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Regeringen skall senast den 25 april varje ar lamna en utvérdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvarderingen l&mnas i form av
en skrivelse. | arets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning aren 1999-2001 samt Riksgal dskontorets upplaning
och skuldforvaltning under budgetdren 1997-2001. Utvérderingen av
skuldférvaltningen gors pa tre nivaer; regeringens riktlinjer, Riksgalds-
kontorets strategiska beslut om delma och riktlinjer for den operativa
forvaltningen samt kontorets operativa forvaltning av statsskulden.

Utvarderingen av regeringensriktlinjer for 1999—-2001 koncentrerasttill
de delar som beddms som mest intressanta. Regeringens stallningstagan-
de i riktlinjerna for 2001 att reducera valutaskuldens andel av statsskul-
den har sd langt inte uppfyllts. De avsteg som gjorts fran den ursprungli-
ga amorteringsambitionen har orsakats av kronkursens svaga utveckling
under 2001 och har motiverats av kostnadsska. En beddomning av riktlin-
jernai dessa delar bor framst diskutera grunderna for regeringens strate-
giska dvervaganden och foras i ljuset av den information som fanns till-
ganglig vid bedutstillfalet. | 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. Kostnadsbespa-
ringar pa grund av den reducerade |6ptiden bergknas till totalt 1,2 miljar-
der kronor for 2000 och 2001. Resultatet bor dock tolkas med forsiktig-
het. En djupare utvardering bor ansta tills en langre utvarderingsperiod
foreligger. Regeringens beslut om riktlinjer for 1999-2001 kan anses ha
fattatsi enlighet med det Gvergripande malet.

Riksgaldskontoret valde att avvika fran riktmérket for amorteringstakt
av vautaskulden under 2001. De uppskjutna amorteringarna uppgar till
ca 10 miljarder kronor. Riksga dskontorets motiv och beddmningar i be-



dluten forefaller valgrundade och har till dags dato utfallit fordelaktigt.
Kostnaderna i skuldforvaltningen torde dérmed ha kunnat reduceras.
Kontoret bedéms ha hanterat mandatet for [Gptiden i den nominella skul-
den inom ramen for riktlinjerna. Riktlinjen for forfalloprofilen, dvs. att
inte mer &n 30 procent av statsskulden far férfallainom de nérmaste tolv
manaderna, har uppfyllts. Pa strategisk niva har darmed Riksgal dskonto-
rets beslut om amorteringstakt av valutaskulden, |6ptiden i den nominella
skulden och forfalloprofilen i statsskulden bedémts som valgrundade och
uppsatta mal har uppnatts.

De strategiska valutapositionerna i schweizerfranc och US-dollar som
togs under 2000 har hittills inte utvecklats i den riktning som avsetts. Det
ar dock for tidigt att utvardera positionerna. Regeringen avser aven infoér
2003 narmare fortydliga hur utvardering av strategiska valutapositioner
skall gatill. Den operativa férvaltningen gentemot val utariktmarket upp-
gick till -0,7 miljarder kronor for utvarderingsperioden. Malet for for-
valtningen har darmed inte uppfyllts. Valutaupplaning via skuldbytesav-
tal beréknas ha gett en besparing pa ca en halv miljard kronor per ar de
senaste &ren. Sammantaget visar valutaforvaltningen resultatméassigt en
mer splittrad bild &ni tidigare utvarderingar.

Resultatet for den reala upplaningen uppgick till 7,7 miljarder kronor
for 1997—2001. FOr 2001 uppgick resultatet till -0,8 miljarder kronor ef-
tersom inflationen steg under aret. Det finns &ven en risk att det of rman-
liga emissionsklimatet under 2001 kan komma att bidra till att tynga det
kvantitativa resultatet framdeles. Det & dock nddvandigt att vagain fler
dimensioner i den dutliga beddmningen av forvatningsresultatet i real-
skulden, sasom riskaspekter och omsorgen om marknaden.

Riksgéldskontorets emissionsverksamhet i nominella kronor forefaller
ha varit framgéngsrik. Aven resultatet i hushallsupplaningen har utveck-
lats val, drygt 1 miljard kronor for feméarsperioden. Sparformen Riks-
galdsSpar, som Over utvarderingsperioden uppvisar ett underskott, ut-
vecklas nu alltmer i positiv riktning. Riksgél dskontorets mal och operati-
va riktlinjer for marknads- och skuldvarden av de svenska statspappers-
marknaderna beddms som rimliga. Den mer operativa hanteringen inom
ramen for malen bedoms ha bidragit till mer likvida och effektiva nomi-
nella och reala statspappersmarknader. Regeringen bedbmer darfor att
malen for verksamheterna inom den nominella skulden och marknads-
varden har uppfyllts. Samtidigt & det angelaget att metoder utvecklas sa
att fordjupad utvardering i kvantitativatermer blir mgjlig.

Riksgaldskontorets upplaning och forvaltning av statsskulden ger en
mer splittrad bild i termer av resultat och mauppfyllelsei forhalande till
tidigare utvarderingar. Regeringen finner sammantaget att Riksga dskon-
toret forvaltat skulden i enlighet med det 6vergripande malet for stats-
skuldsforvaltningen.
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1 Inledning

Ar 1998 bedlutade 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 langsiktiga minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen skall ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stéller. Malet 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 2001 aterfinns huvuddelen av de mal och
riktlinjer som styr statsskuldsforvaltningen och hur den skall utvérderas.
Dér faststalls dven att verksamheten skall utvarderasi ett langsiktigt per-
spektiv och i rullande femarsperioder. | Riksgaldskontorets reglerings-
brev &terfinns numera endast en hénvisning till regeringens riktlinjer
samt nagra fa verksamhetsma och aterrapporteringskrav, t.ex. avseende
hushallsuppl aningen.

Riksdagens beslut 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 utstrackning & bestdmmande for vilka kostnader och risker
som uppstar i forvaltningen av skulden. Riksgéldskontoret 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.

e Riksgadskontoret l1&mnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer
till regeringen. Fordaget remitteras till Riksbanken.

e Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for
statsskul dsforvaltningen for kommande ar.

e Riksgddskontoret svarar for upplaning och forvaltning av statsskul-
deni enlighet med riktlinjerna.

e Riksgddskontoret lamnar senast den 15 februari rsredovisning for
det géngna aret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgor underlag for utvar-
dering av regeringens riktlinjer och kontorets férvaltning av stats-
skulden.

e Regeringen lamnar senast den 25 april en utvardering i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen |dmnas vid denna tid-
punkt finns det mojlighet att ta hansyn till riksdagens synpunkter in-
for nyabedut om riktlinjer.

Enligt riksdagens beslut skall utvérderingen ske pa olika nivaer. Reger-
ingen skall sdledes utvardera de beslut som fattas av Riksgél dskontorets
styrelse sdval som de beslut som fattas pa operativ niva. Vidare skall en
utvardering av regeringens riktlinjer ingai skrivelsen till riksdagen.

For regeringens del omfattar utvarderingen perioden 1999-2001, efter-
som det forsta bedutet om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen togs i
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november 1998. De beslut om valutaupplaning som regeringen fattade Skr. 2001/02:104
fore 1999 kommer darmed inte att utvarderas, framst beroende pa svarig-

heterna att gora réttvisande bedomningar med instrument som tagits fram

| efterhand. Utvarderingen av regeringens beslut om riktlinjer redovisasi

avsnitt 3.

Arets utvardering av Riksgadskontorets upplaning och skuldférvalt-
ning omfattar perioden 1997-2001. Ambitionen & att utveckla en 6ver
tiden mer stabil struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet &r bl.a. att
underl&ta 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 denna upplaggning. Schemat bér inte
overtolkas. Over tiden kan betoning av olika komponenter och delar i
utvarderingen skifta samt delar tillkomma och fallaifran.

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

‘ Nominellalan i ‘ Nominella lan E Realalan
Utlandsk valuta | Svenskakronor ] i [ Svenska kronor
[ Fordelningiav statsskulden pa de olikalskuldslagen |
Genomsnittlig duration och durationsférdelning |
Strategiska i den nomihella skulden '
beslut D — | .
Valutafordelning | ! |Mal och prioritering for marknads- och skuldvard‘
i valutariktmarket | !
L {Forfalloprofil i statsskulden |
Operdtiv forvaltning| .
gentemot i ‘
RM fér valutaskuld | i
Operativa | Vauta Rante- E i
beslut positionering  positionering | :
Upplaningeni de olika skuldslagen* |
Operativ hantering | | | M&uppfyllelse for marknads- och skuldvard |
av valutavxlingen | !
* | dennadel ingdr bl.a. nominell och real upplaning fran hushallen

Som schemat visar utvarderas 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 utvardering av upplaningen pa hushallsmark-
naden (avsnitt 5.4).

| appendix 1 redovisas principer och metoder for utvérdering av reger-
ingen och Riksgaldskontoret.



2 Utvecklingen av |anebehovet och statsskul-
den
2.1 L anebehovets utveckling

Statens totala lanebehov har varierat kraftigt under de senaste tio aren. |
borjan av 1990-talet var 1anebehovet svagt negativt for att sedan snabbt
oka till 234 miljarder kronor (ca 15 % av BNP) budgetaret 1993/94. Ut-
vecklingen orsakades framst av den djupa lagkonjunktur som drabbade
den svenska ekonomin i borjan av 1990-talet med kraftigt stigande statli-
gautgifter och vikande skattei ntakter.

L &nebehovet® har dérefter successivt fallit, framst till foljd av en snab-
bare ekonomisk tillvéxt och en sanering av statsbudgeten. Fran och med
1998 var lanebehovet aterigen negativt, dvs. statsbudgeten visade ett
Overskott. FOr 2001 var detta dverskott 39 miljarder kronor (knappt 2 %
av BNP). Staten har darmed haft budgetbverskott de senaste fyra budget-
aren.

Diagram 2.1: Satens lanebehov budgetaren 1990/91-2001, totalt samt
fordelat pd statsskuldsrantor och det priméra lanebehovet (miljarder
kronor).
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L &nebehovet bestams av det priméara |anebehovet och rantebetalningarna
pa statsskulden. Det priméra lanebehovet bestar i sin tur av statens pri-
mara saldo och Riksgal dskontorets nettoutlaning till myndigheter, affars-
verk och vissa statliga bolag. Primérsaldot, dvs. nettot av in- och utbetal-
ningar kopplade till statsbudgeten, paverkasi hog grad av den ekonomis-
ka utvecklingen och den finanspolitik som fors. Riksga dskontorets net-
toutlaning paverkas framst av enskilda komponenter, exempelvis inf6-
randet av det nya pensionssystemet och CSN:s utlaning. Rantebetal ning-

! Statens |&nebehov & sedan 1997 identiskt med statsbudgetens saldo, dock med omvént
tecken.
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arna pa statsskulden beror framst pa skuldens storlek och egenskaper, det  Skr. 2001/02:104
allmanna rantel 8get samt kursutvecklingen for den svenska kronan.

Ar 2001 minskade 6verskottet i statsbudgeten till 39 miljarder kronor
fran 102 miljarder kronor 2000. Det priméra 6verskottet for 2001 mins-
kade med 72 miljarder kronor till 120 miljarder kronor. Skillnaden jam-
fort med narmast féregdende ar forklaras till stor del av att Gverskottet
2000 drogs upp av intékterna fran Teliaaffaren. Trots svagare tillvaxt
Okade skattebetalningarna med ca 45 miljarder kronor netto under 2001.
Detta forklaras framst av att sysselséttning och |6ner utvecklats gynnsamt
men dven av fortsatt stora fyllnadsinbetalningar. En ekonomisk nedgang
som sammanfaller med en uppgang i inflationen, vilket var fallet under
2001, har ocksa en mindre dampande effekt pa intakter fran exempelvis
moms och punktskatter. Nettoutlaningen uppgick till knappt 25 miljarder
kronor 2001, vilket & nagot mindre &n for 2000.

Rantebetal ningarna pa statsskulden uppgick till drygt 81 miljarder kro-
nor for 2001, vilket & 9 miljarder kronor l&gre an 2000. Detta speglar
forhdllandet att statsskulden fortsatt minska i storlek och att ddre lan
med hoga kupongrantor gradvis ersatts av |an med kuponger i linje med
dagens rantenivaer. Rantorna palan i svenska kronor har nastan halverats
fran 74 miljarder kronor 2000 till 44 miljarder kronor 2001. Rantorna for
utlandska lan och realiserade valutadifferenser har déremot okat fran 16
miljarder kronor 2000 till 38 miljarder kronor 2001. | princip hela k-
ningen forklaras av den svaga utvecklingen av den svenska kronan.

2.2 Statsskul dens utveckling

Forandringar i statsskuldens storlek kan inte helt forklaras av forandring-
ar i lanebehovet for ett givet &r. Hansyn maste tas till faktorer som pa-
verkar statsskulden utan att paverka |anebehovet och tvart om. Exempel-
vis tas valutaskulden i den gangse definitionen av statsskulden upp till
sitt aktuella véarde, dvs. omréknat med bokslutdagens valutakurser. Detta
innebdr att en forstarkning av kronan minskar valutaskulden och vice
versa. Andra faktorer som paverkar 1anebehovet men inte den redovisade
statsskulden &r bl.a. Riksgaldskontorets kortfristiga placeringar 6ver ars-
skiftet, vissa fordringar och skulder i upplaningsverksamheten samt vissa
bokslutsusteringar. | tabell 2.1 redovisas skillnad mellan 1anebehovet
och férandringen i statsskulden de senaste fem aren.

Tabell 2.1: Satens lanebehov och statsskuldens forandring budgetaren
1997-2001 (miljarder kronor).

1997 1998 1999 2000 2001
Statens |anebehov 6,2 -9,7 -82,0 -101,9 -38,7
Valutaomvérderad statsskuld 131 25,4 -2,8 9,2 6,3
Ovriga poster, netto -1,0 3.3 101 -09 -914
Summa 12,1 28,7 7,3 8,3 -85,1
Statsskuldens féréandring 18,3 19,0 -74,7 -936 -123,8

Forandring i procent av BNP 10 1,0 -3,8 -4,5 -5,8




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

Vid utgangen av 2001 uppgick statsskulden till 1 157 miljarder kronor
(ca 54 procent av BNP), en minskning med 124 miljarder kronor fran
2000. Skillnaden gentemot minskningen i lanebehovet pa 39 miljarder
kronor forklaras av éverforingen fran AP-fonderna den 1 januari 2001
(statsobligationer till nominellt belopp drygt 68 miljarder kronor) och en
extra inleverans fran Riksbanken (statsobligationer till nominellt belopp
drygt 18 miljarder kronor). Forsvagningen av den svenska kronan verka-
de i motsatt riktning och 6kade statsskulden med drygt 6 miljarder kro-
nor.

Diagram 2.2 Satsskulden vid utgangen av respektive budgetar
1990/91-2001 (miljarder kronor och i procent av BNP).
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2.3 Statsskuldens sammanséttning

Upplaningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag.
e Nominellalani svenska kronor

e Redalani svenskakronor

e Nominellalani utlandsk valuta

Skuldens egenskaper bestdms 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 kostnad och samlad risk som kan forvantas i forvaltningen av
statsskulden.

| det traditionella skuldbegreppet ingar inte den valutaexponering i ut-
landsk valuta som tas via skuldskotsel dtgarder. For att fa en réttvisande
bild av statsskuldens sammansdttning och valutaexponering bor &ven
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skuldbytesavtal? i kronor och utlandsk valuta samt derivatpositioner som  Skr. 2001/02:104
paverkar skuldens valutafordelning och ranterisk beaktas. Det ar dven i
dessa termer, dvs. inklusive skuldskotseldtgarder, som Riksgal dskonto-
rets upplaningsmandat i utlandsk valuta och riktlinjernai ovrigt faststalls.

Tabell 2.2: Statsskuldens sammanséttning inklusive skuldskétsel atgarder
vid utgangen av respektive budgetar 1997—-2001 (miljarder kronor och i
procent av statsskuld).

1997 1998 1999 2000 2001

Nom. lan i svenska kronor 911 920 874 801 676
Nom. l&n i svenska kronor, andel 63% 62% 64% 62% 58%
Redlalani svenska kronor 92 94 98 102 95
Reala l&n i svenska kronor, andel 6% 6% 7% 8% 8%
Lan utlandsk valuta, inkl.skul dskétsel 436 459 402 393 404
Lan i utlandsk valuta, andel 30% 31% 29% 30% 34%
Statsskuld, inkl. skuldskétsel 1439 1473 1373 1296 1176
Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1430 1449 1374 1281 1157

Kélla: Riksgaldskontoret.
Anm.: Skuld i utléandsk valuta (inklusive skuldbytesavtal) ar omvéarderad till valutakurser
vid respektive arssiut.

Andelen upplaning i utlandsk valuta vaxte snabbt i borjan av 1990-talet,
fran under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden budgetaret
1994/95. Déarefter har andelen legat runt 30 procent av statsskulden. Ar
2001 uppgick skulden i utlandsk valuta till 404 miljarder kronor, vilket
motsvarar 34 procent av statsskuldens vérde. Den tkade valutaskulden
forklaras frAmst av den svenska kronans svaga kursutveckling under
2001. Skuldskotselatgarder uppgick till 6ver 180 miljarder kronor vid
utgangen av 2001, motsvarande ca 45 procent av valutaskulden.

2 En narmare beskrivning av skuldbytesavtal gesi avsnitt 5.1 La&n i utlandsk valuta.



Tabell 2.3: Satsskuldens sammansattning fordelat pa skuldslag vid ut-
gangen av budgetaren 1997-2001, exklusive och inklusive skuldskotsel-
atgarder (miljarder kronor ochi procent av total statsskuld).

1997 1998 1999 2000 2001Andel av

statsskuld
Statsobligationer 683 686 679 604 519 44,9%
Statsskuldvaxlar 144 226 244 275 251  21,7%
Dagdan 25 11 0 0 13 1,1%
Premieobligationer 61 59 54 50 44 3,8%
Riksgé dskonto 7 6 3 2 1 0,1%
Allemansspar 30 0 0 0 0 -
Riksgéldsspar, nominel It 3 5 6 7 11 0,9%
Nom. lan i svenska kronor 952 992 986 937 838 72,5%
Nom. |an sv. kr., inkl. skuldskotsel 911 920 874 801 676 57,5%
Realobligationer 92 94 97 101 94 8,2%
Riksgéldsspar, realt 0 1 1 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 92 94 98 102 95 8,2%
Lan utlandsk valuta 386 363 291 241 223 193%

Lan utlandsk valuta, ink! . skuldskétsel 436 459 402 393 404  34,4%

Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1430 1449 1374 1281 1157 100%
Statsskuld, inkl. skuldskétsel 1439 1473 1373 1296 1176 100%
Kélla: Riksgéldskontoret.

