi-
nella obligationer halvarsvis 1998-2002.

1998 1999 2000 2001 2002
98:1 98:2 99:1 99:2 00:1 00:2 01:1 01:2 021 022

Rantespridning® 0,59 060 061 091 034 079 072 070 027 045

Teckningskvot 233 250 308 262 413 242 215 253 295 265

Kalla: Riksgaldskontoret.
! Sillnaden mellan genomsnittsrénta och hdgsta accepterade ranta vid emissionerna.
2| nkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

Statsskuldvaxlar anvénds bl.a. for att parera sdsongsmassiga och andra
tillfalliga variationer i lanebehovet. Totalt bjods statsskuldvaxlar for
337 miljarder kronor ut under 2002, drygt 42 miljarder mer &n under
2001. Dessutom ¢kade den utestdende volymen genom de byten fran
statsobligationer till statsskuldvéxlar som genomfordes under aret.
Genomsnittlig emissionsréanta var 4,21 procent, hogre an under 2001 da
réntan uppgick till 4,0 procent. Forhallandet mellan emitterad volym och
utbjuden volym uppgick till 97,8 procent, béttre &n 2001 da motsvarande
siffravar 95,2 procent.

Under 2002 skars tilldelningen ned i endast en auktion, vilket kan jam-
foras med 2001 da fyra auktioner skars ned. Rantespridningen var myck-
et liten och teckningskvoten hdg vilket indikerar att auktionerna har
fungerat val under aret.

Tabell 5.7: Medelvarde for rantespridning i baspunkter och tecknings-
kvot for statsskuldvaxiar halvarsvis 1998-2002.

1998 1999 2000 2001 2002
98:1 98:2 99:1 99:2 00:1 00:2 01:1 01:2 02:1 O01:2

Rantespridning 066 071 076 130 103 142 127 099 001 0,01

Teckningskvot® 270 232 236 229 319 200 203 209 282 2,79

Kalla: Riksgaldskontoret.
! Sillnaden mellan genomsnittsrénta och hdgsta accepterade ranta vid emissionerna.
2 | nkommen budvolym i férh&llande till utbjuden emissionsvolym.

Operativ skuld- och marknadsvard

Riksgaldskontorets staende (operativa) skuld- och marknadsvardande
instrument omfattar framst byten mellan obligationer och statsskuldvéax-
lar, byten mellan obligationslan samt marknadsvardande repofaciliteter.
Atgérderna avses bidra till en mer transparent prisbild och en likvidare
andrahandsmarknad for statspapper med minskade likviditetspremier.

Lan som narmar sig forfall fasas ut och 1an som understiger ett & byts
mot statsskuldvaxlar. Darmed undviks likviditetsbrist i forfallande obli-
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gationslan samtidigt som likviditeten pa statsskuldvaxelmarknaden for-
béttras. Dessutom minskar refinansieringsrisken genom att stora obliga-
tionsforfall fordelas pa flera statsskuldvéxellan. Dessa byten & inte for-
enade med kostnader, eftersom adterkdpsrantor pa obligationslanen sétts
utifran ett vagt genomsnitt for de emitterade vaxlarna.

Riksgéldskontoret har som policy att introducera ett nytt |an per ar.
Nya |an byggs snabbt upp genom att Riksgal dskontoret erbjuder inbyten
av ddreillikvida lan. Efter det byggs stocken upp ytterligare via succes-
siva emissioner. Vid dessa byten uppstar en transaktionskostnad for
Riksgadskontoret som motsvarar skillnaden mellan kdp- och saljrantan.
Denna kostnad skall vagas mot de |agre |anekostnader som en mer likvid
statspappersmarknad ger upphov till. Kvantifiering & svart, men
erfarenheter fran andra statspappersmarknader indikerar att vinsterna av
Okad likviditet kan vararelativt stor.

Genom marknadsvardande repofaciliteter, i vilka dterforsdjarna far
majlighet att 1ana statspapper fran Riksga dskontoret, minskas risken for
att bristsituationer i statspappersmarknaden uppstar. Under 2002 gjorde
Riksgadskontoret ca 489 miljarder kronor i marknadsvardande repor,
motsvarande ca 40 procent av volymen pa repomarknaden. Motsvarande
siffror for 2001 var 103 miljarder kronor och 16 procent. Okningen beror
dels pa att Riksgaldskontoret haft farre dagar med 1anebehov under 2002,
dels pa att det varit brist pa statsskuldvéaxlar i marknaden under den sena-
re delen av 2002. Eftersom repor sker till 15 réntepunkter under Riks-
bankens reporanta ger de en besparing for Riksgéal dskontoret jamfért med
finansiering i dagslanemarknaden dér reporantan & styrande.

Skélen for regeringens beddmning: Riksgaldskontorets emissioner
forefaller ha varit framgangsrika; fulltecknade, stora budvolymer och
sma ranteskillnader i de accepterade buden.

Det & svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnaderna av den
intensiva skuld- och marknadsvard som Riksgaldskontoret bedriver.
Regeringen har &ven vid flera tillféllen uttryckt att utvérderingen framst
skall skei kvalitativatermer. | vissafall kan schablonméssiga berakning-
ar bidratill att ge en uppfattning om storleksordningen av de besparingar
som kan goras. Exempelvis ger varje baspunkt, vid antagande om att
50 miljarder kronor per ar emitteras via det elektroniska handel ssystemet,
ca 5 miljoner kronor i besparing per ar. Under 2002 emitterades just
50 miljarder kronor i det elektroniska systemet med en premie pa ca
1 rantepunkt. FOr 2002 kan déarmed besparingen i léagre emissionsrantor
uppskattastill 5 miljoner kronor for de elektroniskt handlade |anen.

Regeringens dutsats, framst baserat pa kvalitativa grunder, &r att Riks-
galdskontorets marknads- och skuldvard torde ha bidragit till en mer lik-
vid och effektiv statspappersmarknad. Atgarderna kan dérmed sigas ha
bidragit till 1angsiktigt |&gre absoluta kostnader for statsskulden.
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5.4 Upplaning fran hushallen

Regeringens bedémning: Riksgaldskontoret har uppnétt det kvantita-
tiva malet for upplaningen fran hushdlen. Det & angeléget att Riks-
gadsSpar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna
uppna maet om storsta majliga kostnadsbesparing i forhalande till
alternativa upplaningsformer pa penning- och obligationsmarknaden.

Bakgrund: Generellt sett har hushdllens sparande i rantebérande spar-
former okat jamfért med forra &ret. Den totala rantesparmarknaden® upp-
gick till ca 709 miljarder kronor i september 2001 varav Riksgéldskonto-
rets andel uppgick till ca 8,1 procent. Motsvarande siffror uppgick till ca
655 miljarder kronor respektive 8,2 procent vid samma tidpunkt 2000.
Marknadsandelen har alltsa varit forhallandevis konstant.

Riksgél dskontorets upplaning fran hushallen har minskat kraftigt sedan
mitten av 1990-talet, fran 116 miljarder kronor budgetaret 1995/96 till ca
57 miljarder kronor 2002. Utvecklingen forklaras i huvudsak av minska-
de volymer i AllemansSpar (avskaffadesi juni 1998) och till en del av att
stora forfall av premieobligationer inte fullt ut vagts upp av nyemissio-
ner. Hushallsupplaningens andel av statsskulden har ocksa fallit fran ca
8 procent till ca5 procent under perioden. Under de senaste fem aren har
dock andelen varit i stort sett konstant. Det beror pa att sunkande voly-
mer hushallsupplaning sammanfallit med en minskad total statsskuld.

Diagram 5.6: Hushallsupplaningen férdelat pa olika upplaningsinstru-
ment och som andel av statsskulden vid slutet av respektive budgetar
1995/96—2002 (miljarder kronor och i procent).
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Premieobligationerna utgor basen i Riksga dskontorets upplaning fran
hushallen. Under 2002 emitterades tva nya premieobligationslan. Sam-
manlagt uppnadde dessa |an en forsajningsvolym pa 6 miljarder kronor.
Samtidigt forfoll premielan motsvarande 9,2 miljarder kronor. Darmed
minskade den totala utestaende premieobligationsstocken med 3,2 mil-

° Definitionen av sparmarknaden omfattar samtliga réntebérande sparalternativ, dvs. inl&
ning pa bankkonto, rantefonder och privatobligationer.
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jarder kronor till knappt 41 miljarder kronor vid utgangen av 2002. Riks-  Skr. 2002/03:104

gadskontorets egen forsajning stod for ca 50 procent av total forsdljning
under dret, en kraftig 6kning jamfért med 40 procent 2001. Riksgalds-
kontorets forsdljningsokning kan hénforas till att samtliga fysiska pre-
mielan nu forfallit och att kunderna darmed inte behdver ga till banken
for att loésa in gamla premieobligationer. Det bor noteras att
Riksgadskontorets forsdljning minskar kostnaderna jamfort med forsalj-
ning via aterforséljare, eftersom provisionskostnaderna minskar.

Den totala volymen i RiksgaldsSpar uppgick till 15,6 miljarder kronor
vid utgangen av 2002, en 6kning med knappt 4 miljarder kronor jamfort
med 2001. Uppgangen forklaras i princip helt av oOkningen i
RiksgaldsSpar utan tidsgrans. Den utestdende stocken i RiksgaldsSpar
utan tidsgrans uppgick vid arsskiftet till 7,2 miljarder kronor. Det & en
okning med hela 76 procent pa ett ar.

Den reala upplaningen inom RiksgadsSpar fran hushallen minskade
nagot under aret och uppgick till knappt 1 miljard kronor i slutet av 2002.
Minskningen, som uppgick till 72 miljoner kronor, beror pa att de forsta
reala femariga placeringarna forfoll i slutet av aret.

| Riksgdldskonto sker ingen nyférsdljning sedan november 1997.
Utestaende volym uppgick till 0,6 miljarder kronor 2002, en minskning
med 0,5 miljarder kronor fran 2001.

Resultat i upplaningen fran hushallen

Resultatet for den sammanlagda upplaningen pa hushallsmarknaden upp-
gick till 327 miljoner kronor fér 2002 och till 1,2 miljarder kronor for
den senaste femarsperioden. Den storsta delen av resultatet kan hanforas
till premieobligationerna, detta trots att sparformen fortsatt uppvisar en
gunkande volym.

Diagram 5.7: Kostnadsbesparing fér upplaningen fran hushallen jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden for
budgetaren 1998-2002 (miljoner kronor).
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Utvarderingsmodell for hushallsupplaningen

Riksgaldskontoret tillampar sedan 1999 samma utvéarderingsmodell for samtliga
upplaningsinstrument pa hushallsmarknaden. Modellen innebar att utgifter och
inkomster som &r forknippade med upplaning i ett |aneinstrument periodiseras
Over instrumentets |6ptid. Utgifterna bestér dels av direkta utgifter for forvalt-
ningen, dels av de omkostnader som skall belasta verksamheten. Inkomstbespa-
ringen berdknas som skillnaden i rantepunkter mellan upplaning fran hushallen
jamfort med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden i
samma loptid. Modellen medfér att mer réttvisande och transparenta resultat
kan beraknas for de olika laneinstrumenten.

For 2002 uppgick kostnadsbesparingen i upplaningen via Riksga dsSpar
till 10 miljoner kronor, samma besparing som fér 2001. Sammantaget
uppvisar sparformen for forsta gangen ett litet 6verskott Over utvéarde-
ringsperioden.

Tabell 5.8: Kostnadsbesparing for upplaningen fran hushallen jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden for
19982002 (miljoner kronor).

Upplaningsinstrument 1998 1999 2000 2001 2002  Totalt
Allemansspar 34 - - - - 34
Premieobligationer 123 136 271 287 317 1134
Riksgéldskonto 2 3 3 2 - 10
Riksgél dsspar -27 5 5 10 10 3
Summa besparing 132 144 279 299 327 1181

Kalla: Riksgaldskontoret.

Skélen for regeringens bedémning: Regeringens ma for upplaningen
pa hushdllsmarknaden &r att uppna storsta mojliga kostnadsbesparing i
forhdlande till alternativa upplaningsformer pa penning- och obliga-
tionsmarknaden. Mdet avser saval upplaningen totalt som i rimlig om-
fattning varje enskilt |aneinstrument.

Under perioden 1998-2002 uppgick den samlade kostnadsbesparingen
till drygt 1 miljard kronor, vilket innebér att Riksgaldskontoret uppnatt
det kvantitativa malet.

Verksamhetsmélet avser dven de enskilda laneinstrumenten. Aven i
detta avseende anses det kvantitativa malet vara uppfyllt da samtliga 13
neinstrument uppvisar positivt resultat for utvarderingsperioden.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet i upplaningen fran
hushallen i hog grad &r beroende av resultatutvecklingen for premieobli-
gationerna. Det & darfor viktigt att satsningen pa RiksgaldsSpar fortsat-
ter och att systemet ges tid att utvecklas till en attraktiv sparform pa den
svenska sparmarknaden. Detta géller inte minst for att uppna maet om
storsta madjliga kostnadsbesparing i forhallande till alternativa uppla-
ningsformer pa penning- och obligationsmarknaden.
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6 Bedtmning av statens upplaning och
skuldfdrvaltning 1998-2002

Avsnittet syftar till en samlad beddmning av statens upplaning och skuld-
forvaltning for utvarderingsperioden. Avsikten & att foga samman de
olika delarna i utvérderingen till en helhetsbeddmning som kan stéllas
mot det Gvergripande malet for statsskuldsforvatningen. Mdalet ar att
statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt mi-
nimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen skall
aven ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

6.1 Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens beddmning: Regeringens besdut om riktlinjer for aren
1999-2002 kan anses ha fattats i enlighet med det 6vergripande malet
for statsskuldspolitiken.

Skélen for regeringens bedéomning: Utvéarderingen av regeringens rikt-
linjer for 1999-2002 koncentreras dels till beslutet for 2001 att reducera
valutaskuldens andel av statsskulden, dels till beslutet for 2000 att sénka
riktvardet for den genomsnittliga I0ptiden i den nominella skulden.
Dessutom utvérderas beslutet att infér 2002 férandra riktlinjen for skul-
dens forfalloprofil.

Regeringens stéllningstagande i riktlinjerna for 2001 att reducera valu-
taskuldens andel av statsskulden har sa langt inte uppfyllts. De avsteg
som gjorts fran den ursprungliga amorteringsplanen har motiverats av
kostnadsskal i och med den svaga kronkursen under slutet av 2001 och
inledningen av 2002.

I riktlinjerna for 2000 angavs att riktvardet for genomsnittlig 16ptid i
den nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till
2,7 & vid utgangen av 2000. K ostnadsbesparingar pa grund av den redu-
cerade |0ptiden beréknas till totalt 1,6 miljarder kronor fér de senaste tre
aren. Resultatet bor dock tolkas med forsiktighet och en djupare utvérde-
ring bor ansta tills en langre utvarderingsperiod foreligger.

Infér 2002 andrades riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil 1 och
med att skrivningen om att hogst 30 procent av skulden far forfallainom
de ndrmaste tolv manaderna slopades. Forandringen bedéms som vé
motiverad utifran det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken genom
att den gor att Riksgaldskontoret kan undvika kostsamma kortsiktiga
transaktioner utan namnvard effekt pa risknivan.

Regeringens beslut om riktlinjer for 19992002 kan anses ha fattats i
enlighet med det 6vergripande malet.
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6.2 Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

Regeringens beddmning: Riksgadskontorets forvaltning har bedri-
vitsi enlighet med det i lag uppstéllda dvergripande malet att 1angsik-
tigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risken i
forvaltningen.

Skalen for regeringens beddmning: Riksgdldskontorets verksamhet
utvérderas pa tva nivaer, dels de strategiska beslut som fattas av konto-
rets styrelse, dels den operativa férvaltning som kontoret bedriver. Av-
sikten med detta avsnitt & att ge en mer samlad beddmning av Riks-
gaddskontorets forvaltning av statsskulden.

Riksgaldskontoret valde att utnyttja mojligheten att avvika fran rikt-
mérket for valutaamorteringen under bade 2001 och 2002. Besluten fat-
tades inom ramen for det tydligare mandat som faststalldes i riktlinjerna
for 2001 att &ven ta strategisk hansyn till kronans kursutveckling i beslut
om amortering pa valutaskulden. De uppskjutna amorteringarna uppgick
sammantaget till nastan 25 miljarder kronor vid utgangen av 2002. Riks-
gadskontorets motiv for besluten férefaller valgrundade och de beddm-
ningar som gjorts, bl.a. av den svenska kronan, har till dags dato utfallit
fordelaktigt. Kostnaderna i skuldférvaltningen torde dérmed ha reduce-
rats.

Riksgéldskontoret valde att inte avvika fran riktvardet for den genom-
snittliga loptiden i den nominella kron- och valutaskulden. Kontorets
bedut att tillampa skilda |optider i kronskulden respektive valutaskulden
19992002 kan anses motiverat jamfért med om den i riktlinjerna angiv-
na durationen anvants i bada riktmérkena. Pa den strategiska nivan har
darmed kontorets beslut om takten i valutaamorteringen, l6ptiden i den
nominella skulden och forfalloprofilen i statsskulden bedomts som val-
grundade och uppsatta mal har uppnatts.

Den strategiska valutapositionen US-dollar som togs under 2001 har
under 2002 utvecklats i den riktning som avsetts och vinsterna har delvis
rediserats. Den strategiska dollarpositionen &r ett exempel pa nar Riks-
galdskontoret anpassar sin upplaning och skuldférvaltningsstrategi till
radande marknadsléage. Det & ocksa vad regeringen uppmanat Riks-
galdskontoret att gora. Okningen av andelen schweizerfranc i val utaskul-
den, som gjordes under 2000, har under 2002 gett ett nettoresultat pa
noll. Det bedéms som alltfor tidigt att dutgiltigt utvardera bedutet att
Oka andelen schweizerfranc. Resultatet av den operativa forvaltningen
understeg valutariktmarket med 200 miljoner kronor for utvarderingspe-
rioden. Trots en kostnadsbesparing pa nastan 400 miljoner kronor 2002
har det |angsiktiga malet for forvaltningen inte uppfylits. Overtagandet
av vautavaxlingarna fran Riksbanken i juli 2002 fungerade av alt att
doémavdl.

Det indikativa resultatet for den reala upplaningen uppgick till 7,1 mil-
jarder kronor for 1998-2002. For 2002 uppgick resultatet till 1,1 miljar-
der kronor. Det kvantitativa malet for realupplaningen har darmed upp-
fyllts.
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Diagram 6.1: Indikativt resultat av Riksgaldskontorets upplaning och Skr. 2002/03:104

skuldférvaltning 1998-2002 och 2002 (miljarder kronor).
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Riksgaldskontorets emissionsverksamhet i nominella kronor forefaller ha
varit framgangsrik med fulltecknade emissioner, stora budvolymer och
sma ranteskillnader i de accepterade buden. Aven resultatet i hus-
hallsupplaningen har varit gott, drygt 1 miljard kronor for den senaste
femarsperioden. Eftersom &ven samtliga |aneinstrument uppvisar positivt
resultat for utvarderingsperioden anses det kvantitativa malet for uppla
ningen fran hushdlen vara uppfyllt. Riksgédskontorets mal och operati-
va riktlinjer for marknads- och skuldvarden av de svenska statspappers-
marknaderna beddms som rimliga och valgrundade. Den mer operativa
hanteringen inom ramen for malen bedéms ha bidragit till mer likvida
och effektiva nominella och reala statspappersmarknader. Regeringen
bedémer darfor att malen for verksamheterna inom den nominella skul-
den och marknadsvarden har uppfyllts.