Anm.: Skuld i utlandsk valuta &r varderad till valutakurser vid respektive arsslut. Detta
géller aven skuldbytesavtalen.

Nominellalan i svenska kronor utgor traditionellt den viktigaste finansie-
ringskallan for upplaningen av statsskulden. Skuldslagets andel har under
femarsperioden svarat for 6ver tva tredjedelar av den totala skuldstocken
(exklusive skuldskotsel tgarder). Merparten av upplaningen i nominella
svenska kronor sker pa den inhemska vardepappersmarknaden genom
statsobligationer (I&n med |6ptid Gver ett &) och statsskuldvaxlar (Ian
med 16ptid i huvudsak under ett ar). Den utestaende volymen i dessa |&
neinstrument uppgick 2001 till 770 miljarder kronor exklusive krons-
wappar. Till kronskulden réknas &en dagsanen, deposittransaktioner
och repor som anvands for att hantera de dagliga betal ningsfldena till
och fran staten.

| skuldslaget nominella Ian ingdr &ven upplaningen pa hushdllsmark-
naden som erbjuder Riksgaldskontoret mojligheter att bredda upplaning-
en till fler langivare, foretrédesvis privatpersoner. Under femarsperioden
har upplaningen fran hushalen minskat fran 6ver 100 miljarder kronor
1997 till 57 miljarder kronor 2001. Detta beror framst pa att allemansspa-
randet avskaffades 1998. Premieobligationerna utgor basen fér hus-
hallsupplaningen med en stock som uppgick till 44 miljarder kronor
2001.

Reala lan i svenska kronor fyller en viktig funktion i statens laneport-
folj da den bidrar till att diversifiera upplaningen (och déarmed minska
risken) till ytterligare en typ av finansiering utéver nominell kron- och
valutaupplaning. Det finns dessutom skd att anta att real upplaning har
fordelaktiga riskegenskaper, eftersom den inflationskompensation som
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utbetalas vid real upplaning i normalfallet samvarierar med konjunkturen  Skr. 2001/02:104

och statens budgetsaldo. | en va fungerande marknad med laga likvidi-
tetspremier kan rea upplaning aven forvantas ge staten lagre uppl anings-
kostnader jamfort med nominell upplaning. Laneformen ger fordelar for
investeraren eftersom denne erbjuds en magjlighet att forsakra sig mot
inflation genom att staten Overtar inflationsrisken. | skulddaget ingar
aven den del av Riksga dsSpar som innefattar reala upplaningsinstrument
(uppgick 2001 till 1 miljard kronor). Ar 2001 minskade stocken real obli-
gationer till 95 miljarder kronor. Nedgangen forklaras framst av inleve-
rans av realobligationer i samband med AP-fondsoverféringen i bdrjan
av aret och de begransade majligheterna att i storre omfattning emittera
realobligationer. Samtidigt Okade andelen realobligationer till drygt
8 procent av statsskulden, eftersom skulden minskade kraftigt under
2001.
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3 Utvéardering av regeringens beslut om
riktlinjer for 1999-2001

Regeringens beddmning: Regeringens riktlinjebeslut bor utvérderas i
ett flerdrigt perspektiv och grundas pa jamforelser mellan alternativa
skuldportfdljer. Ambitionen att reducera valutaskuldens andel av stats-
skulden har sa langt inte genomforts av kostnadsskal. Forkortningen av
statsskuldens [6ptid i riktlinjerna fér 2000 forefaller aven under 2001 ha
medfort 18gre skuldkostnader utan att risken i forvaltningen kat mer én
marginellt.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2001

kan sammanfattas enligt nedan;

o FEtt tredrigt tidsperspektiv anlades i syfte att skapa forutsattningar
for framforhdllning och langsiktighet i statsskuldsforvaltningen.
Riktlinjerna fér 2002 och 2003 betraktades som preliminéra.

e Vautaskuldens andel av statsskulden bor reduceras.

e Skulden i utlandsk valuta skall amorteras med 35 miljarder kronor
per & 2001-2003. Fran detta riktmarke har Riksgédskontoret
mandat att avvikamed +15 miljarder kronor.

e Andelen realdn i statskulden skall 1&ngsiktigt oka. Okningstakten
skall vagas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer och
kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

e Den del av upplaningen som inte tacks av real kronupplaning och
lan i utlandsk valuta skall téackas med 1an i nominella kronor.

e Den genomsnittliga durationen for den nominella kron- och valuta-
skulden skall vara 2,7 ar + 0,3 &r for perioden 2001-2003. L 6ptiden
for den reala upplaningen bor varaminst 10 ar.

e Upplaningen skall inriktas sa att inte mer an 25 procent av stats-
skulden forfaller inom de narmaste 12 manaderna. Hogst 30 pro-
cent av hela skulden far forfallainom namnd period.

| det f6ljande kommer analysen att fordjupas i de delar som beddéms som
mest intressanta i utvarderingen av regeringens riktlinjer; dels reducer-
ingen av andelen valutaskuld i1 statsskulden, dels forkortningen av ge-
nomsnittlig 16ptid i den nominella skulden.

Riktlinjebesluten for 1999 och 2000 syftade i allt vasentligt till att hal-
la skuldens portféljandelar oférandrade. Infor 2001 fann regeringen dér-
emot att tillrackligt underlag foreldg for att kunna ta stéllning till den
langsiktiga utvecklingen av skuldens sammanséttning och rorelserikt-
ning. Regeringen beddmde att kostnadsargumentet for valutaupplaning
hade minskat i tyngd samtidigt som riskerna tydliggjorts. Exempelvis foll
den svenska tiodriga rantedifferensen fran ca 4,5 procent i mitten av
1990-talet ned till paritet med motsvarande tyska réanta under 2000. Den
svenska staten forefoll darmed kunna lana pa liknande villkor i kronor
och t.ex. i euro.

Det tyngsta argumentet mot valutaupplaning var emellertid de risker
som foljer av hdgre réantekostnader och statsskuld i situationer da kronan
& svag. En oférmanlig budgetbelastning kan da uppsta t.ex. i ett lage da
statsfinanserna redan av konjunkturskdl kan antas vara svaga. Samman-
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taget talade 6vervagande skal for att valutaskuldens andel av statsskulden  Skr. 2001/02:104

skulle minskas.

Infor 2001 beddmde regeringen att statsskulden skulle komma att
minska kraftigt som en foljd av starka statsfinanser och éverforingar fran
AP-fonderna till Riksgéddskontoret i samband med reformeringen av
pensionssystemet. | kombination med stalningstagandet om reducerad
valutaandel i skulden motiverade detta en snabbare amorteringstakt an
tidigare ar. Regeringen okade darfor riktmarket for amorteringstakten till
35 miljarder kronor fran de 25 miljarder kronor som varit fallet 1999 och
2000. Samma amorteringsbelopp angavs aven preliminart for 2002 och
2003. Vautaskuldens andel av den totala skulden beréknades dérmed
successivt kunna reduceras till ca 25 procent 2003. Runt amorterings-
riktméarket bedomdes ett intervall pa 15 miljarder kronor varava avvégt.
Regeringen fortydligade ocksd mandatet for Riksgaldskontoret att vaga
in kostnader och risk i beslut om amorteringstakten. Syftet var att skapa
utrymme for att inte i onddan fordyra skuldférvaltningen i lagen da kro-
nans varde beddms vara svag (och vice versa om kronan beddéms vara
starkare @n normalt).

I riktlinjerna fér 2000 angav regeringen att den genomsnittliga duratio-
nen i den nominella kron- och valutaskulden skulle minska, fran 3,0 ar
1999 till 2,7 & under 2000. Som sk&l angavs att en sadan férkortning pa
langre sikt kan forvantas ge nagot 1agre kostnader samtidigt som risken i
forkortningen bedomdes som marginell. Aven de mer stabila utsikterna
for statsfinanserna talade for att en nagot kortare |6ptid och en begrénsad
Okning av risken i skulden kunde accepteras. Infor 2001 angav regering-
en att det inte framkommit ndgra skal for att andrariktlinjen for |Optiden.
Riktvardet for den genomsnittlig duration i den nominella skulden skulle
darfor fortsattningsvis vara 2,7 & for perioden 2001-2003 med ett till atet
intervall uppét eller neddt pa 0,3 ar.

Begreppet duration

Duration anvénds for att méta skuldens varaktighet. Skuldens genomsnittliga
aterstaende |6ptid berdknas genom att vaga tiden till varje kassafl 6de (kuponger
och forfall) med kassafl 0dets storlek. Tiden till kassafl6dena méts med nuvérdet
av kassafl 6det. Eftersom nuvardena av framtida kassafl6den beror pa rantenivan
&r durationen beroende av réntenivan.

Skalen for regeringens bedémning

Sammansattningen av statsskulden

I riktlinjerna for 2001 beslutade regeringen att valutaskuldens andel av
statsskulden skulle minskas och amorteras med 35 miljarder kronor per
ar 2001-2003. Vid givna antaganden om lanebehov m.m. férvantades
detta ledatill en reduktion av valutaskulden fran 30 procent vid utgangen
av 2000 till 25 procent 2003.

Under adret utvecklades dock valutaskuldens andel i motsatt riktning
och steg till drygt 34 procent vid utgangen av 2001. Det héanger samman
med att TCW-index foér kronan forsvagades fran ca 130 till knappt
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140 indexenheter under adret. Detta ledde dels till att vardet pa valuta-
skulden okade, dels till att amorteringarna pa valutaskulden besutades
minska till 15 miljarder kronor jdmfort med de 35 miljarder kronor som
angavs i riktlinjerna. Nedvaxlingen i amorteringstakt skedde genom att
Riksgaldskontoret valde att anpassa takten nedat s mycket som interval-
let runt riktmarket medgav, pa grund av den svaga kronkursen. Reger-
ingen beslutade déarfor i juli 2001 att justera amorteringsriktmarket till 25
miljarder kronor. Beslutet fattades av kostnadsskd och i syfte att skapa
utrymme for kontoret att ytterligare justera amorteringen nedat om kro-
nan skulle forbli svag. Riksgédldskontoret utnyttjade mandatet, vilket led-
detill en total amortering under aret pa 15 miljarder kronor.

Regeringen kan konstatera att ambitionen att reducera valutaskuldens
andel sa langt inte har uppfylits. | efterhand och mot bakgrund av de be-
slut som togs under 2001 kan regeringens stallningstagande att oka
amorteringstakten till 35 miljarder kronor 2001 framsta som mindre
lyckat. A andra sidan gav regeringen samtidigt ett tydligt uppdrag till
Riksgéldskontoret att vaga in kronans kurs vid beslut om amorteringstakt
inom ramarna for riktlinjerna. | riktlinjerna anges aven att riktlinjebeslut
kan andras om grunderna for besuten pa ett avgorande sitt skulle
forandras. De avsteg som gjorts fran det ursprungliga riktmarket har
motiverats av kostnadsskdl och av omsorg om att bevara kontorets
handlingsfrihet till strategisk kronhansyn i valutaskul dsforvaltningen.

I linje med de utvarderingsprinciper for regeringens riktlinjer som tidi-
gare faststéllts bor en beddmning av amorteringsbeslutet for 2001 framst
diskutera de strategiska dvervaganden som &g till grund for regeringens
stéllningstagande, om grunderna for beslutet framstétt som svaga eller
om kursférsvagningen av den svenska kronan under 2001 borde ha kun-
nat forutses. Diskussionen bor med andra ord foras i ljuset av den infor-
mation som var tillganglig vid bedutstiliféllet. Grunderna for besluten i
dessa delar &erfinns i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2001 och
regeringsbesiut den 12 juli 2001 om andring av riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning ar 2001.

| riktlinjernafor 2002 har amorteringstakten reduceratstill 15 miljarder
kronor for 2002 respektive 25 miljarder kronor for var och ett av aren
2003 och 2004. Detta har gjorts med hansyn till bedémningar av den
svenska kronans kursutveckling och att de statsfinansiella utsikterna inte
framstod som lika formanliga som infér 2001. Med givna antaganden
och prognoser om kronkurs m.m. beréknas valutaskuldens andel fallartill
ca 27 procent vid utgangen av 2004. | det perspektivet framstar utveck-
lingen under 2001 som om regeringens ambition att reducera valutaskul-
den har fordrojts ndgot ar. Under forutséttning att kronan under 2002
stérks, i synnerhet i forhdlande till andra halvaret 2001, framstar denna
fordrojning i amorteringen av valutaskulden som kostnadsmassigt moti-
verad &ven sett i efterhand.

Regeringen kan konstatera att utvecklingen under 2001 va illustrerar
de risker som &r forknippade med en stor valutaskuld. Trots amorteringar
pa 15 miljarder kronor tkade valutaskuldens véarde med 12 miljarder
kronor under aret (inklusive skuldskotselatgarder). Det kan dven konsta-
teras att statsbudgeten torde vara mindre kanslig for svangningar i skuld-
rantor och statsskulden i ett |age da skulden fallit fran ca 80 procent av
BNP vid mitten av 1990-talet till ca 50 procent av BNP i dag. FOrutsatt-
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ningarna for att hantera dkade rénte- och skuldkostnader vid en férsvag-
ning av den svenska kronan borde déarmed ha forbéttrats. Slutligen kan
det konstateras att ett eventuellt deltagande i tredje steget i EMU i prin-
cip skulle innebéra en halvering av valutaskulden eftersom skulden till ca
54 procent bestér av 1&n i euro”.

Forkortning av genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden

| foregaende ars skrivelse valde regeringen att utvardera |6ptidsforkort-
ningen under 2000 mot Ioptiden i status quo-portfdljen fran 1999. Den
kostnadsbesparing som neddragningen av durationen till 2,7 & gav upp-
hov till jamfordes darfor med kostnaden for en portfolj] med ofdréndrad
duration pa 3,0 &r.

| princip kan man tanka sig andra jamforelsenormer, exempelvis ge-
nom dvervaganden med utgangspunkt i marknadsvarden av den svenska
kronskulden, statsskulden i ett ALM-perspektiv, internationella jamforel-
ser m.m. Regeringen har dock valt att jamfoéra |optidsforkortningen med
status quo-portféljen vid bedutstillféllet. Normen speglar &ven den dura-
tion som varit forharskande i den nominella skulden under andra hélften
av 1990-talet, se tabellen nedan.

Tabell 3.1 Aterstaende sammanlagda |6ptid pd den nominella delen av
statsskulden vid slutet av respektive ar 1995-2000 (ar).

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Duration 3,2 3,2 31 31 2,9 2,7
Kalla: Riksgéldskontoret

K ostnadsskillnaden bergknades utifran de tva forenklade portféljerna
och deras respektive durationsbanor. Ber&kningarna indikerade att den
totala skuldens genomsnittliga emissionsranta vid arets slut var omkring
8 baspunkter lagre vid en duration pa 2,7 & &n vid en duration pa 3,0 &
under 2000. | kostnadsbesparing motsvarar detta ca 800 miljoner kronor.
Motsvarande berakning for 2001 gentemot status quo-portfdljen indike-
rar en kostnadsbesparing pa ca 3,5 baspunkter, motsvarande ca 400 mil-
joner kronor.

% Se &ven avsnitt 4.3 Valutasammanséttning i riktmérkesportfoljen for val utaskulden.
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Diagram 3.1: Durationsbanor for de tva skuldportfoljer som jamfors
— riktlinjeportfdljen (2,7 ar) och status quo-portfoljen (3 ar).
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Som padpekades forra &ret bor man vara forsiktig med att dra langtgéende
slutsatser av berdkningarna. Dessa har gjorts med stiliserade portfdljer
som baserats pa forenklade antaganden. Med en positivt lutande av-
kastningskurva, dvs. att rantorna & hogre ju langre 10ptiden &, kommer
en neddragning av skuldens |6ptid alltid att generera ett positivt resultat.
| sd matto kan resultatet att kostnaderna minskat beskrivas som trivialt.

K ostnadsfordelarna maste darfor vagas mot den 6kning i risk som en
forkortning av 16ptiden innebér. Vid en kortare duration maste en stérre
andel av statsskulden refinansieras varje ar. Ranteforandringar far dér-
med ett stérre genomslag pa emissionsrantorna. Ett kvantitativt matt pa
refinansieringsrisk har dock inte kunnat berdknas. Loptidforkortningen
beslutades med utgangspunkt i ett underlag fran Riksgéldskontoret inne-
hallande sdval kvantitativa som kvalitativa argument. Den analysmodell
for finansieringsstrategier som anvéndes indikerade magjligheter till en
forkortning av |6ptiden i skulden med en forsumbar effekt pa risknivan
(métt som volatilitet i emissionsrantorna). Analysen visade aven att for-
kortningen i l0ptid maste vara avsevard for att risknivan skulle stiga
namnvart. En forkortning av riktvardet for [6ptiden till 2,7 & bedémdes
av regeringen som va avvagt mellan potentiella kostnadsbesparingar och
Okad finansieringsrisk.

Regeringens slutsats & densamma som i foregaende ars skrivelse. Re-
sultatet bor tolkas med forsiktighet men utgor anda en indikator pa att de
forvantade lagre emissionsrantorna bor kunna realiseras aven nér en
langre utvarderingsperiod foreligger utan att risken 6kat annat an margi-
nellt. Aven om 2001 har praglats av turbulens pa aktie-, kapital- och va-
lutamarknaderna har den svenska penningpolitiska miljon varit relativt
stabil och med en positivt lutande avkastningskurva. Forkortningen av
|6ptiden verkar ddrmed ha gjortsi ett gynnsamt |&ge.

| riktlinjerna for 2002 anges att den genomsnittliga durationen for den
nominella skulden skall vara 2,7 ar for perioden 2002—2004.

Skr. 2001/02:104

16



4 Utvéardering av Riksgéldskontorets
strategiska beslut

4.1 Fordelningen av skulden paolika skuldslag inom
ramen fOr regeringens riktlinjer

Regeringens beddmning: Riksgéldskontoret utnyttjade mojligheterna
till avvikelse fran angiven amorteringstakt av valutaskulden vid flera
tillfallen 2001. Besluten baserades pa strategiska bedémningar av kron-
kursen och pa kostnadsskal. Motiven for besluten forefaller vara val-
grundade. Slutlig bedémning av utfallet kan dock ske forst da strategis-
ka amorteringspositioner stangs eller efter tillracklig tid har forflutit.

Bakgrund: Inom ramen for regeringens riktlinjebeslut har Riksgalds-
kontoret majlighet till strategiska beslut om fordelningen av statsskulden
mellan de olika skuldslagen. Flexibiliteten foljer dels av det valutaman-
dat kontoret har i tilldmpningen av amorteringstakten av valutaskulden,
dels riktlinjen for realskulden. Den nominella kronupplaningen blir dér-
med det skuldslag som svarar for resterande upplaning.

Riksgaldskontoret valde att inte avvika fran riktlinjen for den reala
upplningen under 2000 och 2001.

| hanteringen av valutamandatet har Riksga dskontoret under 2001 for-
sokt vaga risken med en hdg valutaskuld mot risken att amorteringen
sker till en oférmanlig kurs. Den forsta delen talar for en snabb amorte-
ring, den andra delen for en begransad amortering nér kronan &r svag. Ar
2000 valde kontoret att inte vaga in kostnader och risk i beslut om amor-
teringstakten.

Riktmérket for valutaamorteringen var 35 miljarder kronor fér 2001
med en tilldten avvikelse pad +15 miljarder kronor. Utfallet i
valutaamortering blev 15 miljarder kronor. Skillnaden gentemot den
angivna amorteringstakten i riktmérket berodde pa att kontoret vid tva
tillfalen (december 2000, augusti 2001) valde att anpassa takten nedét
och att regeringen (juli 2001) valde att sinka riktméarket fran 35 till
25 miljarder kronor. Kontorets bedut i augusti 2001 innebar att takten
sanktes till 10-15 miljarder kronor fér 2001 vilket i praktiken innebar en
nollamortering for resten av aret.

Riksgdldskontoret motiverade sin reducering av amorteringstakten
med kostnadsskél. Den svenska kronan framstod som svag samtidigt som
fundamentala faktorer i den svenska ekonomin talade langsiktigt for en
starkare krona. Kontoret bedomde vidare att tillfalliga faktorer, sasom
den svaga borsutvecklingen och forvantningar om strategiska omalloke-
ringar till utlandska tillgangar, 1ag bakom kronans svaghet. Da dessa till -
faliga effekter klingat ut bedémdes sdledes att kronan skulle forstérkas
de ndrmaste aren (jamfért med da aktuell kronkurs) och att en langsam-
mare avbetalningstakt i detta lage skulle minska kostnaderna i skuldfor-
valtningen.
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Diagram 4.1: Utvecklingen av TCW-index och beslutade amorteringsba-
nor for valutaskulden november 2000-2002.
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Enligt Riksgaldskontoret & det inte meningsfullt att redan efter ett ar
kvantitativt analysera besluten att avvika fran amorteringsriktmérket.
Déaremot kan ett rakneexempel baserat pa nagra enkla antaganden indike-
ra de potentiella besparingar och risker som &r involverade i Gvervagan-
den om amorteringstakten. Genomsnittligt TCW-index under 2001 var
136. En dtergang till de senaste sex arens snittvarde (TCW 125) skulle
innebara en forstarkning pa 8 procent. Kontorets beslut att under 2001
avvika fran riktmérket med knappt 10 miljarder kronor skulle darmed pa
|ang sikt minska statens |anekostnad med knappt 1 miljard kronor.

Denna potentiella besparing skall dock stéllas mot risken att kronan
forsvagas ytterligare. En genomsnittlig TCW-kurs pa 145 och under an-
tagande att valutaamortering under kommande ar sker till denna kurs,
innebér en forlust pa knappt 1 miljard kronor. En forvantad vinst skulle
davandasi en forlust med ungefar samma bel opp.

Skalen for regeringens bedomning: | riktlinjerna for 2001 fortydli-
gades mandatet for Riksgadskontoret att beakta kostnader och risk i
dvervaganden om takten i amorteringarna pa valutaskulden. Kontoret
valde vid flera tillfdlen att utnyttja mandatet. For 2001 innebér detta en
ackumulerad position i amorteringstakten pa ca 10 miljarder kronor
(amorteringsutfall 15 miljarder jamfort med riktmérket pa 25 miljarder
kronor). Avsikten &r att amorteringarna skall kunna géras till formanliga-
re framtida véaxelkurs sa att de realiserade kostnaderna for valutaskulden
halls nere. Man bor dock inte glomma bort att uppskjutna amorteringar
aven innebér en storre valutaskuld och storre valutarisk om kursen pa den
svenska kronan skulle férsvagas.

Den dutliga bedomningen av utfallet av de uppskjutna amorteringarna
kan ske forst da positionen stangs eller efter att visstid forflutit. En sadan
position kan betraktas som stangd da kontoret amorterat motsvarande
belopp (i dettafall 10 miljarder kronor) dver riktmarket for valutaamorte-
ringen. Alternativt bor uppskjutna amorteringar utvarderas efter att till-
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racklig tid forflutit, t.ex. genom att en hel konjunkturcykel kan over-
blickas. | praktiken blir de perioder som tillampas i utvarderingen gréans-
séttande dvs. en dutlig beddmning av positionen bor ske senast efter 5 &r.
Intill dess en dlutlig utvérdering av positioner kan ske bor de ackumule-
rade positionerna |6pande foljas och grunderna for beslut om att avvika
fran amorteringsriktmérket bedomas.
De beslut som Riksgaldskontoret fattat under 2001 forefaller vila pa sta-
bil grund. Kontorets beddmningar om kronans utveckling & rimliga och
har atminstone till dags dato utfallit fordelaktigt. Forhoppningarna om att
minska kostnadernai skuldforvaltningen torde sdledes hainfriats. Konto-
ret har dérmed under 2001 agerat i den anda som uttrycks i riktlinjerna
om kostnadshansyn i den strategiska hanteringen av valutaskulden. | rikt-
linjerna for 2002 genomfdrs kostnadsminimeringen i valutaskulden éan
mer konsekvent genom att kontorets uppdrag pa strategisk niva komplet-
teras med mojligheter till kostnads- och riskhansyn &ven pa operativ
nivd. Detta underléttas av att Riksgaldskontoret fr.o.m. den 1juli 2002
far mojlighet att valutavaxla med andra motparter an Riksbanken.
Riksgédldskontorets tillampning av riktlinjerna for den reala skulden
avgors pa operativ niva. Regeringen har i tidigare ars utvarderingar kon-
staterat att realobligationsmarknaden fungerar mindre val och att detta
skapar osakerhet om mojligheterna till kostnadseffektiva emissioner av
realobligationer. Det kan darfor vara svart att pa strategisk niva ange mer
preciserade riktlinjer for hur regeringens beslut skall tillampas. Overva-
gande skal talar for att det & pa den operativa nivan som marknadsforut-
séttningarnavid varje enskilt tillfélle bast kan varderas.

4.2 Durationen for den nominella skulden

Regeringens beddmning: Riksgaldskontorets val att inte avvika fran
durationen i riktlinjerna for den nominella skulden & motiverat. Kon-
torets strategi med skilda durationer for kron- och valutaskulden kan
for &ren 1999-2001 anses motiverad jamfort med om deni riktlinjerna
angivna durationen anvants i bada riktmérkena.

Bakgrund: Infor 2001 omformades riktlinjen for [0ptiden i den nomi-
nella skulden for att 6ka kontorets mojligheter att ta strategiska positio-
ner i forvaltningen. Riktlinjerna reglerar for 2001 endast riktvardet for
den genomsnittliga durationen, medan granserna for de faktiska variatio-
nernai durationen i den nominella skulden beslutas av kontoret gavt. |
riktlinjebed utet angavs foljande:

o Riktvardet for den genomsnittliga durationen fér den nominella
kron- och valutaskulden skall vara 2,7 &r. Inriktningen for
2002 och 2003 &r att durationen skall vara of orandrad.

e Riksgadskontoret far vid faststéllande av riktmarkesportfoljer
for den nominella skulden avvika fran angivet riktvardet med
+0,3 &.

Riksgaldskontoret valde att inte avvika fran riktvardet under 2001. |
riktlinjeforslaget infor 2001 bedomde kontoret att en genomsnittlig dura-
tion pa 2,7 ar & en lamplig avvagning mellan forvantade minskade kost-
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nader och forvantade tkade refinansieringsrisker som en kortare uppla  Skr. 2001/02:104

ning medfor. Under aret tillkom ingen ny information som &andrade den
ursprungliga bedémningen.

I riktlinjerna anges att regeringens beslut om forvantade kostnader och
risktagande ges pa en Gvergripande niva och avser skulden som helhet.
Riksgaldskontoret valde, sasom tidigare ar, att tillampa skilda |optider i
de nominella skuldslagen. Durationsmalet for kronskulden sattes till
2,9+0,3 & och for valutaskulden till 2,3+0,3 &r (i genomsnitt 2,7+0,3 ar).
Beslutet motiverades framst av marknadsvardsskal och kontorets stréavan
att uppréatthdlla en likvid obligationsmarknad. Samma duration i de bada
skuldslagen skulle ha kravt stora forandringar i emissionspolicy eller
stora volymer rénteswappar.

Kvantitativa modellberékningar baserade pa marknadsdata for 2001
har genomforts pa tva schabloniserade portfdljer; en portfélj med diffe-
rentierad 10ptid 2,9 & respektive 2,3 ar i kron- och valutaskulden, en
portfolj med 10ptid 2,7 & i bada skuldslagen. Berakningen pekar pa en
forsumbar besparing pa ca 0,4 baspunkter i portféljen med delad dura-
tion. FOr 2000 visar berékningarna att en portfél] med delad duration gav
hogre rantor och volatilitet an en portfolj med samma duration i bada
skuldslagen. Motsvarande berékning for 1999 indikerade marginellt l1&gre
réntekostnad i portféljen med skilda loptider.

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

Réanteskillnad Volatilitetsskillnad
[baspunkter] [baspunkter]
Ar 1999 -2 -3
Ar 2000 +2 +7
Ar 2001 -0,4 -

Anm.: Volatiliteten méts som samlad standardawvikelse i respektive portfolj under respekti-
ve dr.

Skélen for regeringens beddomning: Riktlinjen for |6ptiden i den no-
minella skulden for 2001 medgav storre mojligheter for Riksgél dskonto-
ret att ta strategiska positioner baserat pa langsiktig réntetro pa den in-
hemska marknaden. Kontoret valde dock att inte utnyttja méjligheten att
avvika fran durationsriktvardet. For att kontoret skall 6vervaga att avvika
fran riktvardet for den nominella skulden skulle ett antal férhallanden
behtva forandras kraftigt. Det gdller t.ex. avkastningskurvans lutning
eller rantenivan pa den svenska obligationsmarknaden. Dessutom skulle
forandringarna behtva bedomas bli relativt bestdende. Starka ska for en
sadan omsvangning saknas. Regeringen har darfor inget att anféra mot
kontorets beslut att inte avvika fran riktvardet for genomsnittlig duration.

De kvantitativa berékningarna for 2001 bekréftar an en gang att skill-
nader i kostnader och volatilitet mellan portfoljer med delad respektive
samma duration & sma. Regeringen kan konstatera att skild duration av
den storlek som studerats sedan 1999 inte ger en kvantitativ grund for en
bedomning av kontorets beslut i denna del. Det har & andra sidan inte
heller framkommit kvantitativa argument mot en delad duration mellan
skuldslagen.
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Déaremot finns det fler kvalitativa skal som talar for en skild duration.
Riksga dskontorets stréavan att upprétthdlla likvida marknader i bench-
marklan som i ett marknadsvardsperspektiv kan motivera en relativt
langre duration i den inhemska kronskulden. En férkortning av |6ptiden i
kronskulden skulle hér vara férknippad med betydande transaktionskost-
nader utan att nagon fordel i skuldférvaltningen skulle kunna uppnas. Det
finns &ven argument for en relativt kortare duration i valutaskulden efter-
som valutaupplaning i olika valutor medfor en begransad exponering for
uppgangar i ett enskilt lands rantor. Rénterisken torde déarmed vara mind-
rei en portfolj med manga valutor jamfort med en portfolj med endast en
valuta, t.ex. kronor.

Riksgaldskontorets strategi med skilda durationer for kron- och valuta-
skulden for &ren 19992001 kan darmed anses motiverad.

4.3 Valutasammanséttning i riktmarkesportfdljen for
valutaskulden

Regeringens bedomning: Det &r for tidigt att dutgiltigt utvardera de
strategiska positioner i schweizerfranc och dollar som Riksgéldskon-
toret tagit. Regeringen avser infor 2003 att fortydliga hur ett dvergri-
pande valutariktmérke faststélls och hur kontorets strategiska valuta-
positioner narmare kan utvarderas.

Bakgrund: Riktmérket for valutaskulden har traditionellt utformats i
syfte att minimera risken for fluktuationer i valutaskuldens véarde métt i
svenska kronor till f6ljd av variationer mellan i skulden ingaende valutor.
| foregaende ars skrivel se redovisades tva undantag fran denna riskmini-
meringsstrategi.

Infor 2000 Okades andelen schweizerfranc (CHF) i riktmarket med
5 procentenheter (fran 9 till 14 procentenheter) pa bekostnad av andelen
euro. Positionen motsvarade ett absolut belopp pa ca 20 miljarder kronor.
Andringen baserade sig pa observationen att det under de senaste 20 &ren
varit billigare att 1anai CHF an i euro under ca 80 procent av tiden. Riks-
galdskontoret bedomde att rantedifferensen skulle besta samtidigt som
detta @ven fortséttningsvis inte fullt ut skulle motverkas av en for-
stérkning av schweizerfrancen. Avsteget fran riskminimeringen i valuta-
riktmérket motiverades av att de langsiktiga kostnaderna skulle kunna
minskas. Positionen avses inte avvecklas med mindre an att CHF inte
langre framstdr som en stabil lagrantevaluta. Riksgaldskontoret anser
darfor att positionen inte & meningsfull att utvardera annat an i ett langt
perspektiv.

Uppléning i CHF gentemot euron var drygt 1,2 procent lagre under
2001. Samtidigt stéarktes CHF mot euron med drygt 2,7 procent. Schwei-
zerfrancen utvecklades sarskilt stark efter handelsernai New York den
11 september 2001. Den oredliserade nettofdrlusten uppgick darmed till
ca 1,5 procent av totalbel oppet, motsvarande ca 300 miljoner kronor. Det
ackumulerade vérdet for 2000-2001 uppgick till -1,2 miljarder kronor.
Andelen CHF har hallits konstant i riktmarket for 2002.

| december 2000 beslutade Riksgéaldskontoret att 6ka andelen dollar
med 6 procentenheter (fran 14 till 20 procentenheter) pa bekostnad av
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euron. Dollarn beddmdes vara kraftigt dvervérderad mot euron. Analysen  Skr. 2001/02:104
baserades pai huvudsak tre faktorer:
e Historiskt sett var euro/dollar-kursen extrem.
o FEtablerade modeller for jamviktskurser indikerade att dollarn var
Overvérderad.
e Euro/dollar-kursen bedémdes langsiktigt ohdllbar p& grund av det
stora bytesbalansunderskottet i USA i kombination med en svag
borsutveckling.

Diagram 4.2: Valutakurs for EURO/USD och EUR/CHF fér 2000-2002.
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Positionen togs med en horisont pa ett till fem ar och avses att avvecklas
da EUR/USD-kursen narmar sig mer langsiktigt motiverade nivaer. Posi-
tionen uppgdr till 20 miljarder kronor och genomfordes till en genom-
snittlig vaxelkurs pa 0,897 dollar per euro. Det orealiserade vardet pa
positionen har under aret varierat mellan —1 och +1 miljard kronor bero-
ende pa utvecklingen i euro/USD-kursen. Vid utgangen av 2001 uppgick
vardet till ca —300 miljoner kronor. Rantedifferensen mellan USD och
euro medforde 6kade réntekostnader pa 15 miljoner kronor under aret.
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Riksgéldskontoretsriktmérke for valutasammansattningen

Riktmarket for valutaskulden har traditionellt utformats som en valutakorg med
en sa stor foljsamhet mot kronan som méjligt. Syftet har varit att minimeraris-
ken for fluktuationer i valutaskuldens varde métt i svenska kronor till f6ljd av
variationer mellan i skulden ingéende valutor. Sedan februari 2000 (se vanster
cirkel nedan) galler ett nytt riktmarke for skulden i utlandsk valuta. Andelen
CHF Okades pa bekostnad av andelen EUR. Styrelsen bedutade dven att ersétta

det gallande méttet for skuldens ranterisk med méttet duration.

Valutasammansattning 2000 Valutasammansattning 2001, inkl.
strategiska positioner

CHF
9%

GBP
8%

Andelen euroldn, med hansyn till de strategiska positionerna i schweizerfranc
och USD, uppgér till 54 procent. Ett eventuellt mediemskap i valutaunionen
skulle i princip innebéra en halvering av den nuvarande valutaskulden da euro
blir inhemsk valuta.

Skalen for regeringens beddmning: Riksgéldskontorets berakningar
av de strategiska positionerna i schweizerfranc och US-dollar pekar pa
ett negativt varde pa 1,2 respektive 0,3 miljarder kronor for 2000-2001.
Det kan dédrmed konstateras att positionerna hittills inte utvecklats i den
riktning som avsetts. Resultaten speglar dock utvecklingen 6ver en kort
tidsperiod och & orealiserade. Man bor &ven beakta de motiv och den
tidshorisont som ligger till grund for Riksgédldskontorets beslut och det
langsiktiga perspektivet i skuldférvaltningen. Det & darfor for tidigt att
dutgiltigt utvardera de strategiska positionernai schweizerfranc och dol-
lar.

Regeringen efterlyste i foregaende ars utvardering ett underlag for hur
Riksgadskontorets strategiska och operativa valutapositioner skall ut-
varderas och hur beslut om ett eventuellt Overgripande riktmérke for va-
lutaportfoljen skall fattas. Behovet av ett sddant material kvarstar.

Det & inte galvklart pa vilka grunder en sadan Gvergripande jamforel -
senorm skall utformas. Exempelvis & det med hansyn till malet for stats-
skuldsforvaltningen naturligt att &ven véga in kostnader i valet av ett
overgripande riktmarke. Detta forutsétter dock att det finns principer och
metoder som narmare preciserar en sddan valutaportfolj och dér utvarde-
ring av strategiska positioner kan ske. Grundl&ggande for en Gvergripan-
de jamférelsenorm &r att den skall vara enkelt och tydligt definierad samt
Over tiden relevant.

Infér 2003 avser regeringen att narmare faststalla hur uppféljning och
utvardering av strategiska valutapositioner framdeles skall hanteras.
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Riksgaldskontoret bor darfér inkomma med ett underlag i riktlinjeférsla-
get for 2003. Intill dess avser regeringen att utga fran den riskminime-
rande portfoljen och I6pande folja utvecklingen i de strategiska val utapo-
sitionerna.