Utvarderingen begransas fortfarande i vissa delar av att det forflutit
altfor kort tid for att mer bestdmda slutsatser skall kunna dras. Vikten av
att fortsétta utveckla metoder och instrument for en dkad precision i re-
sultatbedomningen kvarstar. Helhetsintrycket av verksamheten ger ingen
anledning till kritik mot Riksgaldskontoret och de resultat som uppnétts.
Regeringen finner darfor att Riksgdldskontoret forvaltat skulden i enlig-
het med det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen.
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Appendix 1: Principer for utvardering

Allmant

Mdlet for statens upplaning och forvaltning av statsskulden &r |angsiktigt.
Det & darfor naturligt att utvarderingen sker i ett sadant tidsperspektiv
och pa ett sadant sétt att tillfalliga variationer i resultatet utjamnas. Re-
geringen har darfér under de senaste aren funnit det lampligt att tillampa
femariga utvarderingsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstar i férvaltningen
av statsskulden & besluten om skuldens férdelning pa olika skuldslag
och |optiderna for dessa. Det innebér att kostnaderna for och risken i
statsskulden i mycket stor utstrackning bestams i regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgéldskontorets strategiska beslut. Resultatet i den ope-
rativa forvaltningen mot ett delriktmérke utgor det tydligaste mattet pa
forvaltningens effektivitet, men & i sasmmanhanget underordnade de mer
Overgripande besluten.

| riktlinjerna for 2000 angav regeringen de matt som bor anvandas av-
seende kostnader, risk och |0ptid i statsskulden. Mot bakgrund av stats-
skuldens langsiktiga karaktar och att upplaningen normalt sker med en
stor andel 1an som halls till forfall bor kostnaderna métas i termer av ge-
nomsnittlig emissionsranta. Emissionsrantan definieras som ett vagt ge-
nomsnitt av emissionsrantorna i skuldportféljen. Vikterna utgors av re-
spektive vardepappers nominella belopp. Emissionsrantorna ar de réntor
till vilka respektive vardepapper emitterades. Enligt detta métt anges s&-
ledes kostnaderna i form av en procentuell rénteniva. Det dverordnade
riskmattet uttrycks darmed som risken for variationer i det absoluta kost-
nadsmattet, dvs. som genomsnittlig emissionsranterisk.

Maétning av kostnader gentemot en riktméarkesportfdlj sker i termer av
relativa marknadsvérden.

| riktlinjerna for 2000 angavs ocksa att durationen (métt i ar) utgor ett
andamalsenligt matt pa I6ptiden i statsskulden. Skuldens genomsnittliga
aterstdende |6ptid beraknas genom att vaga tiden till varje kassaflode
(kuponger och forfall) med kassaflGdets storlek. Tiden till kassaflédena
méts med nuvardet av kassafl6det. Eftersom nuvardena av framtida kas-
safl6den beror pa rantenivan &r durationen beroende av rantenivan. Riks-
galdskontorets malduration ar uttryckt i Macauley-duration, vilket inne-
bér att man anvander obligationens yield-to-maturity for att berdkna nu-
vardet av de framtida kassafl 6dena.

Regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bor utvérderas direkt mot maet for for-
valtningen av statsskulden dér dvervaganden om kostnader och risk bor
vara av langsiktig och strategisk karaktar. Av detta foljer att kortsiktiga
beddmningar av rante- och vaxelkursutveckling normalt inte bor vagas in
i riktlinjebeslutet. Redovisningen till riksdagen bor sdedes framst avse
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de strategiska 6vervaganden som |&g till grund for riktlinjebesutet. Riks-
dagen kan sedan ta stéllning till om dessa bedomningar var rimliga.

En ideal metod & att utga ifran ett antal stiliserade och tydligt
differentierade skuldportfoljer som konstruerats i syfte att belysa
avvagningar om forvantade kostnader och risker. En av de analyserade
portfoljerna bor vara en status quo-portfélj, dvs. en portfélj som
beskriver egenskaperna hos skulden i utgangslaget och under i princip
oférandrade riktlinjer. De Gvervdganden som legat till grund for beslut
om att valja en av de anayserade portfdljerna bor redovisas, sarskilt i
forhdlande till status quo-portfoljen.

Ett krav pa en sadan ansats & att utvarderingen gors i ljuset av den
kunskap som fanns vid tidpunkten for riktlinjebeslutet. Ett annat krav ar
att utvarderingen styrs av principer som lagts fast i forvég. | annat fall
riskerar utvarderingen att bli godtycklig eftersom det i efterhand alltid
gar att konstruera andra riktlinjer/skuldportféljer som skulle ha gett lagre
kostnader och/eller |&gre risk.

Statens riskbendgenhet bor vara en central aspekt vid beslut om rikt-
linjer. Utgangspunkten bor vara att vald skuldportfolj ger en lagre kost-
nad och/eller I&gre risk an andra portfoljer, exempelvis status quo-
portféljen. Orimligt riskfyllda skuldportféljer bor darmed forkastas dven
om de i efterhand visat sig ge en l&gre kostnad an en mindre riskfylld
portfolj. Kvantitativa métt bor utgora utgangspunkten i analysen men bor
kompletteras med kvalitativa 6vervaganden och bedémningar.

Riksgal dskontoret

Riksgaldskontorets verksamhet utvarderas pa tva nivaer; dels de strate-
giska besdut som fattas av Riksgéldkontorets styrelse, dels den operativa
forvaltning som kontoret bedriver. Darutdver sker en sarskild utvérdering
av upplaningen pa hushallsmarknaden. Utvarderingens olika komponen-
ter redovisasi schemai avsnitt 1. Principerna for utvarderingen utvecklas
nedan.

Riksgal dskontor ets strategiska beslut

Inom ramen for malet for statsskuldsforvaltningen och regeringens rikt-
linjer faststéller Riksgaldskontoret delmal och riktlinjer for den operativa
forvaltningen. Dessa strategiska beslut syftar till uppna malet for skuld-
forvaltningen och skall utvéarderas med avseende pa de absoluta rante-
kostnaderna. Utvérderingen av strategiska bedut avser flera centrala
stéllningstaganden.

— Bedlut om férdelning av skulden mellan olika skuldslag inom ramen for
deintervall som regeringen angett: Kontorets flexibilitet i detta avseende
foljer av intervallet kring riktvardet for amorteringstakten av valutaskul-
den och mandatet att 6ka andelen reallan.

— Beslut om riktméarkesportfoljer for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden: Detta stéllningstagande omfattar bl.a. beslut om genomsnitt-
lig duration for portfdljerna, beslut om duration for var och en av portfol-
jerna och beslut om valutasammanséttning i riktméarket for valutaskulden.
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— Beslut om mal for skuld- och marknadsvard: Detta avser framst valet
av ma och prioriteringar samt om dessa forvantas ledatill de efterstréva-
de effekterna

Utvarderingen av strategiska bedlut, framfor allt om riktmérkesportfol-
jerna, bor sa langt det & mojligt ske genom kontrafaktiska jamforel ser
mellan tydligt differentierade och stiliserade skuldportfdljer med avseen-
de pa forvantade kostnader och risk. Kostnaderna avser absoluta kostna-
der i termer av genomsnittlig emissionsranta. Ett av aternativen kan ut-
goras av en sk. status quo-portfolj som utgar fran att egenskaperna i
skulden i utgangslaget behdlls. Det bor betonas att utvarderingen avser
forvaltningen i ett |&ngre perspektiv.

Utvarderingen av Riksgaldskontorets hantering av valutamandatet kan
ske genom tva forenklade berdkningar dér amorteringarna sker i jamn
takt Gver dret, en motsvarande riktmérket i riktlinjerna och en motsva-
rande kontorets beslut. Det & inte meningsfullt att anvanda den faktiska
amorteringsprofilen eftersom den uppvisar ett ojamnt monster. Beslut om
utnyttjande av valutamandatet baseras pa strategiska langsiktiga bedom-
ningar och bor darmed utvérderasi det perspektivet. Slutligt facit fér om
ett beslut att exempelvis dra ner amorteringarna under ndgon viss period
ges forst vid den tidpunkt nér amorteringen faktisk genomfors. Foljaktli-
gen maste beddmningen av om det var korrekt att fatta ett sddant beslut i
vasentlig 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 sitt utvarderas kvantitativt med kontrafaktiska berak-
ningar utbver det fal dar en andring av skuldslagens andelar primért
grundas pa 6vervaganden om kronkursens utveckling. Det bor noteras att
Okningstakten av realskulden skall vagas mot kostnader och risker i de
Ovriga skuldslagen.

Det bor understrykas att utvarderingen bor goéras i ljuset av den kun-
skap som fanns vid bedutstillfallet och att valet av jamforel sealternativ
sker mellan portféljer som pa forhand framstar som rimliga. Kontrafak-
tiska berdkningar bor kompletteras med en kvalitativ utvardering.

Riksgal dskontor ets operativa beslut

Utvarderingen av den operativa forvaltningen avser dels en beddémning
av i vilken man Riksgaldskontoret uppnatt beslutade ma och beslutade
atgarder genomforts, dels en kvantitativ utvardering i relativa termer av
den operativa férvaltningen av valutaskulden och hanteringen av valuta-
vaxlingarna.

Utvéarderingen av forvaltningen av valutaskulden skall som tidigare ske
genom att de faktiska kostnader for valutaskulden i marknadsvérdester-
mer jamfors med riktmarkets hypotetiska kostnader. Resultat anger da |
vilken méan avvikelser fran riktmérkesportfoljen medfort hogre eller 1agre
kostnader i relativatermer.

I riktlinjerna for 2002 anges att for valutavéxlingarna skall Riksgads-
kontorets styrelse lagga fast en relativt jdmn kostnadsmassigt neutral
vaxlingsfordelning 6ver tiden. Styrelsen skall ocksa lagga fast tillatna
avvikelseintervall for den operativa forvaltningen. Inom dessa ramar kan

Skr. 2002/03:104

52



kontoret sedan variera vaxlingarna under perioder da det framstar som
sarskilt oférmanligt. | efterhand kan sedan eventuella avvikelser utvérde-
ras genom att berékna kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neu-
trala véxlingsbanan och den faktiska banan.

Den nominella respektive reala kronforvaltningen skall utvérderas
framst i kvalitativa termer och avse den skuld- och marknadsvard som
kontoret bedriver i syfte att uppna lagsta majliga absoluta rantekostnad
(genomsnittlig emissionsréanta). Utvarderingen blir darmed framst kvali-
tativ och pa ex ante-basis. Darutdver bor den realiserade kostnadsskillna-
den, liksom hittills, redovisas fér den reala upplaningen. Det innebéar att
en kostnadsjamforelse mellan upplaning i realranteobligationer och upp-
laning i nominella statsobligationer avseende perioden 1998-2002 redo-
visas.

Skr. 2002/03:104
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1  STATSSKULDEN

1.1 STATSSKULDEN OCH DESS FINANSIERING

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2002 till 1 160,3 miljarder kronor; se tabell 1.1. Det
motsvarar ca 50 procent av bruttonationalprodukten, BNP. Totalt sett 6kade statsskulden
under 2002 med 3,5 miljarder kronor eller 0,3 procent. M&tt som andel av BNP har
skulden minskat med 1,4 procentenheter.

Tabell 1.1  Statsskuldens sammanséattning 1998-2002, miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 |Forandr.
2001-
2002

Instrument
Nominella 1an i svenska kronor
Statsobligationer 686,4 678,9 603,7 5191 5235 44
Statsskuldvéaxlar 225,7  243,6 275,0 250,7 2419 -8,8
Dagslan 11,1 0,0 0,0 12,5 49 -7,6
Premieobligationer 58,7 54,4 50,2 441 40,9 -3,2
Riksgéldskonto 55 3,0 1,7 1,2 0,6 -0,5
Riksgaldsspar 4,7 5,6 6,6 10,6 14,6 4,0
Summa nominella lan i
svenska kronor 992,0 985,5 937,3 838,2 8264 -11,8
Reala lan i svenska kronor
Statsobligationer 93,8 96,7 1014 942 1351 40,8
Riksgaldsspar 0,5 0,9 0,9 1,0 1,0 0,0
Summa reala lan i
svenska kronor 94,3 97,6 102,3 95,3 136,1 40,8
Lan i utlandsk valuta 362,5 2911 2411 2233 197,8 -25,5
Statsskulden 1448,9 13742 1280,6 1156,8 1160,3 3,5

Stocken av nominella statsobligationer 6kade med 4,4 miljarder kronor och
statsskuldvéxelstocken minskade med 8,8 miljarder kronor. Stocken av reala obligationer
Okade med 40,8 miljarder kronor. Bakgrunden till dessa férandringar diskuteras i avsnitt 3
samt i avsnitt 4.

Premieobligationsstocken minskade med 3,2 miljarder kronor. Sparandet pa
Riksgéldskonto minskade med 0,6 miljarder kronor. Riksgéldsspar 6kade med 4,0
miljarder, varav reala lan var oférandrat. Hushallsupplaningen behandlas utférligare i
avsnitt 3.7.

Lanen i utlandsk valuta minskade med 25,5 miljarder till 197,8 miljarder. Déri ingick 6,9
miljarder (26,5) i orealiserade valutaftrluster.

Statsskulden redovisas till bokfért belopp vid emissionstillféllet, dvs. den
marknadsvarderas inte med avseende pa forandringar i marknadsrantorna. Daremot tas
valutalan upp till sitt aktuella varde, dvs. omraknad med bokslutsdagens valutakurser.
RGK:s s.k. skuldskotselinstrument, t.ex. terminer och swappar ingar inte.
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Riksgaldskontoret anvander skuldskétselinstrument i stor omfattning for att omvandla
upplaning i kronor till valutaexponering. Den vanliga skuldredovisningen ger darigenom
en inte helt rattvisande bild av statens valutaskuld och riskexponering i utlandsk valuta
genom att valutaandelen underskattas och kronandelen 6verskattas. Genom att
omvarderingen av valutaderivaten till bokslutsdagens valutakurser inte heller ingar blir
aven bilden av skuldens storlek nagot missvisande. Regeringen har beslutat om att fran
och med 2003 infora nya skuldbegrepp for att beskriva statens skuldséttning. Underlaget
till regeringsbeslutet var Riksgéldskontorets regeringsrapport (2002-08-14 dnr 2002/104).

De nya skuldbegreppen beskrivs pa sidan 12.

Tabell 1.2  Statsskulden och dess sammansattning 1998-2002, kompletterad med

skuldskotselinstrument, miljarder kronor

Forandr
2001-
1998 1999 2000 2001 2002 2002
Nominell skuld i svenska kronor
Nominella Ian i svenska kronor 9920 9855 9373 8382 8264 -118
Skuldskoétselinstrument i svenska kronor -71,9 -1119 -136,3 -162,1 -165,2 -3,1
Summa nominell skuld i svenska kronor 920,1 8736 801,0 676,2 661,3 -14.9
Real skuld i svenska kronor 943 97,6 102,3 953 136,1 40,8
Skuld i utlandsk valuta
La&n i utlandsk valuta 3625 2911 2411 2233 1978 -25,5
Skuldskotselinstrument i utlandsk valuta 850 1110 1510 1811 1747 -6,4
Summa skuld i utlandsk valuta 4475 402,1 392,1 4044 372,6 -31,8
Statsskuld inkl. skuldskotselinstrument 14619 1373,3 1295,3 11759 1 169,9 6,0

Statsskulden och dess sammanséttning sedan hénsyn tagits till skuldskotselinstrument
framgar av tabell 1.2. Statsskulden métt pa detta sétt uppgick till 1 169,9 miljarder kronor,
9,6 miljarder kronor mer &n den officiella skulden. Métt inklusive kron-/valutaswappar
var valutaskulden 372,6 miljarder. Valutaskuldens vérde minskade med 31,8 miljarder
kronor. Forandringen forklaras av att kronan forstarktes under 2002 som innebar att de
orealiserade valutakursforlusterna minskade med 30,1 miljarder.
I skuldskotselinstrumenten ingick orealiserade valutaforluster med 9,0 miljarder (19,5).
Amorteringarna pa valutaskulden uppgick under aret till 1,8 miljarder! kronor

Nominell skuld i svenska kronor med hansyn till kron-/valutaswapparna var 661,3

miljarder. Statskuldens sammansattning inklusive skuldskotselinstrument (i procent)

framgar av diagram 1.1.

1 Definitionen av uppléaningsmandatet 4r inte liktydigt med forandringen av valutaskulden. Se avsnitt 3.2.5 samt 3.3.3

for mer information om upplaningsmandatet (valutamandatet).
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Diagram 1.1 Statsskuldens sammansattning inklusive

skuldskotselinstrument

Nominella l&an i
svenska kronor
56%

1.1.1 Statsskulden till marknadsvarde

Realobligationer

12%

Lan i utlandsk valuta
32%

| tabell 1.3 beskrivs statsskulden inklusive skuldskotselinstrument berdknad till

marknadsvardet for perioden 1998-2002.

Tabell 1.3  Marknadsvérderad statsskuld och dess sammansattning 1998-2002,
kompletterad med skuldskoétselinstrument, miljarder kronor

Forandr

1998 1999 2000 2001 2002 2001-2002
Nominell skuld i svenska kronor
Nominella Ian i svenska kronor 11555 10630 10285 8843 8861 1,8
Skuldskdtselinstrument i svenska kronor -798 -1139 -1478 -168,0 -177,6 -9,6
Summa nominell skuld i svenska
kronor 1075,7 949,1 880,7 716,3 7085 -1,8
Real skuld i svenska kronor 109,3 110,6 1243 110,1  172,3 62,2
Skuld i utlandsk valuta
Lan i utlandsk valuta 4029 3119 2702 2454 2198 -25,6
Skuldskotselinstrument i utlandsk valuta 71,1 1113 1492 1789 1753 -3,6
Summa skuld i utlandsk valuta 474,0  423,2 4194 4243  395,1 -29,2
Marknadsvarderad statsskuld inkl.
skuldskotselinstrument 1659,0 14828 1424,4 1250,7 12759 25,2

Statsskulden redovisad till marknadsvérde inklusive skuldskotselinstrument omfattar
statsskulden enligt tabell 1.2 (dér instrumenten tas upp till anskaffningsvarde med tillagg

av orealiserade valutadifferenser), kompletterad med upplupna rantor och orealiserade

kursdifferenser. En specificering av ingaende delposter i den marknadsvérderade
statsskulden kompletterad med skuldskotselinstrument for aren 2001 och 2002 beskrivs i

not 27.
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Den marknadsvarderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument har 6kat med 25,2
miljarder. Anledningen till att den marknadsvérderade statsskulden har dkat i stérre
omfattning &n statsskulden (tabell 1.2) &r framst 6kningen av orealiserade kursforluster
med 23,0 miljarder beroende pa lagre marknadsrantor.

Den marknadsvarderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument uppgick till 1 275,9
miljarder. Skuldskotselinstrumentens vardering har netto fordndrats med 13,2 miljarder
jamfort 2001.
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Nytt matt pa statsskulden i RGK:s redovisning 2003

Statsskulden ska enligt regeringsbeslut fran 2003 konsekvent matas inklusive
derivatinstrument, som skuldbytesavtal och valutaterminer. Dessutom ska
skuldinstrumenten i den statliga redovisningen vérderas till nominellt slutvarde. Syftet
med forandringarna dr att ge en mer rattvisande bild av statsskuldens sammansattning
och storlek, samt att skapa strre enhetlighet mellan olika matt pa statsskulden.

| det hittillsvarande officiella skuldmattet ingar bara direkta valutalan. Det anger darmed
att valutaandelen vid arsskiftet var 17 procent (se tabell 1.1). Riksgaldskontoret skapar i
stor utstrackning skuld i utldndsk valuta via derivatinstrument. RGK har darfor i
praktiken végletts av och lyft fram statsskulden inklusive skuldskotselinstrument (se
tabell 1.2 och diagram 1.1). Det anger att valutaandelen var 32 procent. Med det nya
mattet anpassas RGK:s formella redovisning av skulden till nuvarande
upplaningstekniker och det synsatt pa statsskulden som tillimpas i t.ex. riktlinjebesluten.

Motivet bakom att anvédnda nominellt slutvarde som redovisningsprincip dr i férsta hand
att se till att varderingsprinciperna i den statliga redovisningen anpassas till praxis inom
EU. Dérigenom kan RGK:s redovisning anvandas som utgangspunkt for att berakna
statens del i den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld, det skuldmatt som
anvands i EU-sammanhang. Genom att nominellt slutvéarde innefattar upplupen
inflationskompensation pa realobligationer ger det nya mattet dven en mer réttvisande
bild av realskulden.