4.4 Marknads- och skuldvard i kronskulden

Regeringens bedomning: Riksgaldskontorets mal for marknads- och
skuldvarden & rimliga och relevanta. Kontoret bedéms ha bidragit till
att den svenska statspappersmarknaden fortsatt att utvecklas, exem-
pelvis genom att elektronisk handel av statsobligationer har introduce-
rats. Det & viktigt att marknadsvérden fortsétter att utvecklas, inte
minst vad gdller att bredda investerarbasen.

Riksgaddskontoret har infor 2001 foértydligat fordelningen av be-
slutskompetens mellan strategisk och operativ niva samt tydliggjort
vissa strategiska mal for marknads- och skuldvarden. Det & angel &get
att oka de kvantitativa inslagen, saval i formuleringen av delmd och
riktlinjer for operativ forvaltning som i utvarderingen.

Bakgrund: Det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken &r att 1ang-
siktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av risk. Forutom
en va avvagd fordelning mellan skuldslag och I6ptider & en va funge-
rande statspappersmarknad viktig for att uppna det 6vergripande malet.
Riksgal dskontoret har som en dominerande |antagare och aktor ett ansvar
for att marknaden for statspapper fungerar och utvecklas val. Marknads-
vérdande &tgarder & siledes av stor betydelse. Atgérderna syftar till att
forbéttra funktionssattet och effektiviteten i den svenska rantemarknaden
och darmed sénka den absoluta kostnaden for skulden.

Riksgaldskontoret vidtar en rad atgarder som direkt eller indirekt bi-
drar till att langsiktigt sénka de absoluta rantekostnaderna. Definitionen
av marknadsvard omfattar sdval marknadsvardande transaktioner som
atgarder som syftar till att forbattra marknadens funktion. Det bor beto-
nas att atgarder inom marknadsvard i manga fall & svéra att utvardera
kvantitativt. Stallningstaganden i dessa fragor baseras i stor utstréckning
pa kvalitativa analyser och 6vervaganden. Infor 2001 beslutade kontorets
styrelse att Riksgaldskontoret skall:

e Fortsitta bedriva en forutsagbar, langsiktig och transparent uppl&
ning. Refinansieringsrisken skall spridas och likviditeten framjas.

e Erbjuda repofaciliteter och byten i syfte att understtdja marknadens
likviditet.

e | information och kommunikation agera konsekvent, med stor forut-
sagbarhet och sa 6ppet som majligt.

e | ndra samarbete med marknadens akttrer verka for en tkad andel
elektronisk handel pa den svenska statspappersmarknaden.

e Verkafor att den inhemskainvesterarbasen for statspapper breddas.

Skalen for regeringens bedémning: Som dominerande emittent pa
den svenska marknaden &r det viktigt att Riksgéldskontoret agerar 1ang-
siktigt och forutsagbart. Upplaningsstrategin skall vara kand pa markna-
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den. Den innebér bl.a. att emissionsscheman annonseras i férvag och att
obligationsupplaningen koncentreras till ett antal s.k. benchmarklan. Pa
s sétt Okar forutsattningarna for hog likviditet och 13g refinansi eringsrisk
i upplaningen. | samma riktning pekade en utredning av andrahands-
marknaden for statsskuldvéxlar som féreslog en koncentration av uppl&
ningen till farre 1an for att darigenom framja likviditeten i marknaden. |
ovrigt bidrar klara spelregler for investerare och éterforsijare till att hal-
la avkastningskrav och upplaningskostnader nere.

Efter en langre tids forhandlingar startade i ma 2001 en elektronisk
handelsplats for interbankhandel i obligationer. Handeln sker som en del
I OM:s Saxess-system och har efterhand kommit att omfatta tio-, fem-
och tvaardanen. Introduktionen av den elektroniska handeln har varit
framgangsrik. Systemet bedoms darfor ha infriat intentionerna att 6ka
konkurrensen och likviditeten pa marknaden.

Riksgéldskontoret verkar for att bredda den inhemska investerarbasen.
En ambition & att &en mindre svenska placerare och kvalificerade
hushallskunder skall kunna fa tillgang till laneinstrumenten pa den
svenska statspappersmarknaden, t.ex. via internet. Ambitionen har annu
inte forverkligats fullt ut. Andra delar i detta arbete & att 6ka mindre
placerares kunskap om kontorets produktutbud och att stérka
Riksgéldskontoret som varumarke. Introduktionen av RiksgéaldsSpar utan
tidsgrans har hér gett god utdelning och under 2001 resulterat i
inséttningar om ca4 miljarder kronor.

Riksgéldskontoret har infor 2001 fortydligat beslutskompetensen mel-
lan strategisk och operativ niva i marknads- och skuldvérden. Aven de
operativa riktlinjerna for skuldforvaltningen har i viss utstrackning kon-
kretiserats. Detta har dock inte skett i den utstrackning att en fordjupad
utvardering av marknads- och skuldvard kan goras. Exempelvis saknas
kvantifiering, badei delmalen och i aterrapporteringen hur delmalen upp-
fyllts. Till del speglar detta forhdllandet att kvantifieringar pa omradet
manga ganger &r svara att gora.

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. Det forefaller som kontoret tackt in de delar som
a véasentliga ur ett marknadsvardsperspektiv. Det & dock fortfarande
angelaget att skuld- och marknadsvérden inte bara utvarderas i kvalitati-
va termer utan dven i mdjligaste man omfattar kvantitativa berakningar
av effekter pa de absoluta kostnaderna. Det & ocksa av vikt att tydliga
delmd utarbetas och att metoder och instrument for utvérdering fortl6-
pande utvecklas.
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4.5 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens bedomning: Riksgaldskontoret har uppnatt malet for
forfalloprofilen for statsskulden.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer om statsskuldens forfalloprofil gall-
er al upplaning; nominell- och real kronskuld samt valutaskuld, dock
inte derivat. Forfallen inom tolv manader paverkas framst av vaxel stock-
ens storlek och i ovrigt framst av forfallande obligationer i svenska kro-
nor samt valutalén. Vaxelstockens storlek varierar i hog grad med varia-
tioner i upplaningsbehovet pa kort sikt och & svar att styra. Kontoret
stravar efter att hdlla en god marginal till den dvre grénsen pa 30 procent,
vilken inte har 6verskridits under 2001.

Diagram 4.3: Andel skuld i procent som forfoll inom 12 manader 2001.
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En viss duration kan uppnas pa olika sétt. Riktlinjen for den genomsnitt-
liga durationen i den nominella skulden pa 2,7 ar kan t.ex. uppnas genom
att delar av skulden placeras pa mycket korta |Optider och resten pa
mycket 1anga |6ptider. Forfallen blir da koncentrerade i tiden och uppl&
ningskostnaderna beroende av de just da radande rantevillkoren. Forfal-
loprofilen vid arets utgang aterfinnsi diagrammet nedan.
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Diagram 4.4. Forfalloprofil for den samlade statsskulden den 31 decem+  Skr. 2001/02:104

ber 2001.
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Regeringens beddmning: Riktlinjen for 2001 angav att hogst 30 pro-
cent av statsskulden far forfallainom de narmaste tolv manaderna. Riks-
galdskontoret skall inrikta upplaningen sa att inte mer an 25 procent for-
faler inom namnda period. Forfallen har, som diagram 4.2 visar, hdlit
med en relativt stor marginal till taket pa 30 procent. Riksgal dskontoret
har darmed uppnatt malet for forfalloprofilen.

I riktlinjebeslutet for 2002 konstaterade regeringen att riktlinjen for
forfalloprofilenintei alladelar var andamalsenligt utformad. | vissa delar
hindrades kontoret i sin stravan att undvika kostsamma étgarder vid kort-
fristiga svangningar i forfalloprofilen. Slutsatsen blev att taket pa 30 pro-
cent togs bort men att inriktningen pa att inte mer an 25 procent av skul-
den bor forfalla inom tolv manader behdlls. | 6vrigt skall kontoret efter-
strava en utspridd forfalloprofil i statsskulden.
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5 Utvardering av Riksgéaldskontorets operativa
beslut
5.1 Lani utlandsk valuta

Regeringens beddmning: Riksgadskontoret har bedrivit en kost-
nadseffektiv upplaning i utlandsk valuta jamfort med de alternativa
l&neformer som stér till buds. Malet for den operativa forvaltningen av
valutaskulden har daremot inte uppfyllts.

Bakgrund

Upplaning av utlandsk valuta

Det samlade refinansieringsbehovet uppgick till 54,3 miljarder kronor for
2001. Under aret forfoll for forsta gangen valutaswappar till betalning
(till ett varde av drygt 9 miljarder kronor). Kronans forsvagning under
aret medforde realiserade valutadifferenser pa forfallande skuldforbin-
delse med drygt 12 miljarder kronor. Nyupplaningen uppgick till
39,2 miljarder  kronor och togs framst via skuldbytesavtal
(kron/valutaswappar, se aven fordjupningsruta). Kontoret far pa detta stt
dels l1agre kostnader jamfort med alternativa upplaningsformer, dels 6kad
likviditet pa den inhemska statspappersmarknaden via tkade emissions-
volymer i obligationslan. Den faktiska nettoamorteringen uppgick till
15,1 miljarder kronor.

Trots amorteringen pa 15 miljarder kronor 6kade valutaskulden fran
387 miljarder kronor till 404 miljarder kronor under 2001. Detta forkla-
ras av férsvagningen av den svenska kronan under aret.

Tabell 5.1: Volymer fér de olika upplaningsinstrumenten 1997-2001
(miljarder kronor).

1997 1998 1999 2000 2001
Forfall av publikalan och 55,6 64,4 64,7 59,3 28,2
private placement
Forfall val utaswappar. - - - - 9,2
Realiserade valutadiff. -3,1 104 -6,2 -6,2 12,3
Ovrigt 0,4 -1,9 14 -1,6 4,6
Summa refinansiering 52,9 72,9 59,9 51,5 54,3
Skuldbytesavtal 20,6 30,7 40,0 24,4 35,0
Publikalan 34,1 34,2 22,3 - -
Private placements' 15,8 1,9 - -
Commercial paper? -20,1 -20,3 -25,7 - 42
Summa uppléning 50,4 46,5 36,6 24,4 39,2
Nettoupplaning -2,5 -26,4 -23,3 -27,1 -15,1

* Private placement; Avser 1&n riktade direkt mot en investerare.
2 Uppl&ningen via commercial paper avser nettoupplaning medan dvriga poster avser brut-
toupplaning. Uppgifter for aren 1997 och 1998 reviderade fran foregaende ar.
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Upplaningskostnaderna har kontinuerligt minskats under utvéarderings-  Skr. 2001/02:104

perioden genom att valutaupplaningen i alt storre utstrackning sker ge-
nom skuldbytesavtal. K ostnadsbesparing sker genom att Riksgél dskonto-
ret betalar en rénta for den statsobligation som emitteras och via skuldby-
tesavtalets kronben erhdller en swappranta pa vald [6ptid. Swapprantan
& normalt hogre &n rantan i obligationsemissionen. Skillnaden i ranta
kallas for swappspread. Ju stérre swappspread desto stérre besparing for
kontoret

Swappspreadarna har under 2001 minskat, vilket & sarskilt markant
for den tiodriga spreaden. Utvecklingen kan bero pa en rad olika faktorer,
exempelvis en samvariation med utvecklingen inom EU, déar flera stora
lander numera valt att anvanda ranteswappar pa samma sétt som Riks-
galdskontoret. Spreaden kan ocksa ha paverkats av att investerares risk-
aptit, bl.a. i sparen av terrordaden i USA i september 2001, har minskat.
Aven en okad sannolikhet att Sverige kommer att delta i EMU:s tredje
steg kan ha bidragit till att swapprantor i kronor nérmat sig swapprantor i
euro.

Diagram 5.1: Utveckling av den fem och tiodriga swappspreaden
(baspunkter).
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De besparingar som uppnas via skuldbytesavtal paverkar den faktiska
skulden och riktmarkesportfoljen for valutaskulden i samma omfattning.
Dessa besparingar avspeglas déarfér inte i resultatet i den operativa for-
valtningen gentemot valutariktmérket. Nyupplaningen i utlandsk valuta
maste darmed utvarderas pa annat sétt. Tidigare ar har jamforelser av
kostnader for olika upplaningsstrategier i termer av USD Libor-rénta’

4 USD Libor & en jamférelsestandard. Réntor i olika val utasiag och |6ptider transformeras
till samma valuta (USD) och I6ptid (6 man) vilket darmed mdjliggor jamforelser mellan
rantor pa réttvisande grunder.
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tillampats. Pa sa vis kan exempelvis direkt upplaning i utlandsk valuta Skr. 2001/02:104
jamforas med den upplaning som sker via skuldbytesavtal.

Tabell 5.2; Upplaningskostnader for olika upplaningsformer 1997—-2001
(baspunkter under USD Libor).

1997 1998 1999 2000 2001
Publikalan -21,3 -6,7 -3,0 - -
Skuldbytesavtal -31,8 -52,3 -60,0 -66,6 -47,0
Private placements -23,5 -24,8 - - -
Commercial paper -19,0 -17,5 -18,8 - -11.0
Genomsnittlig kostnad * -24,7 -27,9 -39,6 -66,6 -47,0

* Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

Under 2001 blev upplaningskostnaden for skuldbytesavtalen mindre for-
manlig (-47 baspunkter under USD-Libor) an de néarmast foregaende
aren. Det hanger samman med den minskade swappspreaden.

Eftersom det under 2001, liksom 2000, inte bedrevs valutaupplaning
pa langre |optider i utlandet & en direkt kostnadsiamforelse mellan ut-
landsk kapitalmarknadsupplaning och skuldbytesavtal inte méjlig. Dar-
emot kan ett resultat skattas genom att anta att kapital marknadsupplaning
ligger 15-20 baspunkter under USD-Libor. En sadan berékning i nuvar-
destermer pekar pa en besparing pa ca 500 miljoner kronor i att lana via
skuldbytesavtal under 2001.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgédskontoret har av kostnadsska valt att ta upp lan 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
utlandsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan sagas besta av tva delar. Den ena delen
innebar att upplaning i kronor genom ordinarie obligationsemissioner genom-
fors, dvs. Kontoret far en skuld i kronor dar kontoret betalar en lang statspap-
persrénta. | nasta steg gor kontoret en ranteswapp, som innebér att kontoret mot-
tar betaningar kopplade till en lang swappranta och i gengdld betalar rorlig
swappranta. Eftersom den |anga swapprantan regelméassigt & hdgre én statspap-
persréntan gor kontoret har en besparing. Denna skillnad bendmns swappspread.
Det tredie steget inneb& att en kron/valutaswapp genomfors. |
kron/val utaswappen far kontoret en tillgang i kronor — som &r lika stor som den
skuld i kronor som uppstod genom obligationen — och en skuld i utlandsk valu-
ta. Skulden i kronor har darmed omvandlats till en skuld i utléndsk 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. Avtalen innebér att Riksgél dskontorets riskexponeringen mot en motpart i
stort sett helt reduceras. CSA-avtalen har varit en forutséttning for att kunna
genomfdra och tka omfattningen av kron/valutaswappar utan att kreditrisken
samtidigt okar.

Forvaltningen av valutaskulden

Den operativa forvatningen av valutaskulden é&r, till skillnad fran den
nominella kronskulden, inriktad pad aktivt positionstagande gentemot
riktméarket. Riksgéldskontoret baserar sina positioner i huvudsak pa



Overvéganden dels om forvantad rénteutveckling, dels om forvantad va
lutautveckling.

Det operativa resultatet av forvaltningen av valutaskulden for 2001
uppgick till =78 miljoner kronor. Jamfort med 2000 &r det en forbéttring
med Gver 500 miljoner kronor.

Riksgéldskontorets rantepositioner gav en vinst pa 83 miljoner kronor
under 2001. Vinsternatilltog i takt med att de ekonomiska forutsattning-
arna forsamrades under andra halvaret, inte minst efter handelserna i
New York den 11 september 2001. En kraftig ranteuppgang under arets
sista manader kom dock att reducera vinsterna.

Valutapositionerna gav en forlust pa 161 miljoner kronor under aret.
Forlusterna uppstod i positioner tagna till forman for euro mot USA-
dollarn och till del mot japanska yen. Dessa positioner avvecklades dock
under varen i takt med att euron forsvagades. Under resten av aret var
kontorets val utapositioner sma.

Tabell 5.3: Resultat av forvaltningen av skulden i utl&ndsk valuta i for-
hallande till riktmarket 1997—-2001 (miljoner kronor).

1997 1998 1999 2000 2001 Hela

perioden

Réntepositioner -97 611 65 110 83 772
Valutapositioner 13 -41 -571 -714 -161 -1474
Totalt resultat -84 570 -506 -604 -78 -702

Sammantaget uppgick resultatet i den operativa valutaforvaltningen till
-0,7 miljarder kronor for 1997-2001. For foregdende femarsperiod
1995/96-2000 uppgick resulatet till drygt 4 miljarder kronor. Férutom
den relativt begransade forlusten for 2001 beror resultattappet pa att det
extremt goda resultatet budgetaret 1995/96 (vinst 4,7 miljarder kronor)
nu fasats ut. Sett Over hela utvarderingsperioden har resultatet for
réntepositionerna varit positivt och fOr val utapositionerna negativt.

Diagram 5.2: Resultatet av forvaltningen av skulden i utlandsk valuta i
forhallande till riktmérket budgetaren 1997—2001 (miljarder kronor).
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Riksgaldskontorets resultat i forhallande till de tva externa forvaltarna

| syfte att fa ytterligare referenspunkter for en bedémning av sina presta-
tioner anlitar Riksgéldskontoret sedan 1992 externa forvaltare som hante-
rar en del av valutaskulden. Denna forvaltning sker under i stort sett
samma regelverk som kontorets egen operativa férvaltningen. De senaste
aren har de externa forvaltarna varit tva till antalet och forvaltat en port-
folj motsvarande ca 3 procent av valutaskulden. Sedan halvarskiftet 2001
har kretsen utokats till fem externa forvatare med en sammanlagd refe-
rensportfolj pa 30 miljarder kronor.

Genom att jamfora Riksgadskontorets och de externa forvaltarnas re-
sultat erhdlls kompletterande information om maluppfyllelse i forvalt-
ningen av valutaskulden och under vilket risktagande detta har skett.
Kontoret har for utvarderingsperioden i genomsnitt presterat ett béttre
resultat &n de externa forvaltarna (-0,20 respektive -0,35 procent av for-
valtad skuld). Aven for 2001 uppvisar kontoret ett béttre resultat (dvs.
mindre negativt) an de externaforvaltarna.

Tabell 5.4: Riksgaldskontorets resultat och risktagande i férhallande till
anlitade externa forvaltare under perioden 1997—2001.

1997 1998 1999 2000 2001 Hela
perioden

Resultat i procent  Rgk
av forvaltat belopp -0,02% 0,12% -0,12% -0,16% -0,02%  -0,20%
Ext. forv. 0,09% -0,16% -0,33% 0,17% -0,12%  -0,35%

Risk ? Rok 0,17% 0,28% 0,10% 0,28% 0,12% 0,20%
Ext.forv.”  017% 029% 017% 0,19% 0,10%  0,20%
Informationskvot ¥ Rgk - 0,4 - .
Ext. fory. ¥ 0,5 _ _ 0,9

1) Avser genomsnittet av samtliga forvaltare.

2) Anger hur mycket kostnaden varierat (arlig standardavvikel se skattad med manadsdata).
3) Anger ett matt pa resultatet i relation till tagen risk. Ju hogre kvot, desto hdgre resultat i
forhallande till tagen risk. Kvoten forutsitter ett positivt resultat for att kunna ber&knas.

I nformationskvoten, som &r ett métt pa resultatet i relation till tagen risk,
forutsatter ett positivt resultat for att kunna beréknas. Kvoten ger déarmed
ingen information for 2001. Risk métt som hur mycket kostnaden har
varierat under aret indikerar att Riksgéldskontorets resultat inte har upp-
natts till priset av ett hogre risktagande jamfért med de externa forvaltar-
na

Riksgadldskontoret tillampar tekniker for riskhantering av valutaskul-
den som i princip & samma som for andra finansiella aktorer. Utbver de
limiter som finns relativ riktmérket berdknas marknadsrisken 16pande
med sk. Vaue-at-Risk®. | genomsnitt uppgick Value-at-Risk fér den
aktiva valutaskuldférvaltningen ca 60 miljoner kronor per dag under
2001.

®Vaue-at-Risk (VaR) &, ndgot forenklat, ett statistiskt métt p& den storsta forlust man kan
drabbas av med en viss given sannolikhet. For en viss upplaningsstrategi skulle man till
exempel kunna séga att med 95 procents sékerhet blir den storsta marknadsvérdesforlusten
pacett ars sikt 5 miljarder kronor.
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Den operativa forvaltningen av valutaskulden

Vautafordelningen och nivan pa ranterisken i skulden i utlandsk valuta fast-
stélls av Riksgéldskontorets styrelse och avspeglasi ett riktmérke. Inom ramen
for av styrelsen faststéllda limiter for avvikelser fran riktméarket 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 8ptid och i respektive valutaslag.

Sedan februari 2000 skéter Riksgaldskontoret valutaférvaltningen med hjép
av tva separata portfdljer i stélet for som tidigare med en enda riktmarkesport-
folj. Den ena portfoljen, den " passiva’, avser att pa daglig basis placera skulden
enligt riktmérkets valutafordelning och durationsmdl. | den andra portfdljen,
den "aktiva’, tas positioner inom de limiter som styrelsen faststéllt. Utform-
ningen av valutariktmérket har inneburit en 6kad genomlysning och en enklare
hantering av den aktiva saval som den passiva portfoljen. Bland annat méts nu
resultatet direkt i de transaktioner som positionernai den aktiva portféljen tagits
med. Resultatet uppstar darmed som en relativ kostnad jamfort med kostnaden
for den passiva (riktmérkes-) portfoljen.

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 |8gga stora och strategiska valutapositioner i riktmarket for
valutaskulden (se avsnitt 4.3) och darmed undviker att den aktiva portféljen
tyngs av stora och orealiserade resultat. Forvaltningsresultatet stérs inte heller
av hansyn till marknadsvardande aspekter eftersom kontorets upplaningspolitik
knappast har nagon paverkan pa rantebildningen i utlandsk valuta.

Skéalen for regeringens bedémning

Val utauppl aningen

Regeringens beddmning &r att kontoret bedrivit en kostnadseffektiv upp-
laning jamfort med de alternativa upplaningsformer som stér till buds.
Den kostnadsfordel som kan uppnas via skuldbytesavtal har utnyttjats
och utfallit fordelaktigt. Aven uppléningen via korta réntepapper (com-
mercia papers) torde ha utfallit positivt jdmfort med direkt kapital mark-
nadsupplaning. Regeringen avstar fran att beddma om val utauppl aningen
kunde forbilligats ytterligare exempelvis genom att uteslutande lana via
skuldbytesavtal. | vilken utstrackning swappmarknaden kan utnyttjas for
valutaupplaning torde Riksgadskontoret, som agerar ndra marknaden,
vara bast skickat att beddma.

| vilken grad som Riksgaldskontoret har lyckats béttre an andra lanta-
gare & svart att faststélla. De utvarderingsmetoder som i detta avseende
anvantsi tidigare utvarderingar & inte langre tillampbara.

Den aktiva valutaférvaltningen

Enligt malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden skall Riks-
galdskontoret under en femarsperiod uppna lagre kostnader i den faktiska
skulden relativt kostnaden for den faststéllda riktméarkesportféljen. Det
sammanlagda resultatet for perioden 1997—2001 uppgick till -0,7 miljar-
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der kronor. Forvaltningen av valutaskulden har déarmed inte uppfyllt det
uppstallda kvantitativa malet.

Med tanke pa att den aktiva férvaltningen mot valutariktmarket ger ett
relativt entydigt matt pa Riksgéal dskontorets prestationer och att resultatet
for utvarderingsperioden utfallit negativt kan forvaltningen knappast
langre betraktas som framgangsrik. Forlusten pa 0,7 miljarder kronor &r
dock relativt begransad och uppgar till ca 0,2 procent av genomsnittlig
forvaltad valutaskuld under 1997-2001. Det &r véart att notera att det ex-
tremt goda verksamhetsaret 1995/96 (+4,7 miljarder kronor) haft en stor
inverkan pa resultatutfallen i hittills studerade utvarderingsperioder. Om
ett langre tidsperspektiv anlaggs, t.ex. for aren 1992—2001, berdknas den
aktiva forvaltningen av valutaskulden ha gett en kostnadsbesparing pa
drygt 10 miljarder kronor.

Sammantaget, bl.a. mot bakgrund av att Riksgdldskontoret lyckats
béttre an jamforbara externa forvaltare, foranleder resultaten i den aktiva
forvaltningen av valutaskulden inte nagon kritik eller atgard fran reger-
Ingen. Regeringen noterar &ven att resultatet Over tiden utfallit negativt i
valutapositionerna och positivt i rantepositionerna. Det forefaler som
kontoret generellt varit béttre pa att forutse ranteutvecklingen pa olika
marknader &n att hantera fluktuationer i de positioner som placerats i
valuta. En orsak kan vara att vaxelkurser visat sig notoriskt svara att pro-
gnostisera och férutse och att valutor styr av komplexa samband som
mojligen palang sikt visar sig vara hdllbara. Riksgal dskontoret forefaller
under 2001 blivit mer forsiktig i att ta valutapositioner i den aktiva port-
foljen.

5.2 Realalan i svenskakronor

Regeringens bedomning: Riksgaldskontoret har uppnatt det kvantita-
tivamadlet for upplaningen i realalan i svenska kronor. De emissioner
som kontoret gjort under 2001 skedde till relativt 1ag break
even-inflation. Med hansyn till marknadsvard och att malet for den re-
ala upplaningen fran 2001 &ven tar hansyn till risken i forvaltningen,
finner regeringen inga ska att anmérka pa den emissionsverksamhet
som bedrivits.

Riksgaldskontorets 6vriga marknadsvardande insatser under 2001
beddms ha bidragit till att 6ka likviditeten och effektiviteten i markna-
den fOr realobligationer.

Bakgrund: Riksgéldskontoret introducerade realobligationer 1994.
Omfattningen av emissionerna var till en borjan blygsam men véxte se-
dan dramatiskt. Ar 1996 emitterades nastan 60 miljarder kronor i realob-
ligationer, vilket motsvarar ungefar halften av den nuvarande utestdende
stocken. De senaste dren har emissionsvolymerna varit betydligt mindre.
Detta torde framst bero pa en viss méttnad pa realobligationer pa mark-
naden. Aven ett stabilare inflationsklimat kan ha bidragit till nedgangen i
efterfragan pa realobligationer. Dartill skall laggas att den minskade
skillnaden mellan nominella och realarantor har reducerat Riksga dskon-
toretsintresse av att emitterai skuldslaget.
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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 sdlts vid emissioner och i bytesfacilitet. Ny-
emissionerna uppgick till 11,4 miljarder kronor under 2001.

Ar 2001 emitterade Riksgadskontoret totalt realrénteobligationer till ett
varde av 11,4 miljarder kronor. Samtidigt bytte och aerkopte kontoret
realobligationer till ett varde av 8,4 miljarder kronor. Nettoemissionerna
for 2001 begransades darfor till 3 miljarder kronor. Obligationerna emit-
terades pa break even-inflation mellan 1,4 och 2,0 procent, med ett ge-
nomsnitt pa 1,5 procent under 2001. Ett viktigt skal till att kontoret net-
toemitterat under 2001 trots relativt 1ag break even-inflation & omsorg
om marknaden. En marknadsnérvaro har bedomts som nédvéandig efter-
som en kontinuerlig emissionsverksamhet pa lang sikt leder till béttre
likviditet och hogre efterfrdgan. Detta bor pa sikt medfora lagre uppl&
ningskostnader. Teckningskvoten, dvs. inkommen budvolym i férhdllan-
de till emissionsvolym, var i genomsnitt 4,3 vilket indikerar en relativt
god efterfrégan.

Utestdende stock realobligationer minskade fran 101,4 miljarder kro-
nor till 94,2 miljarder kronor under 2001. Minskningen beror framst pa
AP-fondernas inleverans av nominellt drygt 7 miljarder kronor i januari
2001. Andelen realobligationer i statsskulden kade dock fran 7,9 pro-
cent till 8,1 procent eftersom skulden minskat kraftigt under aret.
Utvecklingen mot en storre andel kupongobligationer fortsatte, bade i
emissions- och bytesverksamheten. Skélen & dels att investerarna alltmer
kommit att foredra kupongobligationer, dels att Riksgadldskontoret strvar
efter att minska den refinansieringsrisk som uppstar da stora nollkupong-
|an forfaller.

Indikativt resultat och break even-inflation

Det indikativa resultatet for upplaningen i realobligationer, vilket berék-
nas som kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obli-
gationer, uppgick till —0,8 miljarder kronor fér 2001 och till 7,7 miljarder
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kronor for femarsperioden. Minskningen under 2001 beror pa att infla-
tionen steg under aret och Gverskred den genomsnittliga break even-
inflation till vilken utestdende realobligationer emitterats. Det ackumule-
rade resultatet beror pa de laga inflationsutfallen under tidigare &r. Det
dutliga resultatutfallet beror pa hur inflationen utvecklas under respekti-
ve lans |6ptid. Det ackumulerade resultatet kan sdledes bade forbéttras

och férsamras beroende pa inflationsutvecklingen framéver.

Diagram 5.4: Indikativt resultat for upplaningen i realobligationer for-

delat per ar och ackumulerat for aren 1997—2001 (miljarder kronor).
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Under 2001 forfoll for forsta gangen ett realobligationslan (introducerat
1996). Kostnadsbesparingen jamfort med nominell upplaning berdknas

uppgatill 0,2 miljarder kronor.

Indikativt resultat for realobligationer och break even-inflation

Det indikativa resultatet for upplaningen i realobligationer berdknas som kost-
nadsskillInaden mellan upplaningen i nominella och reala obligationer vilket ut-
gors av skillnaden mellan break even-inflation vid upplaningstillfallet och reali-
serad inflation fram till utvéarderingstillféllet. Dettainnebér att en stigande infla-
tion kan forsamra resultatet av upplaningen. Det slutliga resultatet foreligger
darmed inte forran realobligationen forfaller.

Break even-inflationen & skillnaden mellan nominell och real ranta. Om in-
flationen under 16ptiden for ett redt [an och ett lika langt nominellt 1an uppgar
till break even-inflationen vid emissionstidpunkten kommer lanen att kosta lika
mycket alternativt ge samma avkastning. Detta métt pa inflationsforvantningar
utnyttjas bade som bedémningsmétt infor upplaning i reaobligationer och vid
berékning av resultatet i upplaningen. For staten som emittent av realobligatio-
ner blir den dutliga kostnaden for real upplaning lagre jamfért med nominell
upplaning sa lange som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den
break even-inflation som lanet emitteradestill.

Marknadsvard pa real obligationsmarknaden

Aven under 2001 har Riksgaldskontoret tillhandahdllit en [6pande bytes-
facilitet pd marknaden for realranteobligationer. Aterforsiljarna erbjuds
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kursriskneutrala byten i realobligationer for att underlétta for aterforsalja-
ren att fa tag pa obligationer som &r svara att képa pa andrahandsmark-
naden. Systemet syftar till att 6ka likviditeten pa marknaden och darmed
bidra till forbéttring i marknadens funktionssétt. Under 2001 kopte kon-
toret realobligationer for 9,4 miljarder kronor och salde for 7,2 miljarder
kronor i bytesfaciliteten.

| december 2001 erbjod Riksgadldskontoret marknaden ett storre upp-
kop i reallan nr 3002. Orsaken var att realobligationer med kort atersté-
ende 16ptid tenderar att vara beroende av den kortsiktiga inflationsut-
vecklingen och ha en ryckig prisbildning. Marknadsakttrer anvande i
stor utstrackning bytesfaciliteten kopplad till lanet i stédlet for att
kopa/sdlja pa andrahandsmarknaden, vilket bl.a. kan medfora negativa
effekter pa realobligationsmarknaden som helhet. Aterképet uppgick till
3 miljarder kronor till genomsnittlig break even-inflation pa ca 2 procent
och med en teckningskvot pa 2,9. | samband med aterkopet stéangdes by-
tesfaciliteten.

Skalen for regeringens beddmning: Realobligationerna fyller en vik-
tig funktion i statens skuldportfolj, eftersom de erbjuder mgjligheter till
ytterligare diversifiering av statsskuldens sammanséttning och darmed
till en minskad samlad risk i skulden. Denna syn kom &ven till uttryck i
riktlinjerna for 2001 dér det anges att den reala skuldens andel av stats-
skulden langsiktigt skall cka. Upplaningen i realobligationer skall vagas
mot kostnaderna i andra skuldslag och med beaktande av risk. Tidigare
har endast kostnadsaspekten gentemot nominell upplaning véagts in i
emissionsbesuten av reala obligationer. Det & darfor nbdvandigt att ar-
beta med flera dimensioner i utvarderingen av den reala kronskulden.
Den hittillsvarande kvantitativa analysen blir hér ett instrument som fun-
gerar som en utgangspunkt och inte som en slutpunkt i utvarderingen.
Utvarderingen forvantas darfor framst ske i kvalitativa termer och pa
ex-ante basis, dvs. pa de grunder som beslut om upplaning i reaobliga-
tioner &r taget pA Regeringen har vid ett flertal tillféllen betonat vikten
av att kvantitativa metoder och instrument utvecklas sa att en fullodig
utvardering kan formas.

Det ackumulerade resultatet i kostnadsamforelsen mellan nominella
och reala obligationer &r fortfarande positivt och uppgar till 7,7 miljarder
kronor. Resultatet for 2001 uppgick till -0,8 miljarder kronor. Resultatet
framover & kopplat till utvecklingen i inflationen och i vilken grad Riks-
banken framdeles & framgangsrik i att uppnainflationsmalet.

Regeringen bedémde i foregdende ars utvardering att dittills genom-
forda emissioner hanterats i enlighet med malet for den reala kronskul-
den. Bland annat ansags det rimligt att Riksgél dskontorets emissionsvo-
lymer varit relativt sma de senaste aren med anledning av de relativt 1aga
break even-nivaerna och att forhallandena pa real obligationsmarknaden
inte varit de basta

Ar 2001 nettoemitterades 3 miljarder kronor i ett klimat med fortsatt
relativ 13g break even-inflation (i genomsnitt ca 1,5 procent under aret)
och stigande inflation. Under huvuddelen av aret 13g inflationen runt
3 procent. Vid 2001 &rs genomsnittliga break even-inflation och vid an-
tagande om att Riksbankens inflationsmd uppfylls pa sikt, kan det
mycket val visa sig att emissionerna under 2001 blir dyrare an vad upp-
laning i nominella obligationer blivit. Det ackumulerade resultatet for
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den reala upplaningen skulle darmed komma att forsamras och de kost-
nadsmassiga argumenten for fortsatta nettoemissioner forsvagas.

Denna slutsats kan dock modifieras. Mdet for den reala upplaningen
har infér 2001 breddats for att i storre utstréackning spegla malet for stats-
skuldsforvaltningen. De eventuella framtida kostnadsfordyringar som ex-
ante kan beréknas skall stéllas mot de potentiella riskférandringar som
den reala upplaningen medfor. Kvantifieringar av sadana riskforandring-
ar & dock for narvarande svéra att gora. For 2001 kan man dock anta att
riskbilden endast marginellt paverkas av de emissionsvolymer det &r fré-
ganom i dettafall.

Regeringen har i olika sammanhang betonat vikten av en aktiv mark-
nadsvard i syfte att Oka likviditeten och effektiviteten pa marknaden for
realobligationer. Denna ambition omfattar &ven emissionerna pa primar-
marknaden. Sadana skal kan motivera att emissionsverksamhet under
kortare perioder bedrivs till nivaer som ur kostnadssynpunkt och pa lang
sikt kan visas sig vara oformanliga. Regeringen finner darfor ingen an-
ledning att ifragasétta de marknadsvérdsskal som kontoret anfor for net-
toemissionsverksamheten under 2001. Riksgéldskontorets aktiviteter i
marknaden under &ret kan aven karaktériseras som framst syftande till att
koncentrera och likvidisera handel i ett mindre antal realalan.

Det bor d&ven pdpekas att break even-inflationen under de senaste 6
manaderna stigit. Vissa av de emissioner som gjorts under 2001 kan
dérmed visa sig vara motiverade @en ur kostnadssynpunkt. Riksbanken
bedbémer i sin senaste inflationsrapport att KPI-inflationen kommer att
uppga till 2,2 % pa ett ars sikt och 2,4 % pa tva ars sikt. En hogre break
even-inflation och en lugnare inflationsutveckling framover talar for ett
béattre emissionsklimat for Riksgéldskontoret &n tidigare.

Diagram 5.5: Nominell statsobligation nr. 1041, realrantelan nr. 3105,
ber&knad break even-inflation och inflation (KPI) under 2000-2002.
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Ovrig marknadsvérd som Riksgaldskontoret bedrivit pa andrahands-
marknaden beddms ha bidragit positivt till marknadens funktionsséit.
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Regeringen anser det angelaget att arbetet med att utveckla realobliga-
tionsmarknaden &ven fortsattningsvis prioriterasi kontorets verksamhet.