Statens reella ekonomiska stéllning paverkas inte av hur man definierar statsskulden,
men skulden métt pa det nya séttet &r storre dn den gamla. Matt vid arsskiftet 6kar
skulden med 44 miljarder kronor (se tabell nedan). Av skillnaden beror 9,9 miljarder pa
orealiserade valutaforluster i derivatportfoljen. Vidare Okar realskulden med 22,3
miljarder, varav 13,7 miljarder 4r upplupen inflationskompensation. Aterstoden beror pa
att reala nollkuponglan tas upp till slutvéarde. Till foljd av att dven statsskuldvéxlar tas
upp till slutvarde okar den nominella kronskulden med 9,0 miljarder och valutaskulden
med ytterligare 2,8 miljarder. Valutaandelen i det nya mattet &r darmed 31 procent och
realandelen 13 procent.

Statsskulden enligt RGK:s redovisning

2001 2002
Tidigare matt 1156,8 1160,3
Nytt matt 12118 1204,3
Forandring +55,0 +44,0

Forandringarna innebér ocksa, vid sidan av RGK:s redovisning, att beteckningen
Statsskulden framover ska anvandas for det matt som mater statens skuld till andra
sektorer, dvs. det matt som hittills kallats den konsoliderade statsskulden. Eftersom
konsolidering bygger pa information om myndigheters statspappersinnehav, kommer
detta matt att redovisas av ESV.
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1.2 STATSSKULDENS KOSTNADER

Statsskuldens kostnader técks genom anslag pa statsbudgeten. Redovisningen mot
statsbudgeten avser att visa hur verksamheten finansierats med anslagsmedel.
Finansiering tillgodoréknas efter utgiftsmassiga principer!. De anslagen som finansierar
statsskuldens kostnader &r

 Anslaget 26 92:1 Réntor pa statsskulden, som finansierar rantekostnader m.m. som
avser statsskulden. Vidare ingar rantenettot for in- och utlaningen till statliga
myndigheter m.fl. (se not 39).

* Anslagsposten 26 92:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med
upplaning och skuldforvaltning. Anslaget finansierar utgifter for provisioner for lan
m.m.

« Anslaget 2 2:3 Riksgaldskontoret: Kostnader for upplaning och laneforvaltning.
Anslaget finansierar utgifter for I6ner, lokaler, utbildning, system och information,
vissa avgifter och ersattningar till banker m.fl., bérsnotering och borsinformation,
marknadsféring, prospekt, dragningslistor och konsulter m.m.

Belastningen pa anslagen under aren 1998-2002 framgar av tabell 1.5.

Utfallet 2002 pa anslaget rantor pa statsskulden &r 67,2 miljarder kronor.2 Fér 2002
paverkade rantor pa statsskulden lanebehovet med 65,2 miljarder (se tabell 2.1).
Awvikelsen beror pa en kassamassig skillnad pa 2,0 miljarder, da anslagen avraknas
utgiftsmassigt. Skillnaden beror framst pa icke kassamassiga transaktioner som bokfordes
i juni manad och avsag uppkop och forséljning av statsinterna realobligationer i samband
med Overforing av statspapper till IGN, KAF och PPM. Transaktionerna innebar att en
utgift med 2,3 miljarder realiserades och avrdknades anslaget. Analys av forandringar for
2002 avseende rantor pa statsskulden beskrivs i avsnitt 2.1.

Fran 1998 till 2002 har utgifterna for rantor pa statsskulden minskat fran 113,3 till 67,18
miljarder kronor. Detta beror framst pa lagre marknadsrantor samt att statsskulden
minskat.

Under 2002 utbetalades 156 miljoner kronor i provisionskostnader, avgifter mm, vilket &r
20 miljoner lagre jamfort med 2001.

Minskningen Gver aren av provisionskostnader, avgifter m.m. forklaras framst av en
andrad inriktning pa upplaningen. Anledningen till minskningen under senare ar ar att en
stor del av valutaupplaningen har gjorts genom s.k. kron-/valutaswappar. Bidragande
orsaker till de minskade utgifterna for provisionskostnader for lan i svenska kronor ar att
laneformen Allemansspar upphdrde under 1998 samt att provisionskostnader for
premieobligationer blivit lagre under senare ar.

1 Utgiftsmdssig princip innebdr att utgifter och inkomster avréknas anslaget. Upplupna kostnader, t.ex. upplupna
rantekostnader, eller andra periodiseringar avréknas inte anslaget (se &ven not 2 denna sida).

2 Enligt resultatrakningen ar arets finansiella kostnader (netto) ca 42 miljarder kronor. Skillnaden beror pé att olika
redovisningsprinciper anvands for anslagsavrakning (utgiftsmassig princip) respektive for resultatrakningen
(bokforingsmassig princip), i den statliga redovisningen (se vidare under avsnitt Fortydliganden av vissa samband i
redovisningen).
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Riksgaldskontorets utgifter pa forvaltningskostnadsanslaget har 6kat med 26 miljoner
jamfort 2001. Anledningen till 6kningen beror framst pa att ett flertal stora IT-projekt har
genomforts under aret. (Se avsnitten 3.4.7, 4.1.2 och 7.1)

Tabell 1.5  Réntor pa statsskulden och andra utgifter, aren 1998-2002, miljarder

kronor
UTGIFTER (+) OCH INKOMSTER (-) 1998 1999 2000 2001 2002
Réntor pa lan i svenska kronor 73,14 6849 61,16 4540 4540
Réntor pa lan i utlandsk valuta 2364 22,04 21,80 2407 1747
Réntor pa in-och utlaning till
statliga myndigheter m.fl. inkomster -387 -240 -154 -327 037
Summa rantor 9291 88,13 81,42 66,20 63,24
Over-/ underkurs vid emission 569 -240 078 -464 -773
Valutaforluster/-vinster (realiserade) 982 -625 -620 12,32 6,65
Kursforluster /-vinster (realiserade) 1564 10,16 15,03 5,17 4,59
Ovrigt 064 018 -083 202 043
Summa 6ver/underkurser,
realiserade valutaférandringar m.m. 20,40 1,69 8,77 14,87 3,94
Summa nettoutgifter pa anslaget rantor pa
statsskulden (92:1) 113,31 89,82 90,19 81,07 67,18
Provisioner i samband med upplaning
och skuldférvaltning (92:3) 1 041 033 019 019 016
RGK:s forvaltningskostnader (2:3) 2 0,17 0,19 0,19 0,22 0,24
Summa utgifter avraknade anslag 113,89 90,34 90,57 81,48 67,58

1 Fr.o.m. 2000 redovisades utgifterna for provisioner m.m. for lan i utlandsk och svensk valuta under en egen
anslagspost. Jamforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

2 Fr.0.m. 2001 ingar det tidigare anslaget for utgifter for Upplaning och laneforvaltning i Riksgaldskontorets
forvaltningskostnadsanslag 2:3. Jamforelseuppgifterna har justerats for tidigare &r.

Ovriga anslag for Riksgaldskontorets verksamheter framgér av anslagsredovisningen.

2 STATENS LANEBEHOV

2.1 UTFALL

Statens lanebehov — nettot av alla ut- och inbetalningar fran respektive till staten —
uppgick under 2002 till -1,2 miljarder kronor. Staten har darmed haft negativt lanebehov,
definitionsmassigt liktydigt med budgetdverskott, under fem ar i foljd (se diagram 2.1).
Som narmare redovisas i avsnitt 1 okade statsskulden under aret med 3,5 miljarder
kronor. Skillnaden mellan skuldens 6kning och Gverskottet ar liten i absoluta tal, men
bakom ligger betydande bruttoforandringar. Skulden 6kade med 39 miljarder, utan att
lanebehovet paverkades, i samband med omvandlingen av vissa myndigheters
kontoinnehav till reguljara statspapper vid halvarsskiftet (se avsnitt 4.1.2). | motsatt
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riktning verkar att valutaskuldens vérde réknat i kronor sjonk under 2002 till f6ljd av att
kronan starktes.

Diagram 2.1 Statens lanebehov 1993-2002, miljarder kronor

\ === Primért lnebehov 3 Réntor == Totalt \

Lanebehovet delas traditionellt upp i tre komponenter:

— det primdra saldot (nettot av alla in- och utbetalningar kopplade till statsbudgeten
exklusive betalningar for rantor pa statsskulden);

— rantor pa statsskulden;

— forandringar i Riksgéldskontorets in- och utlaning.

Forandringar i myndigheternas behallningar pa rantekonton hos Riksgaldskontoret
paverkar bade det priméra saldot och nettoutlaningen, men med motsatt tecken. Fran
analyssynpunkt ar det darfor ofta battre att utga fran det priméra lanebehovet, definierat
som summan av det priméra saldot och nettoutlaningen och féljaktligen opaverkat av
omflyttningar mellan dessa. Denna uppdelning anvands i diagram 2.1. Mer detaljerade
siffror framgar i tabell 2.1.

Det priméra lanebehovet visade ett Gverskott pa 66,4 miljarder kronor under 2002, ca

52 miljarder mindre &n 2001. Trots att reguljara skattebaser som I6nesumman och den
privata konsumtionen var storre an tidigare ar minskade de totala skatteinbetalningarna
netto med 3,5 miljarder kronor mellan 2001 och 2002. En forklaring &r att den statliga
inkomstskatten sanktes. Vidare var icke prelimindrdebiterade skatteinbetalningar, som
t.ex. reavinstskatt och slutreglering av foretagsskatter, 16 miljarder lagre &n aret fore.
Bland tillfélliga inbetalningar minskade forfallande bostadsobligationer med 35 miljarder
kronor. Samtidigt tillkom en extra utdelning fran Riksbanken pa 20 miljarder. Till skillnad
fran 2001, da Riksbanken ocksa gjorde en extra utdelning och tillforde staten obligationer,
betalades utdelningen 2002 kontant och den reducerade darfor lanebehovet.

Bland utbetalningarna var det framst pensioner och sjukforsakringar som steg. Aven
andra socialforsakringsbetalningar 6kade. Totalt 6kade Riksforsakringsverkets
utbetalningar med 22 miljarder jamfért med 2001. Dértill kom 6kade utbetalningar till
kommunerna, bl.a. for maxtaxan i barnomsorgen. Ett antal myndigheter, t.ex.



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

Forsvarsmakten, Rikspolisstyrelsen och Vagverket, 6kade ocksa sina utbetalningar.
Nettoutlaningen uppgick till 14 miljarder, en halvering i forhallande till 2001. Den

viktigaste forklaringen var statens lan pa 12 miljarder till Sveaskog som lopte 6ver

arsskiftet 2001-2002.

Tabell 2.1  Statens lanebehov 1998-2002, miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002

Primart lanebehov -124,0 -171,2 -191,9 -120,0 -66,4
Varav

— primart saldo -121,2 -153,3 -219,7 -1446 -80,6
— Riksgéldskontorets nettoutlaning 28 -179 277 246 142
Rantor pa statsskulden m.m.! 1144 89,3 90,0 81,3 652
Varav

— rantor for 1an i svenska kronor 781 746 738 435 394
— rantor for lan i utlandsk valuta 264 209 224 254 190
— realiserade valutadifferenser, netto 98 -63 -62 123 6,7
Statens lanebehov (netto) -9,7 -82,0 -101,9 -38,7 -1.2

1 Det kassamassiga utfallet for 2002 for posten Réantor pa statsskulden i tabell 2.1 avviker fran den
utgiftsméssiga redovisningen i avsnitt 1.

Raéntebetalningarna pa statsskulden uppgick till 65,2 miljarder kronor, vilket &r ca 16 miljarder
lagre an aret fore. Nedgangen beror delvis pa att ett 1an med hdg kupongranta forfoll
under aret och ersattes med lan med lagre kupongranta. Dértill kommer att statsskulden
minskat under en foljd av ar och ett lagre rantelage. Dessutom halverades de realiserade
valutaforlusterna, bl.a. till foljd av att kronan var i genomsnitt starkare &n under 2001.

For att tolka utvecklingen av lanebehovet, bade enskilda ar och éver tiden, ar det
intressant att soka skilja ut tillfalliga betalningar. Under 2002 uppgick lanebehovet justerat
for tillfélliga nettoinbetalningar, enligt Riksgéldskontorets definition, till ca 20 miljarder
kronor (avrundat till nd&rmaste multipel av 5 miljarder for att markera att det ar en
uppskattning), att jamforas med ett 6verskott pa 25 miljarder 2001. Riksbankens extra
utdelning pa 20 miljarder samt forfall av bostadsobligationer for 7 miljarder var de
viktigaste tillfalliga inbetalningar. I motsatt riktning verkade tillfalliga utbetalningar
kopplade till RGK:s nettoutlaning, samt vissa kursforluster vid uppkop av obligationer.

2.2 PROGNOSER OVER STATENS LANEBEHOV

2.2.1 Mal och rapporteringskrav

Verksamhetsmal: Riksgédldskontoret ska genom tillforlitliga prognoser éver statens
lanebehov bidra till att statens lanekostnader minimeras.

Aterrapportering: Riksgaldskontoret ska redovisa en jamforelse mellan prognos och utfall
under de fem senaste budgetaren samt analys av storre avvikelser. Prognosernas effekter
pa upplaningskostnaderna till f6ljd av avvikelse mellan prognos och utfall under samma
period ska analyseras och i mojligaste man kvantifieras.
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2.2.2 Prognosverksamheten

Syftet med lanebehovsprognoserna ér att ge underlag for Riksgéaldskontorets
upplaningsplanering och likviditetshantering. Genom att prognoserna offentliggors ar det
ocksa lattare for marknadsaktorer att forsta och forutsiga Riksgaldskontorets agerande pa
rantemarknaden. Riksgaldskontoret gor ars- och manadsprognoser, vilka publiceras, samt
dagsprognoser, vilka anvands som underlag for likviditetshanteringen.

Riksgaldskontoret publicerar lanebehovsprognoser i tertialrapporten Statsupplaning —
prognos och analys. Vid varje prognostillfalle presenteras en arsprognos for innevarande ar.

I juni och oktober presenteras dessutom en prognos for kommande ar.
Prognoshorisonten &r alltsa som langst 18 méanader. | tertialrapporten publiceras dven
manadsprognoser fram till och med néasta publiceringstillfalle. Dagsprognoserna
publiceras inte, men gors sa att de som ansvarar for likviditetsforvaltningen har tillgang till
dagfordelade prognoser for tre manader at gangen.

Tidsschemat for publiceringstidpunkterna ar anpassat sa att det ska finnas ny information
om statsbudgeten och/eller nya bedémningar fran Konjunkturinstitutet som underlag for
en genomarbetad Gversyn av arsprognoserna. Ny information mellan de ordinarie
prognostillfallena, t.ex. om storre utforsaljningar eller utlaning fran Riksgéldskontoret, kan
foranleda justeringar av manads- och arsprognoserna. Dessa offentliggors i sa fall i
samband med att Riksgéldskontoret publicerar utfallet for lanebehovet i borjan av varje
manad.

2.2.3 Utvardering av prognosverksamheten

Att utvardera konsekvenserna av prognosavvikelser ar svart i och med att de kan paverka
bade kostnader och riskniva i statsskulden. Generellt galler att storre avvikelser i de langre
prognoserna kan ge upphov till variationer i skuldens duration, som i sin tur kan féranleda
omlaggningar i laneplaneringen. Prognosfel skapar saledes ryckighet i RGK:s upplaning,
vilket i sig kan hdja lanekostnaderna.

Nagon narmare kvantifiering av effekterna pa lanekostnaderna later sig inte goras.
Resultatet beror bl.a. pa hur och vid vilka tidpunkter som Riksgaldskontoret skulle ha
lanat om utfallet varit forutsett, samt pa vilka lanevillkor som skulle ha ratt da. Eftersom
det inte gar att Gversatta ett visst lanebehov till en viss upplaning blir jamforelser med
alternativa laneplaner godtyckliga. Dessutom ar det troligt att Riksgéldskontorets agerande
i sig kan paverka lanevillkoren, dvs. en annan laneplan skulle ha kunnat ge andra
lanevillkor &n de som kan avlasas fran den observerade avkastningskurvan.

Maénadsprognoserna styr primart emissionsplanerna for statsskuldvéxlar. Vid fel i
manadsprognoserna fungerar likviditetshanteringen som buffert. Overskattningar av
lanebehovet for innevarande eller foljande manad kan saledes leda till att
Riksgaldskontoret far mindre behov av kortfristig upplaning dn planerat och vice versa.
Fel i dagsprognoserna féranleder anpassningar av RGK:s likviditetsposition.

Att bedéma kostnaderna for prognosavvikelser ar svart. Sannolikt fordyrar systematiska
dverskattningar av lanebehovet upplaningen nagot. Om avkastningskurvan har positiv
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lutning &r det billigast att lana pa dagslan. Minskar den korta upplaningen till forman for
vaxelupplaning okar saledes kostnaderna. Detsamma galler vid 6kad andel
obligationsupplaning. Omvant galler att systematiska underskattningar sannolikt minskar
kostnaderna nagot En 6kad andel kort upplaning medfor dock storre risk.. Till detta
kommer att prognosfel — oavsett tecken — skapar ryckighet i RGK:s upplaning, vilket i sig
kan hoja lanekostnaderna.

Nagon narmare kvantifiering av effekterna pa lanekostnaderna later sig dock inte goras.
Resultatet beror bl.a. pa hur och vid vilka tidpunkter som Riksgaldskontoret skulle ha
lanat om utfallet varit forutsett, samt pa vilka lanevillkor som skulle ha ratt da. Eftersom
det inte gar att Gversétta ett visst lanebehov till en viss upplaning blir jamforelser med
alternativa laneplaner godtyckliga. Dessutom &r det troligt att Riksgéldskontorets agerande
i sig kan paverka lanevillkoren, dvs. en annan laneplan skulle ha kunnat ge andra
lanevillkor &n de som kan avlasas fran den observerade avkastningskurvan.

Riksgaldskontoret gér mot denna bakgrund inget forsok att méta effekterna pa
lanekostnaderna av prognosavvikelser. Framstallningen nedan inriktar sig pa att mata
prognosernas absoluta respektive relativa precision. Aterrapporteringen avser
arsprognoserna, eftersom dessa bedoms ha storst betydelse for RGK:s
upplaningskostnader. Det beror pa att fel i arsprognoserna kan fa mer varaktiga effekter
pa skuldens sammansattning an fel i manads- och dagsprognoserna. Denna bedémning
avspeglas ocksa i RGK:s prioriteringar for det I6pande prognosarbetet. Motsvarande
uppfoljningar gors av manads- och dagsprognoserna, men RGK har valt att inte inkludera
dem i arsredovisningen.

2.2.4 Prognosernas tillforlitlighet

I diagram 2.2 visar de vanstra diagrammen arsprognoserna for lanebehovet 1998 till 2002
och hur de har justerats over tiden. Den heldragna feta linjen i respektive diagram visar
utfallet (for 2002 sammanfaller utfallet med nollinjen). Vid publiceringen av arsprognosen
har Riksgéldskontoret tidigare, i ett forsok att markera osakerheten i prognosen, angett ett
intervall i jamna tiotal miljarder (gratt falt). Fran och med november varje ar angavs
prognosen som en punktskattning. I maj 2001 6vergick Riksgaldskontoret till att
genomgaende redovisa prognosen som en punktskattning i syfte att forenkla
presentationen. Under perioden har bade prognoser och utfall paverkats av forvantade
och of6rvantade utforsaljningsinkomster. For att belysa effekterna av dessa redovisas
prognoser och utfall exklusive utférsaljningsinkomster i de hégra diagrammen.
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Diagram 2.2 Riksgaldskontorets arsprognoser 1998-2002, totalt (vanster diagram)
samt exklusive utforsaljningar (héger diagram), miljarder kronor
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Lanebehovet 2002 uppgick till =1,2 miljarder kronor (dvs. ett budgetoverskott). | den
forsta prognosen for 2002, publicerad i maj 2001, var prognosen -48 miljarder kronor.
Som framgar av diagram 2.2 gjorde Riksgaldskontoret dérefter ett flertal revideringar i
arsprognosen. En kraftig justering gjordes i oktober 2001, dd RGK reviderade upp
lanebehovet med 56 miljarder kronor. Av dessa 56 miljarder kom 46 miljarder kronor fran
en nedjustering av det priméra lanebehovet. De svagare utsikterna for véarldsekonomin
och vérdepappersmarknaderna, bl.a. till féljd av hdndelserna den 11 september, gjorde att
RGK sénkte prognosen for skatteinbetalningarna med 33 miljarder och de forvéantade
utforsaljningsinkomsterna med 10 miljarder. Vidare reviderades réntebetalningarna upp
med 10 miljarder, till f0ljd av dels kronforsvagningen, dels en korrigering av fel som
uppstatt vid bytet av affarssystem (se arsredovisningen for 2001).

Februariprognosen indikerade ett 6verskott pa 10 miljarder. Férandringarna berodde
framst pa ett lan till Sveaskog dver arsskiftet samt pa att jordbruksstod betalats ut redan
under 2001. | juni angav Riksgaldskontoret ett Gverskott pa 25 miljarder, bl.a. darfor att
utfallen for skatterna tydde pa att tidigare nedjusteringar varit 6verdrivet stora. |
oktoberprognosen justerades 6verskottet ned till 20 miljarder, bl.a. pa grund av
utbetalning av jordbruksstod for 2003 i december 2002.

Gar man igenom de justeringar som RGK gjorde under prognosperioden framstar de
flesta aven i efterhand som véalmotiverade. Justeringar gjordes i manga fall pa grundval av
ny information. Vissa dndringar var ocksa anpassningar till utfall, t.ex. stora
skatteinbetalningar i januari och mars. Delar i prognosen justerades saledes i flertalet fall i
ratt riktning. Det galler &ven den stora justeringen av skatteinbetalningarna i
oktoberprognosen 2001, &ven om RGK 6verskattade genomslaget av den ekonomiska
avmattningen.

En viktig felkalla &r nettoutlaningen. Riksgéaldskontoret raknade annu i slutet av oktober
2002 med att nettoutldningen skulle bli 4 miljarder kronor. Okad nettoutlaning under
arets tva sista manader gjorde dock att utfallet blev 14 miljarder kronor. Den 6kade
utlaningen berodde i huvudsak pa att nagra av de myndigheter som sedan halvarsskiftet
far placera i reguljara statspapper tog ut medel fran sina konton hos RGK for att géra
ytterligare placeringar i statspapper. Dessutom Okade nagra affarsverk och myndigheter
ovantat sin upplaning i slutet av aret. Nettoutlaningen tillhor regelmaéssigt de svaraste
komponenterna att gora prognoser pa eftersom beslut av myndigheter och affarsverk ofta
fattas sent.

En annan felkélla &r utforséaljningsinkomsterna (se hogra delen av diagram 2.2). | den
forsta prognosen raknade Riksgaldskontoret med utforséljningsinkomster pa 15 miljarder
kronor, med hanvisning till regeringens antagande i varpropositionen. Bedomningen
justerades till 5 miljarder kronor i oktober 2001 och i juni 2002 till 0 kronor, som ocksa
blev utfallet. Aven for utforsaljningsinkomster galler att utfallet &r svarbedomt, eftersom
forhandsinformationen ar knapphdndig och beslut ofta fattas sent.

Fyllnadsinbetalningar och kvarskatt &r en tredje komponent som r svar att forutse, aven
bortsett fran att det ar svart att forutsdga hur borsen ska utvecklas under aret. Denna
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komponent justerades bade upp och ned under prognosperioden. Den slutliga
beddmningen visade sig dock Gverskatta inbetalningarna med omkring 7 miljarder kronor.

Ser man till Riksgéldskontorets beddmningar av I6pande nettoinbetalningar till
skattekonton &r avvikelserna sma. Sammantaget dverskattades nettoinbetalningarna nagot
i borjan av prognosperioden och underskattades nagot i slutet. Mot bakgrund av den
osdkerhet som radde om konjunkturutvecklingen 2002, och de relativt stora revideringar
som gjordes i den makroekonomiska bilden, far dessa avvikelser dock ses som marginella.
Aven de I6pande utgifterna har sammantaget utfallit i stort enligt prognos. Dock
underskattades utgifterna nagot i slutet av aret, vilket bryter mot monstret under senare ar.

Prognosen for rantebetalningarna har varit relativt stabil efter korrigeringen i oktober
2001, da ett fel som paverkade prognoserna for bade 2001 och 2002 upptackts. Till
skillnad fran prognosaret 2001 har rantebetalningarna saledes inte givit namnvarda
prognosfel.

Sammanfattningsvis beror en stor del av prognosavvikelserna pa faktorer som svarligen
kan prognostiseras, t.ex. politiska beslut (eller uteblivna beslut) om utférsaljningar och
speciella lanetransaktioner. Betalningar av kvar- och fyllnadsskatter, som ocksa
erfarenhetsmassigt ar svarbedémda, bidrog ocksa till fel. Daremot d&r RGK:s prognoser av
|6pande skatteintakter och av utgifter rimligt traffsakra. Detta Gverensstdmmer i stort med
erfarenheterna fran tidigare ar. RGK:s ranteprognoser var mer tillforlitliga an for 2001.

Den viktigaste atgarden for att minska felen ar att forbattra skatteprognoserna, i synnerhet
nar det galler icke preliminédrdebiterade skatter. Ndr det galler Riksgaldskontorets
nettoutlaning eller andra engangstransaktioner star RGK infor informationsproblem,
snarare an prognosproblem. RGK stravar efter att fa besked sa tidigt som mojligt i de
enskilda fallen, men ofta fattas avgorande beslut sa sent eller under sadana omstandigheter
att information inte finns att tillga.

2.2.5 Jamfdrelser med andra prognosmakare

| diagram 2.3 redovisas Riksgaldskontorets arsprognoser for lanebehovet 2002
tillsammans med arsprognoserna fran Finansdepartementet, KI och ESV. Samtliga
prognosmakare har bade justerat upp och ned sina prognoser vid ett flertal tillfallen under
prognosperioden, vilket vittnar om den stora osékerhet om konjunkturutvecklingen som
har ratt. Generellt sett har samtliga prognosmakare underskattat lanebehovet under stérre
delen av prognosperioden. Sammantaget har Riksgéldskontorets prognoser fran och med
oktober 2001 inte skiljt sig sa mycket fran dvriga prognosmakares. Daremot uppvisar
RGK:s sista prognos fran oktober 2002 ett storre prognosfel dn de andras.

14



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

Diagram 2.3 Arsprognoser och utfall fér lanebehovet 2002, miljarder kronor

20

Utfall 2002

01-01 01-04 01-07 01-10 02-01 02-04 02-07 02-10

3 UPPLANING OCH SKULDFORVALTNING

INLEDNING

De 6vergripande riktlinjerna for statsskulden beslutas av regeringen. De har ett flerarigt
perspektiv och utgar fran malet att kostnaderna skall minimeras samtidigt som hansyn
skall tas till de risker som &r forenade med forvaltningen av statsskulden. Riktlinjerna
anger skuldens fordelning mellan olika skuldslag, skuldens Ioptid samt skuldens
forfalloprofil. Riktlinjerna for 2002 innebar i korthet:

o Skulden i utl&ndsk valuta skulle amorteras med 15 miljarder = 15 miljarder.
« Andelen reallan i statsskulden skall langsiktigt oka.
* Den genomsnittliga durationens riktvarde for den nominella kron- och

valutaskulden skulle vara 2,7 + 0,3 ar.
« Upplaningen skulle inriktas sa att inte mer dn 25 procent av skulden forfaller inom
de narmaste 12 manaderna.

Pa grundval av regeringens riktlinjer faststéller Riksgéaldskontoret interna riktlinjer — s.k.
strategiska beslut — for den operativa verksamheten. Valutamandatet behandlas under
avsnitt 3.2.5 och realskulden under avsnitt 3.3.3. Hantering av skuldens 16ptid behandlas
under avsnitt 3.2.1 och skuldens forfalloprofil under avsnitt 3.2.4. Den nominella
kronskulden och i viss man dven den reala skulden skall utvarderas i kvalitativa termer:
underlag for denna utvérdering ges under avsnittet 3.4 om marknadsvardande atgarder.

Utifran de interna riktlinjerna bestammer Riksgéldskontoret ett antal mer detaljerade mal
for den operativa forvaltningen av statsskulden. De viktigaste av dessa beslut &r
fordelning av durationsmalet mellan den nominella kronskulden och valutaskulden samt
fordelningen mellan olika valutor i valutaskulden. Hanteringen av durationsmalet for de
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olika delskulderna behandlas under avsnitt 3.2.2 och valet mellan valutor i valutaskulden
under avsnitt 3.2.6.

Den operativa forvaltningen redovisas i avsnitten 3.3 — 3.7.
3.2 STRATEGISKA BESLUT

3.2.1 Duration i den samlade nominella skulden

Regeringens riktlinjebeslut innebar att den genomsnittliga nominella kron- och
valutaskuldens duration skulle vara 2,7 ar = 0,3 ar for 2002. Riksgaldskontoret har valt att
inte avvika fran riktvardet inom det angivna intervallet. De studier som Riksgaldskontoret
vidtagit infor beslutet pekar pa att man runt detta mal far en rimlig avvégning mellan
kostnad och risk. Analysen bygger pa antagandet om en i genomsnitt positivt lutande
avkastningskurva. Den lagre kostnaden med kort upplaning skall vagas mot en okad
refinansieringsrisk som foljer av sadan upplaning.

Ett skal att avvika fran riktvardet skulle vara om avkastningskurvan eller rantenivan
vasentligt avviker fran en neutral niva.

Riksgaldskontoret har valt att undersoka den svenska tioarsrantans utveckling sedan
mitten av 1990-talet. Under den senaste fem- och trearsperioden ar genomsnittsrantan i
paritet med dagens nivaer. Inte heller i en jamforelse med den historiska utvecklingen for
den tyska rantan forefoll rantenivan extremt 1ag. Aven en jamférelse av den reala rantan
(omkring 3 procent) med potentiell tillvaxttakt och realobligationsrantan pekar pa en
neutral ranteniva.

Sammantaget visar Riksgéldskontorets analys att den svenska langrantan tycks ligga nara
en neutral niva. Det fanns darfor inte skél att avvika fran regeringens beslut for riktvardet.

Ingen ny information tillkom under aret som forandrade den ursprungliga bedémningen.
Det hade kravts att avkastningskurvan vasentligt skulle ha &ndrat karaktér eller att
rantenivan skulle natt extremt laga eller hdga nivaer for att Riksgaldskontoret skulle ha
andrat sitt stallningstagande. Da konjunkturen varit fortsatt svag har langrantan sjunkit
nagot under 2002 men inte till sadana nivaer att det funnits skél att avvika fran
riktlinjebeslutet.

3.2.2 Fordelning av duration mellan valutaskuld och nominell
kronskuld

Malet for den nominella skuldens sammanvagda duration, 2,7 + 0,3 ar har uppnatts
liksom tidigare genom durationen 2,9 + 0,3 ar i den nominella kronskulden och 2,3 + 0,3
ar i valutaskulden. Det huvudsakliga argumentet for att dela upp den sammanvagda
durationen har varit att uppna kostnadsmalet till lagre risk.

Analysen av de portfoljmassiga kostnads- och riskaspekterna infor forra arets

riktlinjebeslut gav dock inga ndmnvérda kostnads- och riskargument for en uppdelad
duration. De kvantitativa modellberakningar som Riksgaldskontoret gjort pa historisk data
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visar att en portfolj med nagot olika duration i kron- och valutskuld har i princip samma
risk- och kostnadsegenskaper som en portfolj med samma duration i bada skuldslagen.
En uppdelad duration kan dock motiveras av Riksgaldskontorets stravan att uppratthalla
en likvid obligationsmarknad som i férlangningen bor ge lagre rantor. Att ha en langre
duration i kronskulden gor det majligt for RGK att emittera en hdgre andel i langa
|6ptider. Pa detta sétt framjas likviditeten i obligationsmarknaden. Det var dessa
6vervaganden som gjorde att Riksgaldskontoret valde att behalla en uppdelad duration i
kron- och valutaskuld &ven under 2002.

For att kvantitativt utvardera valet att differentiera durationen har RGK gjort tva
schablonmassiga berdkningar. De bada metoderna baseras pa marknadsdata for 2002.
Den forsta metoden har anvants tidigare ar. Dér jamfors rantekostnaderna for en skuld
med en duration pa 2,7 ar med rantekostnaderna for en skuld med differentierad duration
enligt ovan. Differentieringen har inneburit en besparing pa cirka 0,7 rantepunkter under
2002, vilket motsvarar cirka 70 miljoner kronor. For att fa besparingen i kronor
multipliceras 0,7 rantepunkter med skuldens genomsnittliga storlek under aret (total skuld
exklusive realobligationer).

Den andra metoden utgar fran sa kallade steady state-portféljer, det vill sdga portfoljer
vars forfalloprofil inte andras 6ver tiden. Under antagandet att nettolanebehovet ar noll
kommer varje steady state-portfolj att kopplas till en unik férdelning av emissioner pa
olika loptider. Denna metod fangar béttre upp det emissionsmonster som kréavs for att
uppna en viss duration. Rantekostnaderna for en skuld med en duration pa 2,7 ar jamfors
dven har med en skuld med differentierad duration enligt ovan. Resultatet visar att
besparingen varit cirka 0,2 baspunkter, vilket motsvarar cirka 20 miljoner kronor.

Berakningarna tyder pa att besparingen av en differentierad duration har en i
sammanhanget liten betydelse.

3.2.3 Hantering av durationen under aret
Den nominella skuldens duration varierade under aret enligt diagrammet 3.1.

Diagram 3.1 Durationsutveckling fér den nominella skulden under 2002.
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==*=Duration = Riktmarke = ™ Ovre grans ™ ™ Undre grans

Foérutom mindre avvikelser som féljt av den aktiva forvaltningen holls durationen for
valutaskulden konstant pa riktvéardet. Forandringar av durationen for den samlade

17



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

nominella skulden forklaras darfor i stort sett enbart av forandringar i kronskuldens
duration.

RGK tar inga positioner i forvaltningen av kronskulden. Skuldens storlek gor dock att
durationen inte kan styras exakt. Att duration varierar kan i korthet forklaras av:

 Fluktuationer i det kortsiktiga lanebehovet, vilket leder till variationer i
statsskuldvéxelstockens storlek och 6vrig kortfristig finansiering.

 Varierande rantenivaer.
» Kupongutbetalningar, som gor att skuldens duration tillfalligt stiger.

Under inledningen av 2002 var durationen lag vilket forklaras av ett stort lanebehov.
Under det forsta halvaret steg dock durationen nagot vilket var en kombination av en
minskad andel kort finansiering och lagre langrantor. Under den senare delen av 2002 har
durationen ater vant nerat vilket delvis kan forklaras av ett storre lanebehov &n vantat.

Sammantaget kan man konstatera att durationen under 2002 varit lag vilket till stor del
kan forklaras av att lanebehovet varit storre an véntat. Férdelningen mellan kort
upplaning och statsobligationer ar de instrument som Riksgaldskontoret har for att styra
durationen. Skuldens storlek och krav pa en upplaningspolicy som préglas av
forutségbarhet gor dock att det tar tid att motverka trendmassiga forandringar.
Durationen berdknas stiga mot riktmérket under bérjan av 2003.

3.2.4 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens riktlinjer om statsskuldens forfalloprofil galler hela skulden: nominell- och
real kronskuld och valutaskuld, dock inte derivat. Regeringen har beslutat att
Riksgaldskontoret skall inrikta laneplaneringen och skuldforvaltningen sa att inte mer &n
25 procent omsatts inom de narmaste tolv manaderna. Det 4r en forandring i jamforelse
med foregaende ar da det dven fanns ett absolut tak for andelen forfall under en 12-
manaders period pa 30 procent. Att begransa koncentrationen av forfall 6ver tiden och
darmed minska risken for att stora volymer maste refinansieras vid en tidpunkt da
ranteldget & ogynnsamt dr en naturlig del i skuldférvaltningen. Genom att aktivt arbeta
med likviditetshantering kan Riksgéldskontoret jamna ut obligationsférfall Gver tiden.
Exempelvis har Riksgaldskontoret som policy att byta in forfallande lan mot
statsskuldvaxlar.

| diagram 3.2 nedan har den korta finansieringen i dagslan, repor och likviditetsvéxlar
antagits ha ett genomsnitt pa 15 miljarder kronor. Antagandet innebér att andelen forfall
inom 12 manader kan ha varierat ytterligare ca 2-3 procentenheter for enskilda dagar.

Andelen lan med forfall inom 12 méanader har genomgaende varit nagot storre dn 25
procent, i genomsnitt 27 procent. Forklaringen till detta &r i huvudsak densamma som till
den korta durationen. En kort duration innebdr att statsskuldvéxelstocken ar stor i
relation till obligationsstocken. Lanevolymerna i obligationer ckade till 3 miljarder kronor
per auktionstillfalle fran oktober och till 4,5 miljarder kronor i januari 2003.
Emissionsvolymerna 6kades forsiktigt och stegvis for att mota ett storre prognostiserat
lanebehov och forlanga en alltfor kort duration. Effekterna bade pa duration och andelen
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lan som forfaller inom 12 manader &r emellertid troga. Kortsiktiga och sasongméssiga

variationer i lanebehov maste motas med 6kad upplaning i statsskuldvéxlar och dagslan.

Den hoga andelen i maj berodde pa att 1an 1033 da byttes in mot statsskuldvaxlar, dvs.
lanet blev kortare an 12 manader. Uppgangen i andelen under mitten av hosten ar i
huvudsak ett sdsongmassigt fenomen.

Diagram 3.2 Andel skuld i procent som forfoll inom de narmaste 12 manaderna
2002.
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Diagram 3.3 Forfalloprofil for den samlade statsskulden den 31 december 2002
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3.2.5 Tillampning av valutamandatet

Inledning

Regeringens riktlinjebeslut infor 2002 innebar att RGK skulle amortera 15 miljarder kr pa
valutaskulden. Kring detta malvarde gavs mojlighet for RGK att avvika med + 15
miljarder kr. Sedan tidigare galler att flexibiliteten skall kunna utnyttjas for att framja malet
om att minimera kostnaderna for férvaltningen med beaktande av risk. Flexibiliteten i
amorteringstakten kan darmed grundas pa 6vervaganden gallande t.ex. andringar i
lanebehov, lanevillkor pa kronmarknaden, marknadsvard, eller strategiska beddmningar av
kronkursens utveckling.

RGK beslutade i december 2001 att utnyttja flexibiliteten nedat och sikta pa en
amortering pa maximalt 5 miljarder kr, dvs. en avvikelse pa 10-15 miljarder kr. Skalet var
att kronan beddmdes som omotiverat svag. Det vore darfor kostnadsméssigt motiverat att
avsta fran amorteringar av valutaskulden tillsvidare. RGK:s beslut att utnyttja intervallet i
valutamandatet baserades pa strategiska, langsiktiga beddmningar av
valutakursutvecklingen och maste darfor ocksa utvarderas i det perspektivet. Slutligt facit
for om ett beslut att avvika fran riktmarket bidragit till att minska kostnaderna for
valutaamorteringarna ges forst vid den tidpunkt nér amorteringen faktiskt ar genomford.
Det ar forst da det ar mojligt att i kronor méta skillnaden mellan den véxelkurs som skulle
ha betalats om amorteringarna skett under, i detta fall, 2002 och den faktiska kursen. Nar
denna tidpunkt kommer att infalla, liksom vilken kurs som da kommer att rada, ar
omojligt att idag forutse. Foljaktligen maste den I6pande utvérderingen av om beslutet var
korrekt i vdsentlig grad bygga pa granskning av rimligheten i den analys som beslutet

byggde pa.