Riksdagens beslutade i december 2001 att de obligationsliknande pla-
ceringar som i dag forvaltas pa konto i Riksgaldskontoret skall dverforas
till placering direkt pa statspappersmarknaden. Beloppen uppgar totalt till
drygt 40 miljarder kronor varav ungeféar 20 miljarder kronor avser reala
placeringar (eller drygt 20 procent av nuvarande utestaende stock). Detta
skulle kunna ge viktiga bidrag till en forbéttrad likviditet och en béttre
fungerande realobligationsmarknad. Overforingen skall vara fullt ut
genomford senast den 1 juli 2002.

5.3 Nominellalan i svenska kronor

Regeringens bedémning: Riksgdldskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvaxlar forefaller ha varit framgangsrik.
Det & angel&get att metoder utvecklas sa att beddmningen av mark-
nads- och skuldvardens effekter i kvantitativatermer kan fordjupas.

Bakgrund

| riktlinjerna for 2001 faststélldes att Riksgaldskontoret inte forvantas ta
réntepositioner i den operativa forvatningen av den nominella kronskul-
den. Den utvérdering i relativa termer gentemot en riktmarkesportfolj
som tidigare tilldmpats framstod dérmed inte som meningsfull. Utvarde-
ringen av den nominella upplaningen i svenska kronor sker i stéllet pri-
mart i kvalitativa termer och av den skuld- och marknadsvard som bedri-
vits. | mojligaste man skall dock &ven kvantitativa effekter pa de absoluta
kostnaderna beréknas. Styrningen av den nominella kronskulden sker
sasom tidigare genom ett riktvarde for durationen och med hansyn till
forfalloprofilen. Vidare spelar marknadsvardshéansyn vasentlig roll for
kontorets upplaningsbeslut pa den inhemska kronmarknaden.

Emissionsverksamheten

Riksgaldskontoret atergick under 2001 till mer normala emissionsvoly-
mer statsobligationer efter ett osedvanligt gt lanebehov under 2000,
bl.a. till foljd av delutforsaljningen av Telia. Utbjuden emissionsvolym
under 2001 uppgick till 63 miljarder kronor, jdmfort med 32 miljarder
kronor 2000. Genomsnittlig emissionsranta uppgick till 4,9 procent och
genomsnittlig duration till 6,6 ar. Samtliga emissioner under 2001 full-
tecknades.
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Tabell 5.5: Emitterad volym i miljoner kronor och genomsnittlig emis-
sionsranta per lan.

Lan Forfallodatum Emitterad Genomsnittlig emis-
volym sionsrénta
1044 2006-04-20 14 000 4,608
1037 2007-08-15 5998 4,668
1040 2008-05-05 6 997 4,831
1045 2011-03-15 3199 5,066
1041 2014-05-05 4000 5,029
Totalt 62 991 4,898

Rantespridningen, dvs. skillnaden mellan hogsta accepterade ranta och
genomsnittlig emissionsranta, kan sigas ha stigit nagot under de senaste
aren, frén ca 0,6 procent i borjan av perioden till ca 0,7 procent 2001.
Siffran for forsta halvaret 2000 paverkades av delutforsaljningen av Telia
och den relativa knapphet pa statsobligationer som darigenom uppstod.
Samtidigt har teckningskvoten, dvs. relationen mellan budvolym och
utbjuden volym, varit relativt stabil 6ver tiden.

Tabell 5.6: Medelvarde for rantespridning och teckningskvot for nomi-
nella obligationer halvarsvis 1997-2001.

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 972 981 982 9911 992 00:1 00:2 01:1 01:2

Rante-spridning 0,55 053 059 060 061 091 034 079 072 0,70

Tecknings-kvot” 246 258 233 250 308 262 413 242 215 253

1 &killnaden mellan genomsnittsrénta och héigsta accepterade rénta vid emissionerna.
2 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym,

Totalt bjods statsskuldvaxlar for 294,5 miljarder kronor ut under 2001.
Till detta skall l&ggas de volymer statsobligationer som bytts till stats-
skuldvéxlar under dret. Genomsnittlig emissionsranta var 4,0 procent.
Forhdlande mellan emitterad volym och utbjuden volym var ungeféar
ofbrandrat jamfort med 2000, ca 95 procent.

Aven for statsskuldvaxlarna kan rantespridningen sigas ha stigit négot
de senaste aren. Teckningskvoterna har samtidigt minskat nagot.

Tabell 5.7: Medelvarde for rantespridning i baspunkter och tecknings-
kvot for statsskuldvaxiar halvarsvis 1997—2001.

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 972 981 982 99:1 99:2 00:1 00:2 01:1 012

Réntespridning’ 088 076 066 071 076 130 103 142 127 099

Tecknings-kvot® 260 18 270 232 236 229 319 200 203 209

! Sillnaden mellan genomsnittsrénta och hdgsta accepterade ranta vid emissionerna.
2| nkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.
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Suld- och marknadsvard

Riksgadskontorets stdende skuld- och marknadsvardande instrument
omfattar framst byten mellan obligationer och statsskuldvaxlar, byten
mellan obligationsl&n samt marknadsvérdande repofaciliteter. Atgérderna
avses hidra till en mer transparent prisbild och en likvidare andrahands-
marknad for statspapper med minskade likviditetspremier.

Byten av benchmarkobligationer med kort dterstéende 16ptid mot stats-
skuldvaxlar uppgick till 47 miljarder kronor 2001. Darigenom undviks
likviditetsbrist i forfallande obligationsldn samtidigt som likviditeten pa
statsskuldvaxel marknaden gynnas. Dessutom minskar refinansieringsris-
ken genom att stora obligationsforfall fordelas pa flera statsskuldvaxel-
|an. Byten &r inte forenade med kostnader, eftersom aterkdpsrantor pa
obligationslanen sétts utifran ett vagt genomsnitt for de emitterade vax-
larna.

Bytestransaktioner mellan nominella obligationslan uppgick till ca
21 miljarder kronor under 2001. Bytena foranleddes av inleveransen fran
AP-fondernai januari 2001 (63 miljarder kronor i nominella statsobliga-
tioner) och behovet av att da justera statsskuldens forfalloprofil. Normalt
anvands obligationsbyten for att byta aldre mer illikvida 1an mot mer
likvida lan. | dessa fall betalar Riksgéldskontoret skillnaden mellan kop-
och sdljrantan, dvs. en transaktionskostnad uppstar. Kostnaderna skall
dock sittas i relation till de lagre absoluta |anekostnader som antas folja
av en mer likvid marknad. En kvantifiering & dock svar. Erfarenheter
fran andra statspappersmarknader indikerar att vinsterna av dkad likvidi-
tet kan vararelativt stora

Genom marknadsvardande repofaciliteter garanterar Riksgal dskontoret
aterforsdljarna tillgang till statspapper och minskar dérigenom risken for
att bristsituationer skall uppstar. Repoverksamheten anvands ocksa for att
hantera svangningarna i statens betalningsfloden. Under 2001 gjorde
kontoret ca 103 miljarder kronor i repor, motsvarande ca 16 procent av
volymen pa repomarknaden. Repor sker till 15 punkter under Riksban-
kens reporanta och ger en besparing for Riksgdldskontoret jamfort med
finansiering i dags anemarknaden dér reporantan & styrande.

Efter terrorattentaten i USA den 11 september 2001 utOkades
mojligheterna att géra marknadsvardande repor. Syftet var att motverka
eventuella stérningar pa statspappersmarknaden.

Efter en langre tids forhandlingar startade i ma 2001 en elektronisk
handel splats for interbankhandel i obligationer. Handeln sker som en del
I OM:s Saxess-system och har efterhand kommit att omfatta tio-, fem-
och tvadrslanet. Introduktionen av den elektroniska handeln har varit
framgangsrik. Néstan al handel i de tre lanen sker i Saxess och svarar
tillsammans for ca 60 procent av all obligationshandel pa interbankmark-
naden. FoOr de |an som skall bli s.k. superbenchmark och handlas el ektro-
niskt har tydliga forandringar i prissdttningen kunnat observeras. Som
framgar av nedanstédende diagram har lanen prissatts |agre @n deras teore-
tiska varde, dvs. pa ett fordelaktigt satt for Riksgaldskontoret som emit-
tent.
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Diagram 5.6: Relativ prissattning i tio- och femariga lan, marknadsranta  Skr. 2001/02:104
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2,0

KN
AN /

-6,0 -

Baspunkter

-8,0

-10,0
jan-01 feb-01 mar-01 apr-01 maj-01 jun-01 jul-01 aug-01 sep-01 okt-01 nov-O1 dec-01

|——1045 (10ar) 1037 (5 &n)]

Systemet beddms darfor hainfriat intentionerna att 6ka konkurrensen och
likviditeten pa marknaden. Eftersom de elektroniskt handlade |anen pris-
sétts med en premie, har kontorets emissioner kostnadseffektivt kunnat
koncentrerastill dessalan.

Regeringens beddmning: Riksgéldskontorets emissionsverksamhet
forefaler ha varit framgangsrik med fulltecknade emissioner, stora bud-
volymer och sma réanteskillnader i de accepterade buden.

Det & generellt svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnader-
na av den skuld- och marknadsvard som kontoret bedriver. Ofta baseras
bedomningar av upplaningen pa kronmarknaden pa mer kvalitativa grun-
der utan stod frén kvantitativa metoder och estimat. Regeringen har ju
aven vid fleratillfallen uttryck att utvarderingen framst skall skei kvali-
tativatermer. | vissafall kan dock forenklade berékningar bidratill att ge
en uppfattning om storleksordningen av de besparingar som kan goras.
T.ex. ger varje baspunkt, vid antagande om att 50 miljarder kronor per ar
emitteras via den elektroniska handel splatsen, ca 5 miljoner kronor i be-
sparing per ar. For 2001 (se diagram ovan) kan darmed besparingen i
lagre emissionsrantor uppskattas till 5-10 miljoner kronor for de elektro-
niskt handlade |anen.

Regeringens dlutsats, framst baserat pa kvalitativa grunder, &r att Riks-
galdskontorets marknads- och skuldvard bor ha bidragit till en mer likvid
och effektiv statspappersmarknad. Atgérderna kan darmed ségas ha bi-
dragit till langsiktigt l1agre absoluta kostnader for statsskulden. Det &r
dock angel&get, bade pa operativ och pa strategisk niva, att mer kvantita-
tiva metoder utvecklas for att méjliggora en mer ingadende bedémning av
marknadsvardens effekter pa emissionsrantornai statsskulden.
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5.4 Upplaning fran hushalen

Regeringens bedémning: Riksgaldskontoret har uppnétt det kvantita-
tiva malet for upplaningen fran hushdlen. Det & av vikt att Riks-
gadsSpar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna
uppna stabilitet i kontorets upplaning fran hushallen.

Bakgrund: Den totala rantesparmarknaden® uppgick till ca 655 mil-
jarder kronor i september 2001 varav Riksgéaldskontorets andel uppgick
till ca 8,2 procent. Motsvarande siffror uppgick till ca 631 miljarder kro-
nor respektive 9,2 procent vid samma tidpunkt 2000. Under det senaste
aret har sdledes kontorets marknadsande!l sjunkit med en procentenhet.

Riksgal dskontorets upplaning fran hushallen har minskat kraftigt sedan
mitten av 1990-talet, fran 116 miljarder kronor budgetaret 1995/96 till ca
56 miljarder kronor 2001. Utvecklingen forklaras i huvudsak av minska-
de volymer i allemansspar (avskaffades i juni 1998) och till del av ett
minskat sparande i premieobligationer. Andelen av statsskulden som fi-
nansieras fran hushallssektorn har ocksa fallit fran ca 8 procent till under
5 procent under perioden. Sedan 1998 har dock andelen varit i stort sett
konstant eftersom sjunkande volymer hushallsupplaning sammanfallit
med en minskad total statsskuld.

Diagram 5.7: Hushallsupplaningen fordelat pa olika upplaningsinstru-
ment och som andel av statsskulden vid slutet av respektive budgetar
1997-2001 (miljarder kronor och i procent).

150 + 10%
c
. \ + 8% g
S 100 + 2
i + 6% g
3] o . —e i
E - M A% »
S 50 | ] s
= ] 0 [
2%
<
0 1 1 1 1 1 0%
1995/96 1997 1998 1999 2000 2001
—1 Premieobl —JAllemansspar, riksgaldskonto
= Riksgaldsspar, realt —1Riksgéldsspar, nominellt
—e— % av statsskuld

Premieobligationerna utgor i dag basen i Riksgaldskontoret upplaning
fran hushalen. Under 2001 sdldes premieobligationer till ett varde av 4,7
miljarder kronor. Forfallen uppgick samtidigt till 10,8 miljarder kronor.
Utestdende stock premieobligationer minskade darmed med 6,1 miljarder
kronor till drygt 44 miljarder kronor vid utgéngen av 2001. Riksgélds-
kontoret egna forsaljning stod for drygt 40 procent av total forsaljning

® Definitionen av sparmarknaden omfattar samtliga rantebérande sparalternativ dvs. inl&-
ning pa bankkonto, réntefonder och privatobligationer.
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under aret. En 6kad andel egenforsaljning, jamfort med forsdljning via Skr. 2001/02:104
aterforséljarna, minskar kontorets provisionskostnader.

Den totala volymen i RiksgaldsSpar uppgick till 11,7 miljarder kronor
vid utgangen av 2001, en 6kning med drygt 4 miljarder kronor (eller
56 procent) jamfort med 2000. Uppgangen forklaras av introduktionen av
RiksgadsSpar utan tidsgrans som i princip stod for hela 6kningen.

Den reala upplaningen inom RiksgadsSpar frén hushallen uppgick till
drygt 1 miljard kronor. Stocken direktforsalda realobligationer uppgick
till 210 miljoner kronor.

| Riksgaldskonto sker ingen nyforsaljning sedan & 1997. Utestdende
volym uppgick till 1,2 miljarder kronor 2001, en minskning med 0,5 mil-
jarder kronor fran 2000.

Resultat i upplaningen fran hushallen

Resultatet for upplaningen pa hushallsmarknaden uppgick till 299 miljo-
ner kronor for 2001 och till éver 1 miljard kronor for femarsperioden.
Omkring 90 procent av resultatet kan hanféras till premieobligationerna,
dettatrots att sparformen fortsatt uppvisar en 5unkande volym.

Diagram 5.8: Kostnadsbesparing for upplaningen fran hushallen jamfort
med motsvarande upplaning p& penning- och obligationsmarknaden for
budgetaren 1997-2001 (miljoner kronor).

1023
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—1Besparing —o— Ack. besparing

Resultatbidraget fran Allemansspar haller nu pa att fasas ut och uppgick
till endast 136 miljoner kronor for femarsperioden 1997-2001, en minsk-
ning med 254 miljoner kronor jamfort med foregaende utvarderingsperi-
od. Kostnadsbesparingen i upplaningen via RiksgaldsSpar ¢kade till 10
miljoner kronor 2001 jamfort med 5 miljoner kronor 2000. Sammantaget
uppvisar sparformen ett underskott pa 25 miljoner kronor dver utvarde-
ringsperioden.



Tabell 5.8: Kostnadsbesparing for upplaningen fran hushallen jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden for
1997-2001 (miljoner kronor).

Upplaningsinstrument 1997 1998 1999 2000 2001  Totalt
Allemansspar 102 34 - - 136
Premieobligationer 89 123 136 271 287 906
Riksgéldskonto -2 2 3 3 2 6
Riksgal dsspar -20 -25 5 5 10 -25
Summa besparing 169 134 144 279 299 1023

Utvarderingsmodell for hushallsupplaningen

Riksgél dskontoret tilldmpar sedan 1999 samma utvérderingsmodell for samtliga
upplaningsinstrument p& hushdllsmarknaden. Modellen innebér att utgifter och
inkomster som &r forknippade med upplaning i ett |aneinstrument periodiseras
over instrumentets |0ptid. Utgifterna bestdr 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 |6ptid. Modellen medfér att mer réttvisande och transparenta resultat
kan bergknas for de olika laneinstrumenten.

Skéalen for regeringens bedomning: Regeringens ma for upplaning-
en pa hushalsmarknaden &r att uppna storsta majliga kostnadsbesparing i
forhallande till alternativa upplaningsformer pa penning- och obliga-
tionsmarknaden. Malet avser sava upplaningen totalt som i rimlig om-
fattning varje enskilt 1aneinstrument.

Under perioden 1997-2001 uppgick den samlade kostnadsbesparingen
till drygt 1 miljard kronor, vilket innebér att Riksgéldskontoret uppnatt
malet. Det & dock svarare att beddma om resultatet speglar en htg mal-
uppfyllelse eftersom en sddan bedomning kraver jamforelser med lik-
nande ingtitution och med liknande verksamhet. Nagot s&dant jamforel -
sematerial existerar inte.

Verksamhetsmdlet avser &ven de enskilda laneinstrumenten. | det hér
avseendet uppvisar RiksgéaldsSpar ett samlat negativt resultat for utvarde-
ringsperioden. Detta beror framst pa de kostnader som belastar resultatet
under uppbyggnadsskedet 1997 och 1998. Sparformen uppvisar sedan
1999 positivaresultat och, i synnerhet under 2001, stigande volymer.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet i upplaningen fran
hushdllen i mycket hog grad och i okad utstrackning & beroende av re-
sultatutvecklingen for premieobligationerna. Det & darfor viktigt att
RiksgaldsSpar ges tid att utvecklas till en attraktiv sparform pa den
svenska sparmarknaden, inte minst for att kontoret skall kunna uppna
stabilitet i upplaningen fran hushalen.
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6 Bedtmning av statens upplaning och
skuldforvaltning 1997—2001

Avsnittet syftar till en samlad bedomning 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 Overgripande malet for statsskuldsforvaltningen. Malet &r 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 bedémning: Regeringens bedut om riktlinjer for aren
1999-2001 kan anses ha fattats i enlighet med det Gvergripande malet
for statsskuldspolitiken.

Skalen for regeringens beddémning: Utvarderingen av regeringens
riktlinjer for 19992001 koncentreras dels till beslutet for 2001 att redu-
cera valutaskuldens andel av statsskulden, dels till bedlutet for 2000 att
sanka riktvérdet for den genomsnittliga ldptiden i den nominella skulden.