Motiv till att awika

Valutaskuld tillfor risk i skuldforvaltningen, i och med att kronkursen varierar métt mot
utlandska valutor, utan att bidra till minskade forvantade kostnaderna. Beslut frin RGK
att avvika fran regeringens beslutade amorteringstakt bor saledes ske endast da det ar
kostnadsmassigt motiverat med hansyn tagen till risk. Eftersom det &r svart att forutse
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valutakursers utveckling bor det endast bli aktuellt att avvika om kronkursen framstar som
vasentligt felvarderad och att den darfor med stor sannolikhet kommer att aterga till en
mer rimlig vardering. Mindre avvikelser fran vad som anses som rimligt varde bor saledes
inte foranleda justeringar av valutaamorteringstakten. RGK skrev ocksa i
beslutsunderlaget att det finns anledning att vara 6dmjuk nér det géller valutaprognoser.
Nivaer som idag framstar som starka skulle for nagra ar sedan ha framstatt som orimligt
svaga. Slutsatsen som kan dras fran regeringens riktlinjer ar att avvikelser i
amorteringstakt av valutaskulden endast ska baseras pa storre avvikelser och att
inriktningen &r att valutaskulden ska minska. Det var givet detta ramverk som RGK
beslutade att avvika nedat under 2002.

RGK pekade i sitt beslutsunderlag pa ett antal olika indikatorer som samtliga pekade pa
att kronan vasentligt avvek fran vad som kunde betraktas som rimligt:

1. En ansats ar att studera olika landers relativa produktivitet. En sadan ansats indikerade
att kronan var omkring 10 procent undervarderad.

2. En jamforelse med den genomsnittliga valutakursen sedan 1996 visade att kronan vid
beslutstillfallet ocksa var ca 10 procent undervarderad.

3. Stora kapitalfloden till foljd av bl.a. omallokeringar av tillgangsportféljer kunde antas
ha forsvagat kronan. Nar dessa floden minskar kunde kronan antas aterga till en hogre
kursniva.

Slutsatsen baserat pa dessa argument var att minska amorteringstakten.

Utvdrdering

Kronkursen lag i borjan av 2002 pa ca 135 métt mot TCW-index och pa omkring 9,20
gentemot euron. For amorteringsbeslutet &r TCW det mest relevanta mattet eftersom
valutafordelning i TCW liknar valutaskuldens valutaférdelning. Matt mot TCW kom
kronan under aret att variera mellan 130-138. Under de sista tva manaderna av aret
stabiliserades kursen kring 130-132. Den genomsnittliga kursen under aret métt mot TCW
hamnade pa drygt 135.

Att efter ett ar utvardera om beslutet att avvika fran malvardet for valutaamorteringen var
klokt later sig inte goras pa ett entydigt satt. Att kronkursen vid utgangen av aret var
starkare an vad den i genomsnitt var under aret ar dock en indikation pa att den analys
som lag bakom RGK:s beslut att minska amorteringstakten var rimlig. RGK har genom
att utnyttja variationsutrymmet undvikit att kopa utlandsk valuta i ett ldge da kronan var
onormalt svag. Skulle kronan ligga kvar pa samma niva som vid utgangen av aret, ca 131
matt mot TCW, innebér beslutet att avvika med omkring 10 miljarder kronor en
besparing pa ca 300 miljoner kr.

Beslutet att avvika ska emellertid ocksa analyseras i risktermer, dvs. dven om beslutet att
minska valutaamorteringarna for narvarande ser ut att ge kostnadsbesparingar sa
forutsatter det att bedomningen om kronans langsiktigt starkare vérde ar ratt. Genom
beslutet att minska amorteringstakten aterstar en storre valutaskuld.
Statsskuldsforvaltningen &r ddrmed utsatt for storre risk &n om amorteringarna hade
gjorts enligt plan. Det &r just denna risk som motiverar att avvikelser fran den av
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regeringen angivna amorteringstakten endast ska ske nar kronan avviker vasentligt fran ett
bedomt framtida véarde; da ar risken for en forsvagning begransad och beslutet att avvika
ar da i linje med regeringens kriterier att vdaga kostnader mot risker vid tillimpning av
variationsutrymmet. Mot bakgrund av att det genomsnittliga vardet pa TCW under forra
aret lag pa en sa svag niva som drygt 135 och att det vid slutet av aret lag pa ca 131
forefaller beslutet att avvika rimligt, &ven med hénsyn tagen till risk. Om man till det
lagger att RGK:s bedomning ér att en viss ytterligare forstarkning av kronan ar trolig sa ar
bedomningen idag att beslutet att avvika var vél avvagt. Men som papekats inledningsvis
gar en slutlig utvardering inte att gora efter sa kort tid som nagot eller nagra ar.

3.2.6 Valutafordelning i valutaskulden

Skulden i utlandsk valuta ar fordelad pa flera valutor. Regeringen har inte tagit stéllning till
denna fordelning utan delegerat beslutet till Riksgéldskontoret. Riksgéldskontoret har
faststallt ett riktmérke for valutafordelningen. | detta riktmarke ingar 65 procent euro, 14
procent dollar, 9 procent schweizerfranc, 8 procent brittiska pund samt 4 procent
japanska yen. Fordelningen av valutor syftar till att minska risken for fluktuationer i
valutaskuldens varde métt i svenska kronor.

Den optimala valutasammansattningen

Under slutet av aret utredde RGK om den valda valutaférdelningen ar den rétta eller om
det finns anledning att dndra fordelningen. Sist detta gjordes var 1999 och da beslutades
att denna typ av arbete skulle genomforas vart tredje ar. Modellberdkningarna gav vid
handen att dagens valutafordelning inte statistiskt sakert gar att skilja fran den
riskminimerande fordelningen. Den riskminimerande fordelningen innehaller en stor
andel skuld i norska kronor. Givet det hoga rantelaget i Norge och de sma utsikterna att
detta ska dndras testades ansatsen att exkludera norska kronor ur urvalet. Vidare har RGK
i tidigare analysarbeten funnit vissa fordelar med att lana i sa kallade lagrantevalutor och
darfor valt att lagga andelen skuld i schweizerfranc pa en hog niva (9%). Med dessa
andringar ger modellberékningarna en sammanséattning av skulden som i allt vésentligt
ligger mycket nara dagens. Inte heller denna sammanséttning gar att statistiskt sakert skilja
fran dagens.

| arbetet testades dven hur stabilt detta resultat ar for olika tidsperioder. Resultatet visar
att den optimala valutafordelningen ska innehalla en hog andel euro (minst 50%) samt att
dollarn bor ha en relativt sett hog andel (10-20%). | 6vrigt vaxlade andelarna fran period
till period.

Slutsatsen ar att dagens sammansattning ar val avvagd, framst genom att den innehaller en
hog andel euro. Det finns darfor i dagslaget inget som talar for att &ndra valutaskuldens
sammanséttning.

En okning av risken i valutaskulden skedde infor 2000 da andelen skuld i schweizerfranc
Okades permanent samtidigt som andelen skuld i euro minskades i motsvarande
omfattning. Bedomningen var att skuld i schweizerfranc till f6ljd av den systematiskt laga
rantenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en lagre kostnad &n skuld i euro till priset av en
obetydligt 6kad risk. Analysen var i huvudsak tillbakablickande och baserades pa hur
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kostnaden for skuld i schweizerfranc respektive euro hade utvecklats under savél den
senaste tjugoarsperioden som kortare delperioder. Férandringen av andelen
schweizerfranc gjordes eftersom ranteskillnaden bedémdes vara varaktig.
Riksgaldskontoret avser inte att dndra andelen schweizerfranc, med mindre &n att
schweizerfranc inte langre framstar som en stabil lagrantevaluta. Darfor bor utvarderingen
av denna forandring helst ske i ett langre perspektiv.

Under 2002 har den besparing pa ca 400 miljoner kronor som skett till foljd av lagre
rantekostnader atits upp av en forstarkning av schweizerfrancen sa att nettoresultatet for
aret slutade pa noll. Sammantaget har omviktningen till fordel for schweizerfranc
inneburit en kostnadsokning pa ca 1 miljard kronor.1

3.3 UPPLANING

Statens upplaning i svenska kronor sker till storsta delen i nominella statsobligationer och
statsskuldvéxlar. Den kvantitativa utvarderingen fran tidigare ar dar forandringar i
skuldens marknadsvarde méats mot en riktmarkesportfolj utgick i enlighet med
riktlinjebeslutet for 2001. Utvarderingen av upplaningen i nominella statspapper sker
darfor framforallt i kvalitativa termer.

3.3.1 Nominell upplaning i kronor

Nominella statsobligationer

Riksgéldskontoret har under 2002, liksom under 2001, emitterat nominella
statsobligationer varannan vecka. Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
uppgick under januari till september till 2 miljarder per auktion. Fran och med oktober
Okade volymen till 3 miljarder per auktion. De héjda emissionsvolymerna skall ses med
bakgrund av ett 6kat nettolanebehov under nésta ar. Totalt uppgick den utbjudna
volymen i emissionerna under 2002 till omkring 50 miljarder kronor vilket &r en
minskning i jamforelse med 2001 da den utbjudna volymen uppgick till 63 miljarder
kronor. Den sammanlagda finansieringen i obligationer och utlandsk valuta 6kade dock
under 2002 jamfort med 2001. Fordelningen mellan de olika lanen framgar av tabell 3.1.
De emitterade lanen hade en genomsnittlig I6ptid pa 7,4 ar och en duration pa 5,7 ar. Det
kan jamforas med 2001 da loptiden och durationen var 8,2 respektive 6,6 ar.

Tabell 3.1  Emitterad volym i miljoner kronor och
genomsnittlig emissionsranta per lan.

Lan Forfallodatum  Emitterad Genomsnittlig Genomsnittlig
volym emissionsranta marknadsrénta
1035 2005-02-09 5999 411 4,75
1037 2007-08-15 21993 4,99 4,99
1045 2011-03-15 2000 532 5,25
1046 2012-10-08 19 998 5,36 5,29
Totalt 49 990 4,944 5,07

1 Foérandringen av dollarandelen som skedde i december 2000 ar att betrakta som en av styrelsen beslutad tillfallig
position och redovisas under avsnitt 3.8.1 under Styrelsens strategiska dollarposition.
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Av den totala auktionsvolymen i nominella statsobligationer under aret har omkring 45
procent swappats till kort rénteexponering (och dérefter till valutaexponering via
kron/valutaswappar). Det ar en minskning gentemot foregaende ar da motsvarande siffra
var omkring 55 procent.

Diagram 3.4 Utbjudna auktionsvolymer av nominella statsobligationer 1998-2002 i
miljarder kronor.
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Introduktionen av den elektroniska handelsplatsen har inneburit en 6kad fokusering pa
tva-, fem och tioarsobligationer i emissionerna. Det &r i dessa, s.k. superbenchmarklan,
som deltagarna i e-handeln har atagit sig att stalla priser. En dkad fokusering pa dessa lan i
emissionerna kan ses som en del i Riksgaldskontorets insatser vilka beskrivs utforligare i
avsnittet om marknadsvard. I praktiken har policyn inneburit att emissionerna har
koncentrerats till fem och tioarssegmentet eftersom det i tvaarssegmentet redan finns
stora volymer utestaende. Riksgaldskontoret har endast emitterat i detta segment tva
ganger under 2002.

I mars introducerades det nya lanet 1046 (5,5 %, okt. 2012).

Under 2002 forfoll statsobligationer for omkring 11 miljarder kronor. Riksgéldskontoret
har som policy att erbjuda byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar nar de borjar
narma sig ett ar till forfall. Under 2002 erbjods marknaden att byta in lan 1033 (10,25 %,
maj 2003) mot statsskuldsvaxlar. Syftet med dessa byten &r att sprida ut forfallen och
darmed minska refinansieringsrisken.

Under éret har Riksgaldskontoret d&ven genomfort den planerade omvandlingen av vissa
myndigheters kontobaserade tillgangar hos statens internbank till statspapper. De
nominella statsobligationerna 6kade som en f6ljd av detta med omkring 8 miljarder
kronor.
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Tabell 3.2  Medelvarde for rantespridning i rantepunkter och teckningskvot for
nominella obligationer halvarsvis 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002
98:1 98:2 99:1 99:2 00:1 00:2 011 01:2 02:1 02:2

Réante- 0,59 0,60 0,61 0,91 034 079 072 070 027 045
spridning?
Tecknings 2,33 2,50 3,08 2,62 413 242 215 253 295 265
-kvot2

1 Skillnaden mellan genomsnittsranta och hdgsta accepterade rénta vid emissionerna.
2 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

Samtliga obligationsemissioner under 2002 blev fulltecknade och ingen auktion skars ned.
Réntespridningen var betydligt lagre under forsta halvaret och nagot lagre under andra
halvaret 2002 om man jamfor med tidigare ar. Aven teckningskvoten var hogre an
foregaende ar (se tabell 3.2). Teckningskvoten sjonk nagot under andra halvéret 2002.
Den relativt sett 1aga rantespridningen och den hoga teckningskvoten under forsta
halvéret beror sannolikt pa laga auktionsvolymer. Dessa 6kades nagot under det andra
halvaret.

Statsskuldvaxlar

Statsskuldvéxelstocken var totalt omkring 242 miljarder kronor i utelépande diskonterat
belopp i slutet av 2002. Statsskuldvaxlar anvands bland annat for att parera
sasongsmassiga och andra tillfalliga variationer i lanebehovet. Darfor varierar
emissionsvolymerna av statsskuldvaxlar betydligt mer mellan olika manader &n
emissionsvolymerna av nominella obligationer. Auktioner i statsskuldvaxlar dger normalt
rum varannan vecka. Under 2002 varierade auktionsvolymen mellan 5 och 20 miljarder kr
per auktionstillfalle.
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Diagram 3.5 Utbjudna auktionsvolymer av statsskuldvéxlar 1998 — 2002, miljarder
kronor
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Totalt under 2002 utbjods statsskuldvaxlar for 337 miljarder kronor. Dessutom 6kade den
utestaende volymen genom de byten fran obligationer till statsskuldvéxlar som beskrivits
under avsnittet om nominella obligationer. Den genomsnittliga emissionsrantan i
auktionerna under 2002 var 4,21 procent vilket ar nagot hogre om man jamfér med 2001.
Forhallandet mellan emitterad volym och utbjuden volym uppgick till 97,8 procent vilket
var battre d4n under 2001 da motsvarande siffra var 95,2 procent. Endast en auktion skars
ned under ar 2002 vilket kan jamforas med 2001 da antalet auktioner som skars ned var
fyra stycken. De tva matten rantespridning och teckningskvot i tabellen nedan antyder att
auktionerna har fungerat val under aret.

Tabell 3.3  Medelvarde for rantespridning i baspunkter och teckningskvot for
statsskuldvaxlar halvarsvis 1997-2001

1998 1999 2000 2001 2002
98:1 98:2 99:1 99:2 00:1 00:2 011 01:2 02:1 02:2

Rante- 0,66 0,71 0,76 1,30 1,03 142 127 099 0,01 001
spridning?
Tecknings 2,70 2,32 2,36 2,29 319 200 203 209 282 279
-kvot2

1 Skillnaden mellan genomsnittsrdnta och hogsta accepterade rénta vid emissionerna.
2 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

Riksgaldskontoret introducerade under aret en ny statsskuldvaxelpolicy som har syftat till
att forbattra likviditeten och prisbildningen pa statsskuldvéxelmarknaden. Den viktigaste
forandringen ar att RGK i fortsdttningen kommer att anvanda tremanadersvaxlar istéllet
for sexmanadersvaxlar. En effekt blir att antalet utestaende lan minskar med tva. Vid varje
tidpunkt kommer Riksgéldskontoret att ha sex utestaende statsskuldvéxlar mot tidigare
atta. Emissionerna gors endast i de fyra langsta véaxlarna. Riksgaldskontoret emitterar
enbart on-tap i de tva kortaste vaxlarna.
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3.3.2 Real upplaning

Verksamhet och marknadsutveckling

Sedan 1994 har Riksgéldskontoret gett ut realobligationer som for nérvarande utgor ca
tolv procent av statsskulden. Enligt regeringens riktlinjer bor denna andel langsiktigt cka.
Okningstakten skall dock vagas mot efterfrdgan och kostnaderna for annan upplaning
med hénsyn till risk. Efterfragan pa realobligationer har 6kat kraftigt under aret vilket har
avspeglat sig i hoga teckningskvoter och fordelaktiga rantenivaer vid emissionerna.

Realobligationsstockens utveckling

Under ar 2002 6kade intresset for realobligationer bland annat till foljd av nedgangen pa
aktiemarknaden. Ett flertal aktdrer i marknaden gjorde omallokeringar i sina tillgangar
vilket bidrog till en 6kad efterfragan pa ranteprodukter och i synnerhet realobligationer.
Att intresset for instrumentet 6kade marktes saval i 6kad omsattning pa
andrahandsmarknaden som i ett storre intresse &n tidigare for Riksgaldskontorets
emissioner i primarmarknaden. Efterfragan dampades inte heller av att break even-
inflationen? steg till hogre nivaer an under fjolaret.

Den totala utestdende stocken av realobligationer, métt som utelopande diskonterat
belopp, 6kade fran 94,2 till 135,1 miljarder kronor under 2002. Matt som andel av
statsskulden innebér det en 6kning fran 8,1 procent till 11,6 procent. Okningen i den
utestaende stocken av realobligationer beror till stor del pa dverforingen av kontoinnehav
hos Riksgaldskontoret till statspappersmarknaden for Kérnavfallsfondens (KAF) och
PPM:s rakning. Overféringen innebar att den utestaende stocken realobligationer okade
den 1 juli med ett nominellt varde av ca 34 miljarder kronor. Forutom Overforingen av
KAF:s och PPM:s tillgangar nettoemitterade RGK ca 8,7 miljarder kronor.

Tabell 3.4  Forandring av realskulden under 2002, miljarder kronor i utelépande
diskonterat belopp.

Realskulden den 31 december 2001 94,22
Auktioner (inkl. byten och uppkdp) 8,71
Ldpande bytesfacilitet -1,07
Ovrigt (SIB-konverteringen och non-comp') 33,19
Realskulden den 31 december 2002 135,05

1 Aterférsaljarna har mojlighet att upp till fyra bankdagar efter en auktion képa ytterligare 20 procent av
auktionsvolymen, denna majlighet kallas non-comp dé den sker till genomsnittsrantan i auktionen.

Auktioner

Totalt genomférdes nio emissionsperioder och sammanlagt 23 auktioner varav 22
auktioner blev klart 6vertecknade. I ett fall valde Riksgéldskontoret att skdra ned den
tilldelade volymen till f6ljd av otillfredsstéllande teckning. RGK fortsatte att prioritera
kupongobligationerna. Bytesauktioner dar utestaende nollkupongobligationer byttes mot
kupongobligationer slutférdes under varen. Auktionsvolymerna varierade fran 0,5
miljarder kronor till 4,5 miljarder kronor per auktion.

1 Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rdnta. Om inflationen under Ioptiden for ett realt lan
och ett lika langt nominellt 1an uppgar till break even-inflationen vid emissionstidpunkten kommer lanen att kosta
lika mycket alternativt ge samma avkastning.
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Tabell 3.5 Realobligationsauktioner 2002, nominella belopp i miljoner kronor.

Lan Forfallo- Emitterad Tecknings Breakeven-  Genomsnittlig Aterkdp  Férfallo- Ater-

datum volym -kvot inflation emissionsranta | lan datum kopt
volym

3101 2008-12-01 1000 7,46 2,12 3419

3102 2020-12-01 999 3,99 1,92 3,293 3002 2004-04-01 6621
3104 2028-12-01 9333 484 1,84 3,707 3102 2020-12-01 5185
3105 2015-12-01 12122 3,44 1,88 3,554 3001 2014-04-01 9987
Totalt 23 454 4,192 1.88 3.60 21793

Break even-inflation

RGK anvander break even-inflationen som matt for att jamfora kostnaderna mellan
nominella lan och reala lan. Under 2002 har RGK emitterat realobligationer pa break-
evennivaer mellan 1,7 procent och 2,1 procent och med ett genomsnitt pa ca 1,9 procent.
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent innebér att KPI-utvecklingen 6kar i nagot lagre
takt med hénsyn tagen till arliga langtidsjusteringar. Darmed har RGK under ar 2002
kunnat emittera realobligationer till nivaer i paritet med Riksbankens inflationsmal.

| diagram 3.6 framgar utvecklingen for det nominella lanet 1041 (6,75 %, maj, 2012) och
det reala lanet 3105 (3,50 %, dec, 2015) samt inflationstakten. Som framgar minskade
inflationstakten under 2002 fran strax under 3 procent till ca 2,5 procent. Break even-
inflationen har under 2002 varierat mellan 1,6 procent och 2,1 procent. Notera att endast
de break even-nivaer som RGK har emitterat pa har betydelse for kostnaderna. Den
kostnadsbesparing som realupplaningen hittills har genererat ar dock indikativ. Vad det
faktiska resultatet blir kommer att bero pa den framtida inflationsutvecklingen fram till
dess att reallanen forfaller till betalning.
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Diagram 3.6 Nominell ranta for 1an 1041 (6,75 %, maj, 2012), real ranta for lan 3105
(3,50 %, dec, 2015), break even-inflation och inflation under 2001 —
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Det kalkylméssiga resultatet som realupplaningen har ackumulerat har stigit till 8,8

miljarder kronor jamfort med 7,7 miljarder kronor forra aret. Resultatet berdknas som
kostnadsskillnaden mellan upplaning i reala och nominella obligationer. Okningen beror
pa att inflationstakten sjonk under aret. En stor del av det ackumulerade resultatet
kommer fran laga inflationstal under tidigare ar, och eftersom en betydande del av
realemissionerna skedde fore 1997 redovisas den samlade kostnadsbesparingen fran det
att verksamheten inleddes. Det faktiska resultatet beror dock pa hur inflationen utvecklas
under hela perioden for respektive lan (se avsnitt om break even-inflation).
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Diagram 3.7 Kalkylmaéssigt resultat for upplaning i realobligationer ackumulerat
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3.3.3 Valutaupplaning

Upplaningsverksamheten under 2002

Riksgéldskontoret har inte amorterat pa valutaskulden under 2002 annat &n marginellt for
att undvika risken att hamna utanfor det tillatna intervallet for avvikelser fran regeringens
riktvarde. Det innebar att upplaningen (brutto) i stort sett blir lika med omfattningen av
forfallande 1an. Sammantaget har RGK lanat ca 52 miljarder kronor brutto i utlandsk
valuta.

Upplaningen har i huvudsak gjorts i svenska kronor och dollar. Dessa lan har via
swappavtal omvandlats till den exponering i olika utldndska valutor som anges av
riktmarket for valutafordelningen av valutaskulden. Valet av upplaningsvalutor har styrts
av malet att minimera upplaningskostnaderna med beaktande av risk.

Omfattningen av RGK:s ranteswappar har begransats till 23,4 miljarder kronor med
hansyn till prisbilden och djupet i marknaden. Aterstiende valutauppléning, 32 miljarder
kronor, har tagits upp som publika lan pa kapitalmarknaden.

Tabell 3.6 Volymer olika upplaningsformer 1998-2002, miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002

Forfall av publika 1an och private

placements 64,4 64,7 59,3 28,2 354
Forfall valutaswappar - - - 9,2 18,1
Realiserade valutadifferenser 10,4 -6,2 -6,2 12,3 6,7
Ovrigt -1,9 1,4 -1,6 4,6 -7,4
Summa refinansiering 72,9 59,9 51,5 54,3 52,8
Publika lan och private placements 36,1 22,3 - - 33,1
Kron-/valutaswappar 30,7 40,0 24,4 35,0 21,2
Statsskuldvéxlar i utlandsk valuta.t -20,3 -25,7 - 4,2 -3,3
Summa upplaning 46,5 36,6 24,4 39,2 51,0
Nettoupplaning -26,4 -23,3 -27,1 -15,1 -1,8

1 Upplaningen via statsskuldvéxlar i utlandsk valuta avser nettoupplaning, dvriga poster avser bruttoupplaning

Upplaning via swappmarknaden

Under ret har kron/valutaswappar motsvarande 21,2 miljarder kronor ingatts.

Genom att utnyttja ranteswappar i kronor har Riksgéldskontoret kunnat lasa in attraktiva
nivaer som sedan bytts till rorlig euroranta, via basswappar. Den genomsnittliga I0ptiden
pa gjorda swappar under aret ar cirka 7,5 ar. Likviditeten i den svenska
obligationsmarknaden har ocksa framjats da emissionsvolymerna kunnat 6kas i
motsvarande grad. Den utestdende stocken i dessa ranteswappar vid arets slut &r cirka 166
miljarder kronor. Forfallande swappar under aret uppgick till ca 18 miljarder kronor.

Under aret minskade swappspreadarna, dvs. skillnaden mellan swappréantan och
statsobligationsréntan, successivt i alla I6ptider. Utvecklingen i den svenska marknaden
var i linje med den internationella. Efter sommaren hade swappspreadarna minskat till en
niva ddr Riksgaldskontoret beslutade att dra ned den totala omfattningen av ranteswappar
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under 2002 fran tidigare planerade 35 miljarder kronor till ca 25 miljarder kronor. Detta
innebar i praktiken att RGK upphorde med swapptransaktioner till forman for direkt
valutaupplaning fran och med september.

Diagram 3.7 Utveckling av swappspreadar med fem- och tio ars loptider,
baspunkter.
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Direkt valutaupplaning

Upplaning i utlandsk valuta, férutom kron/-swappupplaningen , brukar delas in i
kapitalmarknadsupplaning (publik och privat) och kortfristig upplaning i certifikat.
(Detsamma som for statsskuldvaxlar). Upplaning i vaxlar gors pa loptider upp till hogst
ett ar. Laneformen ger en stor flexibilitet och kan ofta skraddarsys efter emittentens
respektive placerarens behov.

Under inledningen av 2002 radde osékerhet om det skulle uppsta béttre alternativ an den
kortfristiga upplaningen. Manga emittenter véljer att paborja sin finansiering pa
kapitalmarknaden redan forsta kvartalet. RGK valde mot denna bakgrund och relativt
hoga upplaningskostnader pa denna marknad att pabérja valutaupplaningen via det
europeiska statsskuldvéxelprogrammet. Totalt emitterades 766 miljoner dollar,
motsvarande 6,7 miljarder kronor, till en genomsnittlig I6ptid av 4 manader.
Upplaningskostnaden uppgick till i genomsnitt 12 baspunkter under dollar Libor. Relativt
tidigare ar har det blivit dyrare for statliga lantagare att emittera i statsskuldvéxlar. Under
aret var kostnadsnivan stabil. | takt med forbattrade lanevillkor i kapitalmarknaden,
ersattes successivt statsskuldvaxelupplaningen med langfristig kapitalmarknadsupplaning.
Den 31 december 2002 uppgick den kortfristiga skulden till 805 miljoner kronor.

I och med signaler om en svagare amerikansk ekonomi med forvéntningar om fallande
korta rantor, forbattrades villkoren pa den internationella kapitalmarknaden for lantagare
av svenska statens karaktar. Sveriges kreditbetyg for upplaning i utlandsk valuta hojdes i
maj av Moody’s fran Aal till den hdgsta nivan Aaa. Det starka budgetlaget och det faktum
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att Sverige aterigen fatt hogsta kreditbetyg bidrog till stark efterfragan och gynnsamma
lanevillkor i emissionerna. En mer detaljerad forteckning av lanen foljer i tabell 3.7.
Sammanfattningsvis uppgick den rorliga kostnaden for kapitalmarknadsupplaning till 18-
21 baspunkter under dollar Libor pa de storre lanebeloppen respektive 17-31 for de
mindre lanen (se tabell 3.8).

. . . o -

Tabell 3.7  Publika obligationslan i valuta 2002

Afférsdag Forfallodag Belopp i valuta, Kupong,% Benchmark- Ledarbank Investerar-  Geografisk
miljoner spread?, bp kategori spridning?

02-05-15 05-12-20 USD 1 000 4,375 84 ABN-AMRO, SSSB  Centralbanker Asien

02-05-16 05-12-20 USD 250 4,375 81 ABN-AMRO, SSSB  Centralbanker Asien

02-06-19 05-12-20 UsSD 150 4,375 56 ABN-AMRO, Centralbanker Europa

SSSB,Deutsche
02-10-09 06-04-20 EUR 150 3,50 55 Deutsche Mindre Europa
investerare

02-10-15 09-12-29 UsD 750 3,875 59 ABN-AMRO, DKW  Centralbanker Asien

02-10-30 05-11-15 USD 1 000 2,375 32 CSFB, JPM Centralbanker Asien

02-12-06 05-11-15 USD 150 2,375 12 CSFB, JPM, RBC Mindre Europa

investerare

1 Rénteskillnad till investeraren mot statspappersbenchmark i resp. marknad, interpolerad mot noll-kupongkurva

2 Huvudsaklig

" Arets basta eurodollarlan”

"En klassisk saga om en klassisk obligation”. Sa 16d rubriken till tidskriften International
Financing Review’s (IFR) utmarkelse “arets bésta eurodollarlan”. Riksgaldskontorets lan
pa USD 1 400 miljoner (4,375 % 20/12 2005) vann i december 2002 den internationella
omrostningen om arets mest lyckade eurodollarlan. Juryns motivering: "Med lanet
uppnadde Riksgéldskontoret det optimala vad géller lag upplaningskostnad, bred
investerarbas och en stark andrahandsmarknad. Tack vare sitt véalkdnda och hdgkvalitativa
namn lyckades Sverige emittera en stor volym till ett extremt konkurrenskraftigt pris.
Mottagandet i marknaden var extremt positivt trots avsaknad av traditionell

marknadsforing.

Tabell 3.8

Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 1998-2002,

rantepunkter under USD Libor

1998 1999 2000 2001 2002
Kron-/valutaswappar -52,3 -60,0 -66,6 -47,0 -26,6
Publika lan -6,7 -3,0 - - -19,8
Private placements -23,5 -24.8 - - -
Statsskuldvaxlar i utlandsk ~ -17,5 -18,8 - - -
valuta
Genomsnittlig kostnad ! -27,9  -39,6 -66,6 47,0  -225

1 Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

32




BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

3.4 MARKNADS- OCH SKULDVARDANDE ATGARDER

Marknadsvard ar de atgarder Riksgaldskontoret vidtar for att 6ka likviditeten och
minska osakerheten i statspappersmarknaden. I ar har Riksgéaldskontoret nagot
mer genomgripande utvarderat marknadsvarden pa den svenska
statspappersmarknaden. En sammanfattning av utredningen foljer har.
Utredningen i sin helhet har skickats till regeringen som en sarskild rapport.

3.4.1 Upplaningsstrategi

Operativa riktlinjer

Upplaning skall kdnnetecknas av transparens och forutsagbarhet

Emissionsvolymer skall spridas 6ver flera 1an sa att refinansieringsrisken begransas och
likviditeten framjas

Emissionerna skall understodja likviditeten i det nya elektroniska systemet

En upplaningsstrategi som préglas av forutsagbarhet och transparens samt leder till hog
likviditet och 13g finansieringsrisk &r en av de viktigaste delarna i marknadsvarden.
Riksgaldskontorets policy ar att uppratthélla god likviditet i samtliga benchmarklan sa att
refinansieringsrisken minskas samtidigt som likviditeten frdmjas. Emissionsbesluten
baseras framfor allt pa marknadsvardshansyn for den inhemska obligationsmarknaden.
Sedan introduktionen av det elektroniska handelssystemet har emissionspolitiken
utformats i syfte att understddja likviditeten i det elektroniska handelssystemet.
Riksgaldskontoret emitterar darfor framforallt i I6ptiderna 2, 5 och 10 ar, vilka ar de
|6ptider som handlas i det elektroniska handelssystemet. Eftersom stora volymer tidigare
emitterats in i det tvadriga obligationslanet har Riksgaldskontoret valt att under aret
framforallt emittera in i 5 och 10-ars segmentet. Totalt emitterades drygt 80 procent av
den totala auktionsvolymen pa 50 miljarder kronor in i fem- och tioarsobligationerna.

3.4.2 Byten i den nominella obligations- och
statsskuldvaxelmarknaden

Riksgaldskontorets policy ar att introducera ett lan per ar. Nya lan byggs snabbt upp
genom inbyten av &ldre lan. Efter det byggs stocken ytterligare upp genom successiva
emissioner.

Riksgaldskontoret har dven en policy for att fasa ut 1an som narmar sig forfall. Nar lanen
understiger ett ar byts de in mot statsskuldvéxlar. Under 2002 erbjod Riksgéldskontoret
byten i 1an 1033 mot statsskuldvéxlar. Bytena genomfordes enligt samma principer som
tidigare ar, det vill siga mot en fjardedel i vardera fyra vaxlar.

3.4.3 Elektronisk handel

Operativa riktlinjer

RGK skall bidra till att infrastrukturen i den svenska statspappersmarknaden
moderniseras. Detta innebér en fortsatt utveckling mot elektronisk handel samt nya,
sakrare metoder for clearing och avveckling.
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Tre statsobligationer handlas i det elektroniska systemet for interbankhandel: tva-, fem
och tio-aringen. Fem- och tio-aringen handlades under 2002 med en premie pa ca 1
rantepunkt relativt sitt teoretiska varde jamfoért med Gvriga lan, vilket ar mindre &n under
2001 da premien var ca 2 respektive 5 rantepunkter. Eftersom Riksgaldskontoret i
huvudsak har emitterat i dessa lan har det sannolikt inneburit en viss besparing.

Under 2002 har marknadens aktorer beslutat om att visa rantan for 10-aringen i realtid till
hela marknaden vilket sannolikt kommer att forbattra genomlysningen pa
obligationsmarknaden.

3.4.4  Byten och uppkop i realobligationsmarknaden
Riksgaldskontoret har under aret genomfort flera aktiviteter i marknadsvardssyfte.

Uppkdp och strukturella byten i auktionerna

RGK:s policy har varit att renodla den utestaende stocken i syfte att skapa volym och
likviditet i farre lan och med koncentration till kuponglanen. | detta syfte genomfordes
under varen tva uppkop dar totalt 6,6 miljarder kronor i nominellt belopp av lan 3002 (0
%, 2004). Detta lan har kort aterstaende l6ptid och fatt samre likviditet i takt med att
prisbildningen blivit allt mer volatil. I samma syfte erbjods marknaden byten av lan 3001
(0 %, 2014) mot lan 3105 (3,5 %, 2015). RGK har dock inte for avsikt att aterkopa
nollkuponglanen helt och hallet.

Dartill har RGK genomfort ytterligare strukturella byten i syfte att bygga upp likviditeten i
lan 3104 (3,5 %, 2028). | detta fall har 1an 3102 (4 %, 2020) - trots att det &r ett kuponglan
- bytts mot lan 3104. Lan 3105 och 3104 nadde under varen tillfredsstéllande volymer
varfor behovet av vidare strukturella byten upphorde. Under hosten atergick
auktionsverksamheten till rena emissioner.

Ldpande bytesfacilitet

For att framja likviditeten i realobligationsmarknaden ges aterforsaljarna, utéver RGK:s
ordinarie auktionsverksamhet, mojlighet att |0pande gora riskneutrala byten med RGK.
Den maximalt tillatna volymen &r 100 miljoner kronor per dag och aterforsaljare, och
maximalt 250 miljoner kronor under en kalendervecka.

Under 2002 har RGK totalt kopt realobligationer for 1,9 miljarder kronor och salt for 800
miljoner kronor i bytesfaciliteten. Jamfort med foregaende ar minskade omsattningen i
bytesfaciliteten som allt mer har kommit att fylla en funktion av en sista utvag for
aterforséljarna vilket kan ses som ett tecken pa en viss mognad.

Marknadsundersokning

Riksgéldskontoret tog i bdrjan pa ar 2002 initiativ till en intervjuundersékning bland
placerare i svenska realobligationer. Syftet var att battre forsta de drivkrafter och
eventuella hinder som paverkar efterfragan pa realobligationer fran institutionella
placerare. Med hjalp av en oberoende finanskonsult intervjuades investerare, forvaltare
och placeringsradgivare om vem och vad som styr investeringsbesluten. Resultatet av
undersokningen visade pa ett behov for RGK att 6ka kunskapen kring realobligationers
egenskaper pa olika nivaer inom forvaltningsorganisationerna. Av tradition har kontoret
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diskuterat realobligationsmarknaden med dem som praktiskt férvaltar dessa instrument.
Undersokningen visade att det fanns ett stort behov av att ocksa fora en dialog kring
realobligationer hdgre upp i organisationerna exempelvis pa styrelseniva dar de strategiska
besluten fattas om hur portféljerna skall férvaltas.

3.4.5 Marknadsvardande repofaciliteter

Operativa riktlinjer
RGK skall understddia likviditeten i statspappersmarknaden genom att tillhandahalla
repo- och bytesfaciliteter

For att minska risken for bristsituationer i statspapper har RGK en repofacilitet till
aterforséljarna. Repofaciliteten gor det mojligt for aterforséljarna att lana statspapper.
Réntenivan pa dessa repor sétts utifran Riksbankens reporanta.

Under 2002 gjorde RGK totalt 489 miljarder kronor i marknadsvardande repor, vilket
motsvarar 40 procent av RGK:s totala repor. Motsvarande siffror for 2001 var 103
miljarder kronor och 16 procent. Okningen beror dels pa att RGK haft farre antal dagar
med lanebehov under dret och dels pa att det varit brist pa statsskuldvéxlar i marknaden
under hosten.

Utbkad repofacilitet i realranteobligationer

Under hosten utnyttjades repofaciliteten for realobligationer i hogre grad an tidigare.
RGK beslot i oktober att utoka repofaciliteten betraffande marknadsvardande repor i
realrdnteobligationer. Darmed blev de erbjudna volymerna samma som for nominella
obligationer. Syftet var framst att minska risken for bristsituationer. Da markanden for
realrdnteobligationer &r mindre likvid dr den for statsskuldvéxlar och statsobligationer
bibeholls de aningen mer férmanliga villkoren jamfort med nominella obligationer.

Reposwappar

RGK fick under aret ett forslag fran svenska fondhandlarféreningens
penningmarknadsrad om att gora s.k. reposwappar i statsskuldvéxlar med RGK som
motpart. Reposwappar innebér att marknaden repar in en statsskuldvaxel samtidigt som
man repar ut en annan. Transaktionen innebér saledes i princip ett byte (swapp) av repor.
Fordelen for RGK ér att man pa detta satt kan tillgodose behovet av statsskuldvéxlar utan
att det paverkar upplanings- eller placeringsbehovet.

3.4.6 Information och kommunikation

Operativa riktlinjer
RGK skall i information och kommunikation med marknaden agera sa konsekvent,
forutségbart och 6ppet som majligt.

Riksgaldkontoret har fortsatt att utveckla rapporten ”Statsupplaning — prognos och
analys”. Forutom prognoser for statens lanebehov och information om finansieringen har
den &ven innehallit ett antal artiklar med centrala &mnen inom statsskuldsforvaltning.
Rapporten gavs ut tre ganger under 2002 och &r nu en av RGK:s vikigaste
informationskanaler.
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Under 2002 arrangerade Riksgaldkontoret tva seminarier for investerare och aterforsaljare
om "utveckling av realobligationsmarknaden” och “auktionsmetoder”. Seminarierna var
vélbesokta.

3.4.7  Statspapper for alla

Operativa riktlinjer
Genom att 6ppna nya, sikra effektiva kanaler via Internet kan RGK na nya
investerarkategorier och minska beroendet av ett fatal investerare

Riksgéldskontoret har under hdsten 2002 dppnat auktionerna av statspapper éven for
mindre placerare. | ett fOrsta steg har placerarna getts tilltrade till auktionerna av
nominella statsobligationer. Under 2003 kommer verksamheten att utdkas och dven
omfatta auktioner av statsskuldvéxlar och realobligationer.