Regeringens riktlinjer for 1999 och 2000 syftade i allt vasentligt till att
halla skuldslagens olika andelar i statsskulden oftrandrade. Besluten i
dessa delar har tidigare inte behandlats eftersom en utvérdering defini-
tionsméassigt ger ett nollresultat. | riktlinjerna for 2001 beslutades dar-
emot att valutaskuldens andel av statsskulden skulle minskas, framst med
anledning av den risk som en stor valutaskuld medfér. Amorteringstakten
i valutaskulden angavs till 35 miljarder kronor for aren 2001-2003. Valu-
taskuldens andel beréknades darmed fallatill ca 25 procent vid utgangen
av 2003.

Under 2001 steg i stéllet valutaskulden till drygt 34 procent av stats-
skulden. Bakom utvecklingen ligger en foérsvagning av kronan under
2001 som dels ledde till att vardet pa valutaskulden okade, dels foranled-
de Riksgdldskontoret och regeringen att anpassa takten i valutaamorte-
ringen nedat. Amorteringen uppgick till 15 miljarder kronor under aret.
Regeringens ambition att reducera andelen valutaskuld har darmed sa
langt inte uppfyllts. De avsteg som gjorts fran den ursprungliga amorte-
ringsambitionen har orsakats av den svaga kursutvecklingen fér den
svenska kronan under 2001 och motiveras darfor av kostnadsské. En
beddémning av amorteringsbesiutet i riktlinjerna for 2001 bor dock framst
diskutera grunderna for regeringens strategiska 6vervaganden och foras i
ljuset av den information som fannstillganglig vid bedutstillfallet.

| riktlinjerna for 2000 angavs att riktvéardet for den genomsnittliga 16p-
tiden i den nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0
ar till 2,7 & vid utgangen av 2000. K ostnadsbesparingarna beraknas till
totalt 1,2 miljarder kronor for 2000 och 2001. Resultaten bor tolkas med
forsiktighet eftersom de bygger pa antaganden och forenklingar. Resulta-
ten indikerar dock att kostnadsbesparingar kan forvantas uppnas utan att
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risken i skuldférvaltningen okar mer an marginellt. En djupare utvarde-
ring bor ansta tills en langre utvarderingsperiod foreligger.

Sammanfattningsvis har regeringens ambition att reducera andelen va-
lutaskuld och darmed risken i statsskulden sa langt inte varit framgangs-
rik. De 6vervaganden som gjorts i sammanhanget och beslut som fattats
har motiveras av kostnadsské. Detsamma géller forkortningen av 16pti-
den i statsskulden under 2000. De beslut som regeringen fattat kan dér-
med anses vara i enlighet med det 6vergripande malet om att |angsiktigt
minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risken i for-
valtningen.

6.2 Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

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

Skélen for regeringens beddmning: Riksgaldskontorets verksamhet
utvarderas pa tva nivaer, dels de strategiska beslut som fattas av konto-
rets styrelse, dels den operativa férvaltning som kontoret bedriver. Av-
skten med detta avsnitt & att ge en mer samlad bedémning av Riks-
gadskontorets forvaltning av statsskulden.

Riksgaldskontoret valde att utnyttja mojligheten att avvika fran rikt-
maérket for valutaamorteringen under 2001. Besluten fattades inom ramen
for det tydligare mandat som faststdldes i riktlinjerna for 2001 att aven
ta strategisk hansyn till kronans kursutveckling i beslut om amortering pa
valutaskulden. De uppskjutna amorteringarna uppgick till ca 10 miljarder
kronor vid utgangen av 2001. Riksgaldskontorets motiv for besluten fo6-
refaler valgrundade och de bedémningar som gjorts, bl.a. av den svenska
kronan, har till dags dato utfallit fordelaktigt. Kostnadernai skuldforvalt-
ningen torde déarmed ha kunnat reduceras.

Riksgaldskontoret valde att inte avvika fran riktvérdet for den genom-
snittliga |6ptiden i den nominella kron- och valutaskulden. Kontorets
beslut att tillampa skilda loptider 1 kronskulden respektive val utaskulden
1999-2001 kan anses motiverat jamfort med om den i riktlinjerna angiv-
na durationen anvants i bada riktméarkena. Riktlinjen for forfalloprofilen
att inte mer @n 30 procent av statsskulden far forfalla inom de narmaste
tolv manaderna har uppfyllts. Pa den strategiska nivan har darmed konto-
rets beslut om takten i valutaamorteringen, |6ptiden i den nominella skul-
den och forfalloprofilen i statsskulden beddomts som véalgrundade och
uppsatta mal har uppnatts.

De strategiska valutapositionerna i schweizerfranc och USD uppgick
till ett varde av -1,2 respektive -0,3 miljarder kronor fér 2000 —2001. Det
ar dock dels for tidigt att utvérdera positionerna, dels saknas en stabil
norm for utvérdering. Regeringen avser att infor 2003 nérmare fortydliga
hur utvérdering av strategiska valutapositioner skall gatill. Den operativa
forvaltningen gentemot valutariktmarket uppgick till -0,7 miljarder kro-
nor for utvarderingsperioden. Mdlet for forvatningen har darmed inte
uppfyllts. Riksgédldskontoret har dock lyckats béttre &n jamforbara exter-
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na forvaltare Ytterligare en positiv faktor & att kontorets nyttjande av
swappar i valutaupplaningen gett en besparing i storleksordningen en
halv miljard kronor per & de senaste daren. Sammantaget ger valutafor-
valtningen resultatméassigt en mer splittrad bild an i tidigare utvérdering-
ar.
Det indikativa resultatet for den reala upplaningen uppgick till 7,7
mdkr for 1997—2001. Aven hér uppvisar upplaningen resultatméassigt en
mer splittrad bild &n i tidigare utvarderingar. Resultatet for 2001 uppgick
till -0,8 miljarder kronor eftersom inflationen steg under aret. Det relativt
oformanliga emissionsklimatet under aret och inflationsutvecklingen
riskerar ocksa tynga det indikativa resultatet for realskulden framover.
Det & dock nodvandigt att véga in fler dimensioner i den dlutliga be-
domningen av forvaltningsresultatet av realskulden sdsom exempelvis
riskaspekter och varden av marknaden.

Diagram 6.1: Resultatet av Riksgal dskontorets upplaning och forvaltning
i de olika skuldslagen budgetéren 1997-2001 och 2001 (miljarder kro-
nor).

7,7

Miljarder kronor
N
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o1 [y R
0 1 1 |
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Skuld i utlandsk valuta Real kronskuld Hushallsupplaning
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Riksgél dskontorets emissionsverksamhet i nominella kronor forefaller ha
varit framgangsrik med fulltecknade emissioner, stora budvolymer och
sma ranteskillnader i accepterade bud. Aven resultatet i hushallsuppl&
ningen har utvecklats va och uppgick till drygt 1 miljard kronor for
1997-2001. Sparformen RiksgadsSpar, som fortfarande uppvisar ett ac-
kumulerat underskott, utvecklas nu alltmer i positiv riktning. Riksgads-
kontorets ma och operativa riktlinjer for marknads- och skuldvard av de
svenska statspappersmarknaderna beddms som rimliga. Den mer operati-
va hanteringen inom ramen fér malen bedoms ha bidragit till mer likvida
och effektiva nominella och reala statspappersmarknader. Till detta har
inte minst kontoret bidraget genom tillkomsten av en elektronisk han-
delsplats. Det bedoms ocksa ge lagre upplaningskostnader pa flera miljo-
ner kronor. | stort beddms malen for verksamheternainom den nominella
skulden och marknadsvarden ha uppfyllts. Samtidigt & det dock angel&
get, bade pa strategisk och operativ niva, att metoder utvecklas sa att for-
djupad utvardering i kvantitativa termer mojliggors.
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Sammanfattningsvis ger Riksgaldskontorets upplaning och forvaltning
av statsskulden en mer splittrad bild i termer av resultat och maluppfyl-
lelse i verksamheten i forhdllande till tidigare utvéarderingar. Utvéarde-
ringen hammas fortfarande i vissa delar av att det forflutet alltfor kort tid
for att mer bestdémda slutsatser skall kunna dras. Vikten av att fortsétta
utveckla metoder och instrument for en 0kad precision i resultatbedom-
ningen kvarstdr. Helhetsintrycket av verksamheten ger ingen anledning
till kritik mot kontoret och de resultat som uppnatts. Regeringen finner
darfor att Riksgadskontoret forvaltat skulden i enlighet med det Gvergri-
pande malet for statsskuldsforvaltningen.

Skr. 2001/02:104

49



7 Appendix 1: Principer for utvardering

Allmant

Malet for statens upplaning och forvaltning av statsskulden &r |angsiktigt.
Det & darfor naturligt att utvarderingen sker i ett sadant tidsperspektiv
och pa ett sddant sétt att tillfaliga variationer i resultatet utjamnas. Re-
geringen har darfor under de senaste ren funnit det 1ampligt att tillampa
femariga utvarderingsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstér i forvaltningen
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 bestdms i regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgéaldskontorets strategiska beslut. Resultatet i den ope-
rativa forvaltningen mot ett delriktmérke utgor det tydligaste mattet pa
forvaltningens effektivitet, men & i ssmmanhanget underordnade de mer
Overgripande besluten.

| riktlinjerna for 2000 angav regeringen de métt 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 emissionsrénta. Emissionsrantan definieras som ett vagt ge-
nomsnitt av emissionsrantorna i skuldportfoljen. Vikterna utgors av re-
spektive vardepappers nominella belopp. Emissionsrantorna ar de réntor
till vilka respektive vardepapper emitterades. Enligt detta matt anges s&
ledes kostnaderna i form av en procentuell rantenivd. Det 6verordnade
riskmattet uttrycks déarmed som risken for variationer i det absoluta kost-
nadsmaéttet, dvs. som genomsnittlig emissionsranterisk.

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

| riktlinjerna for 2000 angavs ocksa att durationen (métt i ar) utgor ett
andamalsenligt métt pa loptiden i statsskulden. Skuldens genomsnittliga
aterstaende |6ptid beraknas genom att vaga tiden till varje kassaflode
(kuponger och forfall) med kassaflddets storlek. Tiden till kassaflGdena
méts med nuvéardet av kassaflodet. Eftersom nuvérdena av framtida kas-
safl6den beror pa rantenivan &r durationen beroende av rantenivan. Riks-
galdskontorets malduration &r uttryckt i Macauley-duration, vilket inne-
bar 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 vagasin
i riktlinjebedutet. Redovisningen till riksdagen bor sdledes framst avse
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de strategiska 6vervaganden som |&g till grund for riktlinjebeslutet. Riks-
dagen kan sedan ta stéllning till om dessa bedomningar var rimliga.

Enideal metod &r att utgaifran ett antal stiliserade och tydligt differen-
tierade skuldportfdljer som konstrueratsi syfte att belysa avvagningar om
forvantade kostnader och risker. En av de analyserade portféljerna bor
vara en status quo-portfdlj, dvs. en portfélj som beskriver egenskaperna
hos skulden i utgangslaget och under i princip oférandrade riktlinjer. De
Overvéganden som legat till grund for beslut om att vélja en av de analy-
serade portfoljerna bor redovisas, sarskilt i forhdllande till status quo-
portfoljen.

Ett krav p& en sadan ansats &r att utvarderingen gors i ljuset av den
kunskap som fanns vid tidpunkten for riktlinjebeslutet. Ett annat krav &r
att utvarderingen styrs av principer som lagts fast i férvag. | 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 1&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 lagre risk @ andra portfoljer, exempelvis status quo-
portfoljen. Orimligt riskfyllda skuldportfoljer bor darmed forkastas aven
om de i efterhand visat sig ge en lagre kostnad an en mindre riskfylld
portfolj. Kvantitativa matt bor utgéra utgangspunkten i analysen men bor
kompl etteras med kvalitativa Gvervaganden och beddmningar.

Riksgél dskontoret

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

Riksgél dskontor ets strategiska beslut

Inom ramen for malet for statsskuldsforvaltningen och regeringens rikt-
linjer faststaller Riksgaldskontoret delmdl och riktlinjer fér den operativa
forvaltningen. Dessa strategiska beslut syftar till uppna malet for skuld-
forvaltningen och skall utvérderas med avseende pa de absoluta rante-
kostnaderna. Utvéarderingen av strategiska beslut avser flera centrala
stallningstaganden.

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

— Bedlut om riktmérkesportfoljer for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden: Detta stéllningstagande omfattar bl.a. beslut om genomsnitt-
lig duration for portféljerna, beslut om duration fér var och en av portfol-
jerna och beslut om valutasammanséttning i riktmérket for val utaskulden.
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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

Utvérderingen av strategiska bedlut, framfor alt om riktméarkesportfol-
jerna, bor sa langt det & mojligt ske genom jamforelser mellan tydligt
differentierade och stiliserade skuldportfoljer med avseende pa férvanta-
de kostnader och risk. Kostnaderna avser absoluta kostnader i termer av
genomsnittlig emissionsrénta. Ett av alternativen kan utgoras av en s.k.
status quo-portfolj som utgadr fran att egenskapernai skulden i utgangs &
get behdlls. Utvarderingen bor dven goras i ljuset av den kunskap som
fanns vid bedutstillfallet och mellan jamforel sealternativ som pa férhand
framstar som rimliga. De kvantitativa jamforelserna bor kompletteras
med kvalitativ utvardering.

Beslut om fordelning av skulden mellan skuldslagen kan sannolikt inte
pa ett meningsfullt satt utvarderas kvantitativt med kontrafakti ska berak-
ningar utover det fall déar en andring av skuldslagens andelar primart
grundas pa 6vervaganden om kronkursens utveckling. Det bor noteras att
Okningstakten av realskulden skall vagas mot kostnader och risker i de
Ovriga skuldslagen.

Utvarderingen av strategiska beslut om skuld- och marknadsvard bor
framst avse valet av mal och prioriteringar samt om dessa forvantas leda
till de efterstravade effekterna. Kriterierna torde framst vara av kvalitativ
art men bor i mdjligaste man kompletteras med kvantifierbara matt och
berdkningar

De strategiska beslut som Riksgéldskontoret fattade fore 1999 kommer
inte att utvarderas. Detta beror framst pa svarigheterna att gora réttvisan-
de utvarderingar baserade p&d metoder och instrument framtagna i efter-
hand.

Riksgél dskontor ets operativa beslut

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

Utvéarderingen av forvaltningen av valutaskulden skall som tidigare ske
genom att de faktiska kostnader for valutaskulden jamfors med riktmér-
kets hypotetiska kostnader. Resultat anger da i vilken man avvikelser
fran riktmarkesportféljen medfort hogre eller lagre kostnader i relativa
termer och i marknadsvarden.

| riktlinjerna for 2001 faststdldes att 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 mojliga absoluta rantekostnad (genomsnittlig emissionsranta). Ut-
varderingen blir darmed framst kvalitativ och pa ex ante-basis. Darutéver
bor den realiserade kostnadsskillnaden, liksom hittills, redovisas for den
reala upplaningen. Det innebér att en kostnadsjamforelse mellan uppl&
ning i realranteobligationer och upplaning i nominella statsobligationer
avseende perioden 1997—2001 redovisas.
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BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

1 STATSSKULDEN

1.1 STATSSKULDEN OCH DESS FINANSIERING

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2001 till 1 156,8 miljarder kronor; se tabell 1.1. Det
motsvarar ca 54 procent av bruttonationalprodukten, BNP. Totalt sett minskade
statsskulden under 2001 med 123,8 miljarder kronor eller 9,7 procent. Métt som andel av
BNP har skulden minskat ca 7 procentenheter.

Tabell 1.1 Statsskuldens sammanséattning 1997-2001, miljarder kronor

1997 1998 1999 2000 2001 | Forandr.

2000-
2001

Instrument

Nominella lan i svenska kronor

Statsobligationer 682,8 6864 6789 603,7 5191 -84,6

Statsskuldvéxlar 1441 225,77 2436 2750 250,7 -24,3

Dagslan 25,2 11,1 0,0 00 125 12,5

Premieobligationer 61,4 58,7 54,4 50,2 44,1 -6,1

Riksgdldskonto 6,7 55 3,0 1,7 1,2 -0,5

Riksgaldsspar 2,5 47 5,6 6,6 10,6 4,0

Allemansspar * 29,5

Summa nominella lan i svenska

kronor 952,2 9920 9855 937,3 838,2 -99,1

Reala lan i svenska kronor

Statsobligationer 91,8 93,8 96,7 1014 9472 -7,2

Riksgaldsspar 0,2 0,5 0,9 0,9 1,0 0,1

Summa reala lan i svenska

kronor 92,0 94,3 97,6 102,3 95,3 -7

Lan i utlandsk valuta 385,7 3625 291,1 2411 223,3 -17,8

Statsskulden 1429,8 1448,9 1374,2 1280,6 1156,8 -123,8

1 Sparformen upphdrde 30 juni 1998.

Stocken av nominella statsobligationer minskade med 84,6 miljarder kronor och
statsskuldvéxelstocken minskade med 24,3 miljarder kronor. Stocken av reala obligationer
minskade med 7,2 miljarder kronor. Bakgrunden till dessa forandringar diskuteras i
avsnitt 3.