Den forsta auktionen som var 6ppen for statspappersforséljning via Internet dgde rum
den 18 september. Dérefter har auktioner genomforts varannan onsdag, vilket blev totalt
7 auktionstillfallen under 2002. Under denna period har drygt 1000 personer och
organisationer registrerat sig som kunder. Auktionerna under hosten resulterade i
sammanlagt 228 bud och den totala budvolymen per auktionstillfalle blev 3 miljoner kr.

Forsaljningen sker via Internet och minsta budvolym &r 25 000 kr. Statspapperskunderna
far den genomsnittsranta som satts i auktionen, baserat pa de rantor Riksgaldskontorets
aterforsaljare begar i sina bud. Vid varje auktionstillfélle reserveras en viss volym for
forsaljning till mindre investerare via Internet. Om budvolymen 6verstiger denna
maxvolym reduceras inkomma bud proportionellt.

Vid auktionerna har RGK framforallt emitterat obligationer i I6ptiderna 2, 5 och 10 ar.
Riksgdldskontorets intryck &r att intresset har varit storre for kortare |0ptider.

Som malgrupp for forséljningen av statspapper via Internet ser Riksgéaldskontoret
privatpersoner samt mindre fOretag och organisationer. Dessa investerargrupper har
genom Statspapper for alla fatt tillgang till nominella statsobligationer pa samma villkor
som de storre investerarna. De kan kopa de obligationer som auktioneras ut och fa
genomsnittsrantan i auktionerna utan avgifter. Intresset hos placerarna berdknas oka | takt
med att sparformen blir mera kdnd samt genom att verksamheten utdkas med
statsskuldvéxlar och realobligationer.

3.5 SARSKILD RAPPORT KRING MARKNADSVARD

Detta avsnitt ar en sammanfattning av en rapport kring RGK:s marknadsvardande
insatser. I punktform kan innehallet sammanfattas pa foljande satt:

 Riksgaldskontorets system med benchmarklan och aterforsaljare foljer val
etablerad praxis fran andra utvecklade statspappersmarknader.
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 Riksgaldskontorets marknadsvardande repofacilitet utnyttjas betydligt oftare &n
motsvarande faciliteter i andra lander. Prissattningsstrukturen ar ocksa mer
komplicerad i Sverige an i jamforelseldnderna.

» Riksgéldskontoret anses vara ett av de mest 6ppna skuldkontoren i vérlden.
Information fran Riksgéldskontoret har blivit allt battre sedan mitten av nittiotalet.

» Riksgéldskontorets kontakter med investerare kan bli mer strukturerade.

Den fullstandiga rapporten "Rapporten om Riksgaldskontorets marknadsvard”, dnr
20037307, har lamnats till regeringen i samband med denna arsredovisning.

3.5.1 Bakgrund

Riksgaldskontoret arbetar [dpande med att varda och utveckla den svenska
statspappermarknaden. Genom olika atgarder amnade att ¢ka likviditeten och minska
osakerheten i statspappersmarknaden bedomer Riksgéldskontoret att den allménna
rantenivan i Sverige blir lagre, vilket leder till lagre kostnader for statsskulden.

Regeringen och Riksrevisionsverket har i flera ar efterlyst kvantitativa matt pa hur stora
kostnadsbesparingar marknadsvarden leder till. Det gar dock inte att svara pa, eftersom
man inte kan saga vad rantenivan skulle vara utan Riksgaldskontorets marknadsvards-
arbete. Riksgéldskontoret har darfor foreslagit att man gor en kvalitativ utvéardering av
marknadsvarden och den svenska marknadens funktion sadan den sett ut under de
senaste aren.

Resultat och slutsatser av Riksgaldskontorets utvdrdering redovisas hér i ssmmanfattning.
I anslutning till att arsredovisningen avges kommer en utforligare rapport att distribueras,
dér viktiga delar i Riksgaldskontorets marknadsvard analyseras ytterligare.

3.5.2 Metod for utvardering av Riksgaldskontorets marknadsvard

Utvarderingen av Riksgaldskontorets marknadsvardsarbete baseras pa tva undersokningar:
dels en enkat om marknadsvardsarbete riktad till andra statliga lantagare, dels en
intervjuundersokning med aktorer i den svenska statspappersmarknaden. Enkéaten
skickades till fem europeiska skuldforvaltare: Belgien, Danmark, Frankrike, Holland och
Storbritannien. Detta urval &r visserligen litet, men tacker &nda in bade sma och stora
lantagare, samt lander som ar med i respektive star utanfor EMU.

De olika skuldforvaltarna fick svara pa fragor om bl.a. repoaktiviter och kommunikation
mot marknaden. Fragorna aterfinns i den sérskilda rapporten. Intervjuundersokningen
omfattade sammanlagt 16 personer fran 12 institutioner. | gruppen ingick traditionella
forvaltare, hedgefonder och internationella investmentbanker. Intervjuerna genomfordes
kring ett antal fragestallningar, vilka ocksa finns i den sarskilda rapporten.

3.5.3 Riksgaldskontorets arbete for att 6ka likviditeten

Riksgaldskontorets atgarder for att 6ka likviditeten i den svenska statspappersmarknaden
har tre fundamentala delar: benchmarklan, aterforsaljarsystem och repofaciliteter. Ett
system med benchmarklan innebar att man koncentrerar lanestocken till ett litet antal lan
och dérigenom 6kar forutsittningarna for likvid andranandsmarknad. Aterforsaljare
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fungerar i Sverige dels som intermediérer mellan Riksgaldskontoret och investerarna i
auktioner, dels som prisstéllare i andrahandsmarknaden. Repofaciliteten bidrar slutligen
till likviditet och prishildning genom att den minskar risken for brist i vissa statspapper.

Benchmarklan

Riksgaldskontorets benchmarkfilosofi foljer val etablerad praxis fran manga lander.
Sarskilt bland mindre och medelstora lantagare &r systemet med stora benchmarklan helt
dominerande.

Riksgaldskontorets nominella obligationsstock ar jamnt fordelad pa nio benchmarklan
med |6ptider mellan tva och drygt tio ar. Emissionerna koncentreras enligt ett vanligt
internationellt monster till 1an med tva, fem och tio ars I6ptid. Den totala volymen
fordelas med hansyn till durationsmalets krav, forfallostrukturens utveckling och
marknadens efterfragan.

Aven Riksgaldskontorets praxis for att introducera nya och fasa ut gamla lan far gott
betyg: metoderna har anvants i flera ar, ar vél beskrivna och fungerar bra.

Aterforséljarsystem

Aven systemet med aterforsajare foljer monstret fran andra lander: inom OECD ér det
bara Danmark som inte har aterforsaljare. Att sa manga statspappersmarknader ar
organiserade med aterforsaljare och marknadsgaranter beror formodligen pa att
orderflodet i statspappershandel kdnnetecknas av storre men mindre frekventa ordrar &n i
t.ex. aktiehandel. Darfor behdvs intermedidrer som kan jamna ut skillnader mellan utbud
och efterfragan.

En annan uppgift for aterforséljarna ar att hjélpa till att diversifiera investerarbasen. Ju
mer heterogen investerarbasen ar, desto stérre sannolikhet &r det att det skall finnas
motgaende intressen, vilket okar likviditeten i marknaden.

| intervjuundersokningen pekar flera investerare pa att antalet aterforsaljare i den svenska
marknaden minskat kraftigt de senaste fem aren, fran 13 till sju stycken, och att detta varit
negativt for likviditeten. Sverige har ocksa i ett internationellt perspektiv fa aterforsaljare.
Landerna i enkdtundersokningen har i genomsnitt 15 aterforsaljare, varav tva tredjedelar
ar utlandska. Motsvarande siffror for Sverige dr sju respektive en tredjedel. Delvis
forklaras detta av att Sverige star utanfor EMU och att svenska statspapper inte handlas i
Euro MTS (det gemensamma handelssystemet for euroomradets statspapper).

Fler aterforsaljare skulle vara positivt for likviditeten, forutsatt att de har tillgang till en
annan investerarbas &n de befintliga. Ur det perspektivet vore det bra att kunna ldgga
ytterligare utlandska banker till gruppen av aterforsaljare.

Samtidigt visar erfarenheten att utlandska aterforséljare ofta har ett ganska sporadiskt
engagemang i marknaden och bara bidrar marginellt till 6kad likviditet, ett ménster som
ocksa funnits i t.ex. Danmark. Dessutom kan man notera att aven om Riksgaldskontoret
bara har en stor internationell investmentbank som aterforséljare (ABN Amro), sa
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fungerar flera andra som ett slags semi-aterforsaljare utan att vara formellt bundna av
aterforsaljaravtal.

Marknadsvardande repofacilitet

De intervjuade marknadsaktOrerna anser dverlag att den svenska repomarknaden under
lang tid varit mycket bra och att Riksgéaldskontorets repofaciliteter bidragit till detta.

Repomarknadens funktion har dock forsamrats under det senaste aret. En forklaring till
detta &r att flera stora innehavare av olika skal inte deltar i repomarknaden (och darmed
inte lanar ut sitt innehav). Pa kort sikt skulle Riksgaldskontoret kunna avhijélpa detta
problem genom att utvidga repofaciliterna. For marknadens langsiktiga utveckling &r det
dock viktigt att repomarknaden i normalfallet klarar sig utan Riksgéldskontorets
inblandning. Riksgéldskontoret bor darfor arbeta for att fler riktiga innehavare deltar i
repomarknaden.

| jamforelse med andra landers marknadsvardande repofaciliteter framstar den svenska
som tamligen komplicerad. Repofaciliteten utnyttjas ocksa betydligt oftare i Sverige &n i
nagot annat land, trots att prissattningen i Sverige inte &r markant battre an i andra lander
(undantag England). Daremot erbjuder Riksgéldskontoret stérre volymer och har rent
allmént en positivare instéllning till att delta i repomarknaden an vad som tycks vara fallet
I andra lander.

En viktig skillnad mellan Sverige och Gvriga lander &r ocksa att statspappershandeln i
Sverige till storsta delen sker i avistaledet, eftersom futuresmarknad saknas. Det 6kar
behovet av repor (nddvéndigt for att kunna ta korta positioner) och kan antas leda till att
emittentens repofaciliteter utnyttjas mer frekvent.

Tabell 3.9  Marknadsvardande repor i langa nominella obligationer
Belgien Danmark Holland Frankrike Storbritannien Sverige

Pris (bps under reporénta) 25 50 25 10-200 360 60

Antal / &r 30 85 <10 1 15 300
Volym som andel av

nominell obligationsstock 0,5% 3,8% 0,1% 0% 1,7% 10%

Kaélla: Enkaétsvar, egen bearbetning

Det ar inte givet att Riksgaldskontoret bor stréva efter att minska omfattningen av de
marknadsvardande reporna, till en niva mer i linje med landerna ovan. Riksgaldskontorets
repofacilitet kan tvartom vara en viktig forklaring till att den svenska statspappers-
marknaden &r sa likvid som den ér, trots att den ar relativt liten. Formodligen vore det
dock bra att se Gver och forenkla prissattningsstrukturen, framfor allt for att fa mer
transparent system, men ocksa for att forenkla administrationen kring reporna.

3.5.4 Riksgaldskontorets arbete for att minska osékerheten

Vid sidan av insatserna for 6kad likviditet arbetar Riksgaldskontoret ocksa aktivt for att
starka fortroendet for och minska osakerheten i den svenska statspappersmarknaden. Detta
arbete handlar mycket om information och kommunikation.
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Emissionsplaner

Riksgaldskontorets framforhallning och information i fraga om emissionsplaner ligger vél
i linje andra landers. Prognoser for lanebehovet och implikationer for upplaningen
presenteras tre ganger per ar med som langst 18 manaders horisont. Vilka lan som skall
emitteras och hur mycket som emitteras vid varje auktion anges med god framférhallning.

En mojlig forbattring ar att pa ett tidigare stadium ange en ungefarlig fordelning av
emissionsvolymer pa olika loptider (Ian). | dag gors det endast indirekt genom att
emissionerna skall utformas sa att durationsmalet uppnas. Men eftersom durationsmalet
ar uttryckt for hela kronskulden, inklusive swappar och kort upplaning, ar det svart for
marknadsaktorerna att harleda en loptidsfordelning ur detta. Marknaden efterfragar inte
spontant mer exakt information pa denna punkt, men pa direkt fraga siger manga att
behovet 6kar ndr emissionsvolymerna blir storre.

En annan mojlig fordndring dr att ange exakta villkor for auktioner for auktionen en
manad i forvég i stallet for som idag en vecka. Det skulle pa marginalen 6ka
forutsagbarheten, men man skall ocksa notera att Riksgaldskontoret redan med en vecka
har lika lang eller langre framforhallning som alla lander i enkatundersokningen. Innan
man genomfor nagon av dessa forandringar maste man aven utreda eventuella
konsekvenser av den mindre flexibilitet i laneplaneringen som de medfor.

Kommunikation med marknaden

Riksgéldskontoret anses vara ett av de mest Oppna skuldkontoren i vérlden, vilket
sannolikt hdnger samman med att manga viktiga policydokument &r offentliga handlingar.

Riksgaldskontorets tertialskrift, Statsupplaning — prognos och analys, far gott betyg och ar
en bra kanal for att forklara hur Riksgéldskontoret tanker och vad som styr upplaningen.
Tertialrapporten fyller en lucka Riksgaldskontoret haft dar en del andra lander, t.ex.
Storbritannien och Danmark, haft fylligare arsredovisningar riktade till
marknadsaktorerna.

Riksgaldskontorets hemsida anses ocksa vara valfylld, men nagot svar att soka pa.

Uppfattningen i marknaden ar att Riksgaldskontoret under de senaste aren blivit mer
medvetet om kommunikationens betydelse och lyckas vél med ambitionen att vara
konsekvent och transparent. En marknadsaktor karakteriserar utvecklingen i
Riksgaldskontorets kommunikationspolicy som en resa "..fran ECB till Fed".

Information fran Riksgaldskontoret skapar séllan volatilitet i marknaden. Fransett en viss
forvirring i samband med Telia-utforsaljningen, da manga anser att kontoret borde ha
vantat tills man var saker pa att ge ett korrekt och slutgiltigt besked om uppkopen, finns
framfors inga klagomal.

De seminarier som kontoret ordnat kring auktionsmetoder och realobligationer har ocksa
varit uppskattade.
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Direkta kontakter med investerare

| jamforelse med ett par andra lander ar Riksgéaldskontorets investerarkontakter nagot
mindre strukturerade. Till exempel har England ett vél etablerat system, med kvartalsvisa
moten. Engelsméannen arbetar ocksa med skriftliga s.k. consultation papers infor storre
férandringar.

Riksgaldskontoret traffar aterforséljare minst en gang per ar. Pa samma sétt skulle man
ocksa kunna traffa stora investerare bilateralt arligen. Aven consultation papers kan
Overvdgas. En nackdel med dessa &r dock att man som emittent kan k&nna sig alltfor
bunden av (det skriftliga) resultatet.

En kanske mer intressant mojlighet &r att man i stallet utvecklar verksamheten med
seminarier kring olika fragor. Denna idé har fatt positiv kritik av personerna i
intervjuundersdkningen — “man traffas nar man har nagot viktigt att diskutera”.

Allmént intryck av Riksgaldskontoret

Riksgdldskontoret uppfattas allmant som lyhdrt och marknadstillvant. Riksgaldskontoret
ar alltid berett att lyssna, men gar inte alltid pa marknadens énskemal, vilket upplevs som
bra. 1 och med rorligheten mellan privat och statlig sektor i Sverige finns goda personliga
kontakter mellan Riksgéldskontorets tjinsteman och personer i marknaden.

Ett par aktorer tycker att Riksgaldskontoret varit for snara att anpassa sig och hjélpa
marknaden att hantera mindre storningar i utbud och efterfragan, och efterlyser en rakare
linje med farre ad hoc-insatser. Aven realobligationsmarknaden anses av vissa ha varit for
mycket av experimentverkstad. Flertalet aktorer tycker dock att Riksgéldskontorets
insatser ar vardefulla och nddvandiga — "man vet att Riksgéldskontoret inte ldmnar
marknaden ét sitt 6de".

Ett forslag fran en av marknadsaktorerna r att inratta ett rad for statspappersmarknaden
med representanter for Riksgaldskontoret, Stockholmsborsen, aterforsaljare och
investerare, och diskutera fragor av gemensamt intresse. Riksgéldskontoret har tidigare
gjort forsok med denna typ av rad, dock med svagt resultat. En risk med rad av detta slag
ar att det inte finns sa mycket gemensamma fragor att diskutera och att det darfor blir ett
forum for sarintressen.

Ett alternativ kan vara att utveckla formen med seminarier, dit man kan bjuda in
myndigheter och representanter for olika delar av marknaden och diskutera specifika
fragor.

Marknadens infrastruktur

En sista byggsten i marknadsvard handlar om att utveckla marknadens infrastruktur. Ofta
hanger detta samman med teknisk utveckling.

Riksgaldskontoret har liksom manga andra statliga lantagare varit en drivande kraft i

infOrandet av ett elektroniskt handelssystem for statspapper. Forutom att det innebadr ett
effektivare satt att handla statspapper, medfor det ocksa mojligheter att sprida
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informationen om priser i interbankmarknaden till en storre krets, vilket ar liktydigt med
Okad transparens.

Auktionssystemet ar sedan nastan tio ar tillbaka automatiserat, vilket innebar en snabb,
effektiv och séker auktionsprocess.

Systemet for clearing och avveckling dras med smarre brister jamfort med europeiska
motsvarigheter. Riksgaldskontoret deltar i viss utstrdckning i arbetet med hur ett nytt
system skall utformas, och har en uttalad ambition att bistd marknaden sé langt det gar for
att minimera risker i clearing- och avvecklingssystemen.

3.6 LIKVIDITETSHANTERING

Statens betalningsfloden fluktuerar fran dag till dag vilket medfor att Riksgaldskontoret
|6pande maste hantera underskotts- eller dverskottslikviditet. Likviditeten under en
manad foljer i regel ett monster med Overskottslikviditet ett par dagar i mitten av
manaden i samband med skatteinbetalningar. Saldot atergar till underskottslikviditet
samma dag som manadens statsskuldvéaxel forfaller. Det r underskott ca 70 procent av
dagarna.

3.6.1 Kortsiktig upplaning och placering

Vid 6verskottslikviditet placerar RGK detta pa repo- och depositmarknaden. Vissa
manader ar verskottet storre under en langre period och vid dessa tillfallen har RGK
kopt upp utestdende statsskuldvaxlar och certifikat utgivna av bostadsinstitut. Vid nagra
tillfallen har Gverskott véxlats till utlandsk valuta och placerats pa depositmarknaden.
Under 2002 borjade RGK med att emittera en och tva manaders véxlar on-tap. Samtidigt
fortsatte RGK med att emittera véxlar med kort skraddarsydd 16ptid, s.k. likviditetsvaxlar.
Under aret emitterades on-tapvaxlar och likviditetsvaxlar till ett nominellt varde av 155
miljarder kronor. Den genomsnittliga utestaende volymen av likviditetsvéxlar var 1,2
miljarder kronor, motsvarande siffra for 2001 var 2,6 miljarder kronor. Ett skél till den
minskade volymen &r farre antal dagar med lanebehov. Den genomsnittliga
upplaningskostnaden for on-tapvaxlar och likviditetsvaxlar var marginellt lagre an
kostnaden for dagslan. Normalt ar kostnaden for att emittera vaxlar on-tap marginellt
hogre. HOstens brist pa statsskuldvaxlar gjorde dock att RGK hade mojlighet att emittera
pa nivaer under dagslanerantan.

Underskottet var i genomsnitt ca 14 miljarder kronor for dagar med underskott. |
genomsnitt finansierades ca 55 procent via depositmarknaden, ca 40 procent via
repomarknaden och resten via emission av on-tapvaxlar och likviditetsvéxlar.

3.6.2 Resultat och utvérdering

Upplaning via depositmarknaden sker i regel pa dagslanebasis till en ranta som motsvarar
Riksbankens reporéanta. Finansiering via repomarknaden ar en forhallandevis billig
upplaningsform eftersom RGK repar ut statspapper pa en niva som ligger 15
rantepunkter eller mer under Riksbankens reporanta. Kostnadsbesparingen via upplaning
pa repomarknaden uppgick under 2002 till 34 miljoner kronor, vilket ar 23 miljoner
kronor mer an éret innan. Okningen beror framst pa att en storre volym finansierades via
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repor och att andelen marknadsvardande repor 6kade. Eftersom marknadsvardande repor
gors till en rdnta som &r betydligt lagre.

3.6.3 Valutavaxlingar

I Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldens forvaltning 2002 star att Riksgaldskontoret
far véxla kronor mot utlandsk valuta med andra an Riksbanken fr.o.m. juli 2002. Som
motiv for att Riksgaldskontoret gavs mojlighet att vaxla direkt med andra motparter dn
Riksbanken angavs att det tidigare systemet inte var anpassat for att aktivt hantera
amorteringarna pa valutaskulden. Det nya systemet skall, enligt regeringen préglas av
forutsiagbarhet, tydlighet och transparens. Andrade rutiner for véxlingarna har inneburit
okade forutsattningar for att uppna malet for skuldforvaltningen och bidra till att sénka
kostnaderna for statskulden.

Under varen arbetades riktlinjer for verksamheten fram och avtal slots med Nordea och
Postgirot Bank om valutakonton. Dessa konton ersatte dem som RGK tidigare hade hos
Riksbanken.

De underliggande betalningarna fran valutaupplaning, forfall, rantebetalningar m.m. var
ojamnt fordelade Gver aret. Framst géllde detta forfallande valutalan som var
koncentrerade till juni, augusti och december. | riktlinjebeslutet star att nettovaxlingarna
ska vara jamnt fordelade Gver tiden. For att uppna detta har RGK anvant sig av bade
avista och terminsmarknaden. Valuta har kopts in pa termin for att tacka framtida forfall.
Alternativt har valuta kopts in avista och salts pa termin.

Genom att fordela véxlingarna jamnt reduceras risken for att vaxelkursen ar oformanlig
vid betalningstillfallet. Samtidigt krévs en viss flexibilitet for att inte skapa onddiga
transaktionskostnader. Riksgaldskontoret har definierat en resultatméssigt neutral
nettovaxlingsbana med ett av styrelsen faststallt flexibilitetsintervall pa = 500 miljoner
kronor per manad. | den operativa forvaltningen har mandatet begréansats till + 400
miljoner kronor.

Vid varje manads borjan har aterstaende nettovaxlingsbehov under aret prognostiserats.
Fran denna prognos har nettovaxlingsbehovet per manad beraknats. Férandringar av
véxelkurser och rantor paverkar bl.a. realiserade kursvinster resp. — forluster. Det betyder
att utfallen av t.ex. forfall i kronor och betalningar for att uppfylla krav pa sékerheter
(floden som uppstar till foljd av CSA-avtal) avviker fran prognoserna. Sadana skillnader
mellan prognos och utfall paverkar i sin tur prognosen for aterstaende valutaupplaning.
Den resultatneutrala banan blir ddrmed i efterhand inte en sekvens av samma
nettovéxlingar varje manad. Daremot ar banan en sekvens av den vid varje tidpunkt bésta
mdjliga beddmningen av de nettovéxlingar som vid berékningstillfallet ger en helt jamn
bana.

Under 2002 gjordes i princip ingen amortering pa valutaskulden. De lan som forfoll
tacktes av olika typer av valutaupplaning. Nettoflodena under 2002, dvs. nettot av alla in-
och utfloden, blev ddrmed lika med rantebetalningarna. Dessa beréknades till ca 20
miljarder kronor for hela aret, vilket blir 1,6 miljarder per manad.
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| oktober 6verfordes behallning pa kontona i Riksbanken till RGK. Tillgangarna hade
anvants som buffert for CSA-relaterade betalningar. Dessa hade inte ingatt i prognoserna
men redan nar beslutet om Gverfoéringen togs i september reviderades riktvardet for
nettovaxlingarna ned. Under december manad blir riktvardet lika med det aterstaende
nettovaxlingbehovet under aret eftersom det bara aterstar en manad av kalenderaret.
Manaden blir saledes en residual.

Resultat

Diagram 3.8 Riktvarde och utfall for nettovaxlingarna 2002
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Den flexibilitet som finns kring riktvardet for nettovéxlingarna har utnyttjats endast i
marginell omfattning. | efterhand kan konstateras att riktvardet har dndrats nagot fran
manad till manad. Férandringen mellan augusti och september berodde framst pa
overforingen fran Rikshanken av innestaende behallning pa CSA-konton. Andra orsaker
ar svartprognostiserade rante- och valutakursrorelser som paverkat storleken pa
forfallande lan uttryckt i kronor samt CSA-relaterade valutafléden. Hanteringen av
valutavéxlingarna har fungerat vél och sa vitt RGK erfarit helt utan storningar i
marknaden.

3.7 UPPLANING FRAN HUSHALLEN

Upplaningen pa hushallsmarknaden skall uppna stérsta mojliga
kostnadsbesparing i forhallande till RGK:s alternativa upplaningsformer pa
kapitalmarknaden. Malet avser saval hushallsupplaningen totalt och i rimlig
omfattning varje enskilt laneinstrument.

3.7.1 Verksamheten och marknadsutveckling

Lan fran hushallen och andra mindre placerare uppgick till totalt 57,1 miljarder kronor vid
utgangen av 2002, vilket var samma niva som foregaende ar. Hushallsupplaningens andel
av den totala statsskulden var 4,9 procent, vilket ar oforandrat jamfort med 2001.
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Diagram 3.9 Hushallsupplaningens andel av statsskulden
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Premieobligationer

Tva nya lan av premieobligationer emitterades under 2002. Under varen saldes lan 2002:1
i samband med att 1995 ars bada lan forfoll och under hosten saldes lan 2002:2 i samband
med forfall av 1999:2. Sammanlagt uppnadde dessa lan en volym om 6 miljarder kronor.
Eftersom forfallen under 2002 uppgick till 9,2 miljarder kronor minskade den totala
utestaende stocken av premieobligationer med 3,2 miljarder kronor. Marknadsféringen av
premieobligationerna har fortsatt koncentreras pa att marknadsfora dessa som en
sparprodukt. Riksgéldskontoret som avsandare har tydliggjorts. Riksgéaldskontorets
forsaljning som andel av den totala forséljningen har i genomsnitt varit ca 50 procent
under 2002, vilken &r en kraftig 6kning jamfort med foregaende ar. Anledningen ar delvis
att alla fysiska premielan nu forfallit och kunderna behover inte langre ga till banken for
att 16sa in sina gamla premieobligationer. Riksgéldskontorets forséljning minskar RGK:s
kostnader jamfort med forsaljning via aterforsaljare, eftersom provisionskostnaderna da
minskar.

RiksgaldsSpar

RiksgdldsSpar utan tidsgrans har okat kraftigt &ven under 2002. Stocken uppgick vid
arsskiftet till 7,2 miljarder kronor. Det ar en 6kning med 76 procent jamfort med 2001.
Okning av den totala stocken for RiksgaldsSpar, uppgick till 3,9 miljarder. Kundstocken
okade under samma period med 24 500 kunder. Medelbehallningen pa RiksgéldsSpar utan
tidsgréns var ca 146 000 kronor.

Volymerna inom de dvriga produkterna i ArsSpar 6kade endast marginellt under aret.
Volymen i ManadsSpar 6kade dock med 73 procent under aret, fran 326 miljoner kronor
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till 563 miljoner kronor. Den reala upplaningen inom RiksgaldsSpar minskade med 71,9
miljoner kronor under 2002 och uppgick darmed till totalt 964 miljoner kronor.
Minskningen beror pa att de forsta reala femariga placeringarna forfoll under november
och december. Den totala volymen i RiksgaldSpar uppgick vid arsskiftet till ca 15,6
miljarder kronor. Vid foregaende arsskifte var volymen ca 11,7 miljarder kronor.

Realobligationer

Riksgéldskontorets direktforséljning av realobligationer uppgick under 2002 till 19,5
miljoner kronor, vilket var nagot mindre dn under 2001 da forséljningen var ca 25
miljoner kronor. Upplaningen i de SOX-noterade realobligationerna uppgick till ca 229
miljoner kronor vid utgangen av aret.

Statspapper

Under hosten har RGK introducerat Statspapper for alla. Det innebdr att &ven
privatpersoner kan ldgga bud via internet i auktionerna for nominella statsobligationer.
Tilldelningen har skett till genomsnittsrantan i auktionen. For att fa vara med och lagga
bud krévs att man forst registrerar sig som internetkund. Sammanfattningsvis har
Riksgaldskontoret fatt ca 1000 registrerade kunder som sammanlagt lagt ca 230 bud.!

Riksgaldskonto

Riksgéldskonto, for vilket ingen nyforséljning &gt rum sedan november 1997, minskade
med 0,5 miljarder kronor. Den kvarvarande utestaende volymen vid utgangen av 2002 var
darmed 0,6 miljarder kronor.

Marknadsforing

Under aret fortsatte RGK marknadsforingen for att sprida kdannedom om
Riksgaldskontoret som aktor pa sparandemarknaden.

Undersokningar visar att Riksgéldskontoret har hdg trovardighet och att allt fler kdnner
till RGK:s sparprodukter. Den dominerande kanalen for forséljning och bokningar av
RiksgaldsSpar ar fortfarande telefon. Internet har vuxit i betydelse bade avseende
kontakter med kunder och som forséljningskanal. En utOkad automatisering av rutinerna
med kunderna innebér att kostnaderna for transaktionerna kan minskas.

3.7.2 Resultat och utvardering

For att ange Riksgaldskontorets marknadsandel pa sparmarknaden krévs en lamplig
definition av marknaden. RGK har i likhet med forra aret valt en bred definition dar
samtliga rantebarande sparalternativ ingar (inlaning pa bankkonton, rantefonder och
privatobligationer). Med denna definition uppgick den totala rantesparmarknaden till ca
709 miljarder kronor den 30 september 2002.

Totalt sett har sparandet i rantebarande alternativ 6kat jamfort med forra aret.
Bankinlédningen och sparandet i rantefonder svarar for huvuddelen av 6kningen. Aven
sparandet i obligationer har 6kat men marginellt. Riksgaldskontorets andel av
sparmarknaden for réanteplaceringar var 8,1 procent. Vid samma tidpunkt 2001 uppgick

L En utférligare beskrivning av Statspapper for alla finns i kapitel 3.4.7.
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rantesparmarknaden till 655 miljarder kronor, varav Riksgéldskontorets andel var ca 8,2
procent. Marknadsandelen har saledes minskat marginellt.

Tabell 3.10 Besparing genom upplaning fran hushallen jamfort med
motsvarande upplaning med I6ptid pa penning- och obligations-
marknaden, miljoner kronor.

1998 1999 2000 2001 2002

AllemansSpar ! 34 - - - -
Premieobligationer 23 123 136 271 287 317
Riksgaldskonto 2 3 3 2 -
RiksgaldsSpar 27 5 5 10 10
Summa besparing 132 144 279 299 327

' Jamfort med kort upplaning
2 Jamfort med nollkupongréntestrukturen
¥ Avser premielan emitterade fran och med 1996

| tabell 3.10 ovan framgar att resultatet av den sammanlagda hushallsupplaningen for
2002 uppgick till en besparing om ca 327 miljoner kronor jamfért med motsvarande
upplaning pa penning- och obligationsmarknaden. Storsta delen av arets resultat kan
hanforas till premieobligationerna. Resultatet for RikgaldsSpar uppgick till en besparing pa
10 miljoner kronor, vilket ar oférandrat jamfort med 2001. Hushallsupplaningen
uppnadde under 2002 malet att i sin helhet och per laneinstrument uppna
kostnadsbesparingar for Riksgaldskontoret. For femarsperioden 1998 till 2002 uppgick
det sammanlagda resultatet for hushallsupplaningen till ca 1,2 miljarder kronor.

3.8 FORVALTNING AV SKULDEN I UTLANDSK VALUTA

Valutafordelningen och ranterisken i valutaskulden avspeglas i riktméarket (se avsnitt
3.2.5). Utover detta har RGK maojlighet att inom vél definierade ramar bedriva en aktiv
forvaltning av skulden. For att diversifiera forvaltningen samt for att fa en uppfattning om
hur effektiv den egna forvaltningen dr gors jamforelser med fem externa forvaltare. Dessa
bedriver forvaltning med samma mandat som RGK men pa mindre belopp.

3.8.1 Verksamhet och resultatutvardering 2002

RGK:s totala aktiva forvaltning under 2002 uppvisade ett positivt resultat pa 434 miljoner
kronor motsvarande 0,11 procent av valutaskuldens genomsnittliga varde under aret. Det
totala resultatet fordelar sig pa 392 miljoner kronor for den egna forvaltningen och 42
miljoner kronor for den externa forvaltningen.

Resultat for Riksgdldskontorets férvaltning

Det positiva resultatet kommer fran de positioner som ingatts pa valutamarknaderna. De
positioner som ingatts pa rantemarknaderna har under aret gett upphov till ett svagt
negativt resultat. Den av styrelsen beslutade langsiktiga dollarpositionen har under aret
utvecklats mycket positivt.

47



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

Valutapositioner

Forvaltningens huvudstrategi pa valutasidan har under aret varit att positionera sig for en
starkare euro mot framforallt dollar, schweizerfrancs och yen. Dessa positioner, i
synnerhet euro/dollar, gav under andra och fjarde kvartalet upphov till huvuddelen av
arets vinster. Pa grund av den langsiktiga, strategiska dollarpositionen beslutad av
styrelsen (se nedan), har dock RGK i den aktiva forvaltningen under ret inte ingatt
positioner i dollar av den omfattning som annars varit naturligt. En annan framgangsrik
strategi pa valutasidan har under aret varit att dra nytta av den norska kronans
forstarkning.

Ré&ntepositioner

De huvudsakliga strategierna pa rantesidan har varit positioner for lagre europeiska rantor
samt att amerikanska rantor ater ska komma upp 6ver europeiska. Den forstnamnda
positionen har under aret varit framgangsrik medan den sistnamnda gett upphov till ett
negativt resultat. RGK har under hosten varit framgangsrik i att dra nytta av den hoga
volatiliteten pa dollarmarknaden.

Resultat for externa forvaltare

FOr att sprida riskerna i forvaltningen samt for att fa en mattstock pa graden av
maluppfyllelse i RGK:s aktiva forvaltning av valutaskulden anlitar RGK sedan 1992/93
externa forvaltare. De externa forvaltarna tjanar ocksa som en viktig informationskalla for
den interna forvaltningen. Under aret har RGK anlitat fem externa forvaltare. Dessa ar
Pimco Asset Management, State Street Global Advisors, ABN Amro, Fischer Francis
Trees and Watts samt Credit Suisse Asset Management. Forvaltarnas referensportfoljer
uppgar till totalt 30 miljarder kronor. Det genomsnittliga resultatet for de externa
forvaltarna pa 0,13 procent av det genomsnittliga forvaltade skuldvéardet under aret ligger
mycket ndra RGK:s eget resultat. Spridningen mellan forvaltarna var ganska stor med —
0,46 procent som sdmsta resultat och 0,49 procent som bdsta resultat.

I likhet med RGK visar de externa forvaltarna upp ett positivt resultat pa valutasiden
medan bilden pa rantesidan ar mer splittrad. De positiva valutaresultaten kan framfor allt
hérledas till stora positioner for en starkare euro mot dollar. Pa réantesidan har de
forvaltare som har klarat sig bra varit positionerade for fallande rantor under stérre delen
av aret.

Styrelsens strategiska dollarposition

Den av styrelsen beslutade langsiktiga dollarpositionen pa hela sex procentenheter av
valutaskulden ingicks i slutet pa december 2000 till en genomsnittlig EUR/USD-kurs pa
0,8970. Under ar 2002 har euron starkts kraftigt mot dollarn och positionens vérde har
stigit kraftigt. Vid tva tillfallen under aret, i juni och i december, stangdes sammanlagt en
procentenhet av den ursprungliga positionen till en kurs pa 0,9920 respektive 1,0154 med
en realiserad vinst pa uppskattningsvis 450 miljoner kronor. Det orealiserade vardet pa
den kvarstaende positionen pa fem procentenheter uppgick vid arsskiftet till ca 3 miljarder
kronor.

48



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2002

3.8.2 Riskhantering i valutaskulden

Den aktiva forvaltningen av valutaskulden bedrivs i syfte att sanka kostnaderna relativt en
passivt forvaltad skuld. De tekniker for riskhantering som anvands &r i princip samma
som anvands av andra finansiella aktorer.

Faststallda limiter reglerar hur stora positioner som RGK far ta i valuta- respektive
ranterisk relativt valutaskuldens riktmérken. Utover de limiter som finns relativt
riktméarket berdknas marknadsrisken l6pande med s.k. Value at Risk. Value at Risk
beraknas utifran historiska data och ar ett matt pa den forlust en given portfolj férvantas
gora under en given period och med en viss sannolikhet. Erfarenheterna av denna teknik
har varit goda och systemstddet har gradvis utvecklats varfor RGK:s styrelse under
hosten 2002 beslutade att VaR ska vara den huvudsakliga tekniken for att styra och f6lja
upp marknadsrisken i den aktiva skuldférvaltningen. Exponeringslimiterna finns kvar som
komplement till VaR-limiterna.

Under 2002 har den aktiva skuldférvaltningens VaR, med 95 procents sékerhet, i
genomsnitt varit 47 miljoner kronor per dag, dvs. i genomsnitt Oversteg inte den
forvantade dagliga forlusten 47 miljoner kronor i 95 procent av fallen. Detta motsvarar ca
0,012 procent av valutaskulden och ar nagot lagre &n motsvarande siffra forra aret. Den
hogsta forvantade risken var 92 miljoner kronor och den I&gsta 22 miljoner kronor.

Diagram 3.10 Value-at-Risk i miljoner kronor, en dags placeringshorisont,
95 procentigt konfidensintervall.
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3.8.3 Resultat och utvardering 1998-2002

Det senaste arets resultat har pekat pa de positiva diversifierings- och resultateffekter
mojligheten till fristaende valutapositioner har i internationell skuldforvaltning. Under
2002 har valutapositioner givit ett positivt resultattillskott pa en knapp halv miljard medan
rantepositioner har uppvisat ett svagt minusresultat.
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Den senaste femarsperioden har burit med sig ett svagt negativt forvaltningsresultat pa
258 miljoner kronor. Under denna period kan all 6veravkastning hanforas till
rantepositioner.

Sedan RGK borjade forvalta valutaskulden aktivt har RGK uppnatt en kostnadsbesparing
pa 10,6 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 1,4 procent av periodens ackumulerade
rantekostnad for den totala statsskulden. Hela denna vinst kan hanféras till den forsta
femarsperioden da resultatet uppgick till 11,0 miljarder kronor. Det ar framfor allt RGK:s
rantepositioner som kan forklara dveravkastningen under denna period, men &ven
valutapositionerna uppvisar ett positivt resultat for perioden.

Tabell 3.10 Resultat av forvaltning av skulden i utlandsk valuta

Hela
1998 1999 2000 2001 2002 perioden

Resultat i miljoner kronor

Total férvaltning 541 -546 -584 -103 434 -258
Riksgdldskontoret 570 -506 -604 -78 392 -226
Varav:

Réntepositioner 611 65 110 83 -78 791
Valutapositioner -41 -571 -714 -161 470 -1017
Externa forvaltare -29 -40 20 -25 42 -32

Resultat i procent

Riksgdldskontoret 0.12 -0.12 -016  -0.02 0.11 -0.07
Externa forvaltare -0.16 -0.33 0.17 -0.12 0.14 -0.30
Risk!

Riksgéldskontoret 0.28 0.10 0.28 0.12 0.11 0.182
Externa forvaltare 0.43 0.22 0.23 0.21 0.24 0.272

1 Arlig standardavvikelse beraknad pd ménadsdata
2 genomshittlig rlig standardavvikelse
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