Premieobligationsstocken minskade med 6,1 miljarder kronor. Sparandet pa
Riksgaldskonto minskade med 0,5 miljarder kronor. Riksgéldsspar 6kade med 4,1
miljarder, varav reala Ian med 0,1 miljarder kronor. Hushallsupplaningen behandlas
utforligare i avsnitt 3.7,

Lanen i utlandsk valuta minskade med 17,8 miljarder till 223,3 miljarder. Dari ingick 26,5
miljarder (20,2) i orealiserade valutaforluster.
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Statsskulden redovisas till bokfort 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.
Kontorets s.k. skuldskotselinstrument, t.ex. terminer och swappar ingar inte.
Riksgaldskontoret anvander skuldskotselinstrument 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 utldndsk valuta
genom att valutaandelen underskattas och kronandelen 6verskattas. Genom att
omvarderingen av valutaderivaten till bokslutsdagens valutakurser inte heller ingar blir
dven bilden av skuldens storlek nagot missvisande. I regleringsbrevet for 2002 har
regeringen uppdragit at kontoret att se 6ver de skilda skuldbegrepp som anvénds for att
beskriva statens skuldséttning. Uppdraget skall avrapporteras i maj 2002,

Tabell 1.2 Statsskulden och dess sammansattning 1997-2001, kompletterad med
skuldskétselinstrument, miljarder kronor

Forandr
2000-
1997 1998 1999 2000 2001 2001

Nominell skuld i svenska kronor
Nominella lan i svenska kronor 09522 9920 9855 9373 8382 -99,1

Skuldskotselinstrument i svenska kronor -412 -719 -1119 -136,3 -1621 -25,8

Summa nominell skuld i svenska kronor 911,0 920,1 873,6 801,0 676,2 -124,8

Real skuld i svenska kronor 920 94,3 97,6 102,3 95,3 -7,0

Skuld i utlandsk valuta

Lan i utlandsk valuta 3857 3625 2911 2411 22373 -17.8
Skuldskotselinstrument i utlandsk valuta 500 850 1110 1510 1811 30,1
Summa skuld i utlandsk valuta 435,7 4475 402,1 392,1 4044 12,3

Statsskuld inkl. skuldskdtselinstrument 1438,7 1461,9 1373,3 1295,3 11759 -119,4

Statsskulden och dess sammanséttning sedan hénsyn tagits till skuldskotselinstrument
framgar av tabell 1.2. Statsskulden métt pa detta sétt uppgick till 1 175,9 miljarder kronor,
19,1 miljarder kronor mer &n den officiella skulden. Métt inklusive kron-/valutaswappar
var valutaskulden 404 miljarder (392). Trots amorteringar pa valutaskulden pa

ca 15 miljarder! kronor ékade saledes valutaskuldens varde med 12 miljarder kronor, en
foljd av kronans forsvagning under 2001. I vdrderingen av skuldskotselinstrumenten
ingick orealiserade valutaforluster med 19,5 miljarder (14,1). Nominell skuld i svenska
kronor med hénsyn till kron-/valutaswapparna var 676 miljarder (801). Statskuldens
sammansattning inklusive skuldskétselinstrument (i procent) framgar av diagram 1.1

1 Definitionen av upplaningsmandatet ar inte liktydigt med forandringen av valutaskulden. Se avsnitt 3.2.5 samt 3.8
for mer information om upplaningsmandatet (valutamandatet).
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Diagram 1.1 Statskuldens sammansattning inkl. skuldskotselinstrument 2001

Jtlandsk waluta inkl.
Statsobligationer, swrappat
; 34%
dagzlan och
statsskuldwvixlar
inkl.swappar Realobligationer
394 2%
Hushallsupplaning
2%

1.1.1 Statsskulden till marknadsvarde
| tabell 1.3 beskrivs statsskulden inklusive skuldskdtselinstrument berdknad till

marknadsvardet for perioden 1997-2001.

Tabell 1.3  Marknadsvérderad statsskuld och dess sammanséattning 1997-2001,
kompletterad med skuldskotselinstrument, miljarder kronor

Forandr

1997 1998 1999 2000 2001 2000-2001
Nominell skuld i svenska kronor
Nominella 1&n i svenska kronor 10853 11555 10630 10285 8843 -144,3
Skuldskotselinstrument i svenska kronor  -44,7 -79,8 -1139 -1478 -168,0 -20,2
Summa nominell skuld i svenska
kronor 1040,6 10757 949,1 880,7 716,3 -164,5
Real skuld i svenska kronor 106,0  109,3 110,6 124,3 110,1 -14,2
Skuld i utlandsk valuta
Lan i utlandsk valuta 4158 4029 3119 2702 2454 -24.8
Skuldskotselinstrument i utlandsk valuta 49,3 71,1 1113 1492 1789 29,7
Summa skuld i utlandsk valuta 465,1 474,0 423,2 4194  424,3 4,9
Marknadsvarderad statsskuld inkl.
skuldskotselinstrument 1611,7 1659,0 1482,8 1424,4 1250,7 -173,7

Statsskulden redovisad till marknadsvérde inklusive skuldskotselinstrument omfattar
statsskulden enligt tabell 1.2 (d&r instrumenten tas upp till anskaffningsvéarde med tillagg
av orealiserade valutadifferenser), kompletterad med upplupna rantor och orealiserade

kursdifferenser. En specificering av ingaende delposter i den marknadsvérderade
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statsskulden kompletterad med skuldskotselinstrument for aren 2000 och 2001 beskrivs i
not 27.

Den marknadsvarderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument har minskat med
173,7 miljarder (58,4). Anledningen till att den marknadsvarderade statsskulden har
minskat i storre omfattning &n statsskulden (tabell 1.2) &r frdmst minskningen av
orealiserade kursforluster med 45,9 miljarder beroende pa hégre marknadsrantor.

Den marknadsvérderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument uppgick till 1 250,7
miljarder (1 424,4). Skuldskotselinstrumentens vdrdering har netto forandrats med 9,5
miljarder (4,1) jamfort 2000.

Overféringarna fran AP-fonderna 2001

| uppgorelsen om det nya pensionssystemet beslutades att statsbudgeten genom
overforingar fran AP-fonden till statskassan delvis skulle kompenseras for den
forsvagning av statsfinanserna som pensionsreformen ger upphov till.

Den 1 januari 2001 6verforde Forsta och Andra AP-fonden tillgangar av statsobligationer
och bostadsobligationer till ett sammanlagt marknadsvarde pa 155 miljarder kronor till
Riksgaldskontoret. Overforingen bestod av 75 miljarder nominella statspapper, 10
miljarder reala statspapper och 70 miljarder bostadspapper. Statspapperen anvéndes till
omedelbar amortering av statsskulden, medan bostadspapperen skall behallas till forfall,
som sker efter maximalt fem ar.

Vid éverforingen fran AP-fonderna den 1 januari minskade statsskulden med 68,3
miljarder kronor, vilket motsvarade det nominella vardet.

Bostadsobligationerna redovisades till ett nominellt vérde av 67,5 miljarder vid
overforingen den 1 januari 2001. Vid arets utgang uppgick behallningen till 25,4 miljarder
kronor. Saledes har 42,1 miljarder forfallit under aret. Vid forfall av bostadspapperen
reduceras lanebehovet — och darmed statsskulden — med motsvarande belopp.

Overforingarna fran AP-fonderna beskrevs ocksa i arsredovisningen for 2000 och
delarsrapporten for 2001.
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Extraordinar utdelning fran Riksbanken till Riksgaldskontoret

Den 17 maj 2001 beslutade riksdagen om en extra 6verforing av 20 miljarder kronor fran
Riksbanken till statsverket. Overforingen skedde i statsobligationer och paverkade darfor
inte lanebehovet. Marknadsvardet av de 6verforda statsobligationerna var 19,6 miljarder
kronor. Skillnaden 0,4 miljarder kronor har av Riksbanken betalats till Kammarkollegiet.
Statsskulden minskade med 18,4 miljarder, vilket motsvarade det nominella vardet.

1.2 STATSSKULDENS KOSTNADER

Statsskuldens kostnader finansieras genom anslag pa statsbudgeten. Redovisningen mot
statsbudgeten avser att visa hur verksamheten finansierats med anslagsmedel.
Finansiering tillgodoraknas efter utgiftsmassiga principert. De anslagen som finansierar
statsskuldens kostnader &r

e Anslaget 92:1 Réantor pa statsskulden, som finansierar rantekostnader m.m. som avser
statsskuldens forvaltning. Vidare ingar rantenettot for in- och utlaningen till statliga
myndigheter m.fl. (se not 41).

e Anslagsposten 92:3 Riksgaldskontorets provisionskostnader i samband med upplaning
och skuldférvaltning. Anslaget finansierar utgifter for provisioner for lan m.m.

e Anslaget 2:4 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, marknadsforing,
prospekt, dragningslistor och konsulter m.m.

Belastningen pa anslagen under aren 1997-2001 framgar av tabell 1.5.

Analys av forandringar for 2001 avseende rantor pa statsskulden beskrivs i avsnitt 2.1.
Utfallet 2001 pa anslaget rantor pa statsskulden ar 81,2 miljarder kronor.2 For 2001
paverkade rantor pa statsskulden lanebehovet med 81,3 miljarder (se tabell 2.1).
Awvikelsen beror pa en kassamassig skillnad pa 0,1 miljarder, da anslagen avraknas
utgiftsméssigt.

Minskningen Gver aren av provisionskostnader, avgifter m.m. for upplaningen i utlandsk
valuta forklaras framst av en andrad inriktning pa upplaningen. Anledningen till
minskningen ar att under senare ar har all valutaupplaning gjorts genom s.k. kron-
/valutaswappar. En bidragande orsak till de minskade utgifterna for provisionskostnader
for lan i svenska kronor ar att laneformen Allemansspar upphorde under 1998 samt lagre
provisionskostnader for premieobligationer under senare ar. Under 2001 utbetalades 186
miljoner kronor vilket &r i niva med 2000.

Riksgaldskontorets utgifter pa forvaltningskostnadsanslaget har 6kat med 22 miljoner
jamfort 2000. Anledningen till detta &r framst avvecklingskostnader med cirka 14 miljoner
kronor for sparformen ungdomsbospar.

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

2 Enligt resultatrakningen &r arets finansiella kostnader (netto) ca 90,7 miljarder kronor. Skillnaden beror pa att olika
redovisningsprinciper anvénds for anslagsavrakning respektive for resultatrdkningen, i den statliga redovisningen (se
vidare sid 82, om Fortydliganden av vissa samband i redovisningen).
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Tabell 1.5  Réntor pa statsskulden och andra utgifter, aren 1997-2001, miljarder

kronor
UTGIFTER (+) OCH INKOMSTER (-) 1997 1998 1999 2000 2001
Réntor pa lan i svenska kronor 82,46 73,14 6849 61,16 4550
Réntor pa lan i utlindsk valuta 2391 2364 2204 2180 24,07
Réntor pa in-och utlaning till
statliga myndigheter m.fl. inkomster -562 -387 -240 -154 -327
Summa rantor 100,75 92,91 88,13 81,42 66,30
Over-/ underkurs vid emission -168 569 -240 0,78 -4,64
Valutaforluster/-vinster (realiserade) -359 982 625 -620 12,32
Kursforluster /-vinster (realiserade) 2,76 1564 10,16 15,03 5,17
Ovrigt 011 064 018 -083 2,02
Summa 6ver/underkurser,
realiserade valutaférandringar m.m. -2,39 20,40 1,69 8,77 14,87
Summa nettoutgifter pa anslaget rantor pa
statsskulden (92:1) 98,36 113,31 89,82 90,19 81,17
Provisioner i samband med upplaning
och skuldférvaltning (92:3) 1 052 041 033 0,19 0,19
RGKs forvaltningskostnader (2:4) 2 0,14 0,17 019 0,19 0,22
Summa utgifter avraknade anslag 99,02 113,89 90,34 90,57 81,58

1 Fr.0.m. 2000 redovisades utgifterna for provisioner m.m. for 1an i utlandsk och svensk valuta under en egen
anslagspost. Jamforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

2 Fr.o.m. 2001 ingick det tidigare anslaget for utgifter for Uppléning och laneférvaltning i Riksgéldskontorets
forvaltningskostnadsanslag 2:4. Jamforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

Ovriga anslag for Riksgaldskontorets verksamheter framgér av anslagsredovisningen.
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Riksgaldskontorets EMU-forberedelser

I likhet med elva andra myndigheter har Riksgéldskontoret pa regeringens uppdrag
Overvagt hur verksamheten skulle kunna anpassas till en eventuell svensk anslutning till
EMU.

| ett Iage dar beslut om svenskt medlemskap tagits och den framtida konverteringskursen
lagts fast ar det angeldget att sa snabbt som méjligt anpassa upplaning och
skuldforvaltning pa penning- och obligationsmarknaden till att euro kommer att bli
inhemsk valuta fran intradesdagen. Det kan t.ex. innebara att det blir aktuellt att ge ut
benchmarklan noterade i euro. Strategin grundas pa att den gemensamma penning- och
obligationsmarknad som Sverige da beslutat ansluta sig till redan finns i full verksamhet
och att manga aktorer pa kronmarknaden kan antas ha intresse av att ga 6ver till euro.

For dvriga delar av Riksgaldskontorets verksamhet — garantiverksamheten, verksamheten
som statens internbank och delar av upplaningen inom hushallssektorn — kommer
overgangen till euro att ske i samband med den formella konverteringen av kronan till
euro, dvs. pa intradesdagen. For ett land som intrader efter det att sedlar och mynt i euro
introducerats ar det rimligt att anta att Gvergangstiden blir kort, i princip motsvarande den
period som de forsta euroldnderna befunnit sig under inledningen av 2002.

Forberedelsearbetet inom Riksgaldskontoret i dvrigt har i huvudsak bestatt i en
genomgang av kontorets olika 1 T-system och kartlaggning av vilka andringar som behover
goras. En plan for genomforandet av dessa dndringar har darefter upprattats. Kontoret
bedomer att omstallningen av kontorets verksamhet fran kronor till euro kan klaras av pa
en period om 12 manader fran det att beslut om att ga med i EMU fattats.
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2  STATENS LANEBEHOV
2.1 UTFALL

Statens lanebehov, som definieras som nettot av alla ut- och inbetalningar fran respektive
till staten, uppgick under 2001 till -38,7 miljarder kronor. Som framgar av diagram 2.1 har
staten darmed haft negativt lanebehov, definitionsmassigt liktydigt med ett budget6ver-
skott, under fyra ar i foljd. Som narmare redovisas i avsnitt 1 minskade statsskulden under
aret med 123,8 miljarder kronor. Skillnaden mellan skuldens minskning och dverskottet
beror i forsta hand pa éverforingar av obligationer fran AP-fonderna och Riksbanken pa
69 respektive 18 miljarder kronor; se avsnitt 1.1. Eftersom Overforingar inte &r betalning-
ar, paverkar de inte lanebehovet utan reducerar skulden direkt. Dessutom hade Riksgalds-
kontoret vid arsskiftet 2000/2001 korta placeringar pa ca 10 miljarder kronor, dvs. viss
6verupplaning, till foljd av ovantat stora skatteinbetalningar de sista dagarna i december
2000. I motsatt riktning verkar att valutaskuldens vérde raknat i kronor steg under 2001
till foljd av att kronan foérsvagades.

Diagram 2.1 Statens lanebehov 1992-2001, miljarder kronor
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Lanebehovet delas traditionellt upp i tre komponenter (se tabell 2.1):

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

— rantor pa statsskulden;

— forandringar i Riksgaldskontorets in- och utlaning.

Forandringar i myndigheternas behallningar pa rantekonton paverkar bade det primara
saldot och nettoutlaningen, men med motsatt tecken. Fran analyssynpunkt ar det darfor
ofta béttre att utga fran det priméra lanebehovet, definierat som summan av det priméra
saldot och nettoutlaningen och foljaktligen opaverkat av omflyttningar mellan dessa.
Denna uppdelning anvéands i diagram 2.1.

Det priméra lanebehovet visade ett dverskott pa 120,0 miljarder kronor under 2001, ca
72 miljarder mindre an 2000. Trots den svagare ekonomiska tillvaxten 6kade de totala
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skatteinbetalningarna netto med ca 45 miljarder kronor mellan 2000 och 2001. En
forklaring &r att sysselsattningen utvecklats gynnsamt och att I6nerna stigit. En annan
orsak &r att skatteintakterna i hdg grad styrs av nominella storheter. Det innebér att nér en
nedgang i tillvaxten sammanfaller med en uppgang i inflationen, vilket var fallet under
2001, dampas effekten pa intdkterna fran exempelvis moms och punktskatter. Netto-
utlaningen uppgick till 24,6 miljarder, nagot mindre &n 2000.

Eftersom forsvagningen av ekonomin inte inverkat pa arbetslosheten var utbetalningarna
for arbetsloshetsunderstod mindre an foregaende ar. Statens dverforingar till AP-fonderna
Okade med 12 miljarder kronor, framst till foljd av stigande l6nesumma. Dagerséttning-
arna i sjukforsakringen 6kade med 5,5 miljarder fran 2000 till 2001.

Tabell 2.1  Statens lanebehov 1997-2001, miljarder kronor?

1997 1998 1999 2000 2001

Primart lanebehov -92,7 -124,0 -171,2 -191,9 -120,0
Varav

— primért saldo -82,3 -121,2 -153,3 -219,7 -1446
— Riksgéldskontorets nettoutlaning -10,4 28 -179 277 246
Rantor pa statsskulden m.m. 99,0 1144 89,3 90,0 81,3
Varav

— rantor for 1an i svenska kronor 782 781 746 738 435
— rantor for lan i utlandsk valuta 243 264 209 224 254
— realiserade valutadifferenser, netto -3,6 9,8 -6,3 -6,2 123
Statens lanebehov (netto) 6,2 -9,7 -82,0 -101,9 -38,7

1 Fordelningen mellan primart lanebehov och rantor pa statsskulden avviker fran de uppgifter som
Riksgéldskontoret rapporterade nér utfallet forsta gangen presenterades. Orsaken &r korrigeringar i
redovisningen av rantor pa statsskulden.

Raéntebetalningarna pa statsskulden uppgick till 81,3 miljarder kronor, vilket ar ca 9 miljarder
lagre &n dret fore. Nedgangen avspeglar bade att statsskulden minskade och att staten
fortsatte att |6sa in gamla lan med hoga kupongrantor mot lan med kuponger i linje med
det nuvarande rantelaget. Den underliggande nedgangen i de I6pande rantebetalningarna
motverkades av att staten under 2001 realiserade valutaforluster pa 12 miljarder kronor.
Under 2000 reducerades i stéllet rantebetalningarna av valutavinster pa 6 miljarder. Da
gjordes a andra sidan stora rantebetalningar i fortid i kronor till foljd av uppkop av
obligationer i samband med utforsaljningen av aktier i Telia.

For att tolka utvecklingen av lanebehovet, bade enskilda ar och Gver tiden, ar det intres-
sant att soka skilja ut tillfélliga betalningar. Under 2001 uppgick saldot justerat for tillfalliga
nettoinbetalningar, enligt Riksgéldskontorets definition, till ca 25 miljarder kronor
(avrundat till ndrmaste multipel av 5 miljarder for att markera att det &r en uppskattning),
omkring halften sa mycket som 2000. Narmare en tredjedel av det redovisade overskottet
pa 39 miljarder kan saledes hanforas till tillfalliga betalningar. Forfall av bostadsobligation-
er, som overfordes till Riksgaldskontoret fran AP-fonderna i borjan av 2001 som ett led i
pensionsreformen, dkade Overskottet med 42 miljarder kronor. I motsatt riktning verkade
tillfalliga utbetalningar kopplade till kontorets nettoutlaning till myndigheter, affarsverk
och statliga bolag, som netto uppgick till 25 miljarder kronor, samt kursférluster vid upp-
kop av obligationer pa ca 5 miljarder.



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

2.2 PROGNOSER OVER STATENS LANEBEHOV

2.2.1 Mal och rapporteringskrav

Verksamhetsmal: Riksgaldskontoret skall genom tillforlitliga prognoser éver statens
lanebehov bidra till att statens lanekostnader minimeras.

Aterrapportering: Riksgaldskontoret skall 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 skall analyseras och i mojligaste man kvantifieras.

2.2.2 Prognosverksamheten

Syftet med lanebehovsprognoserna ar att ge underlag for kontorets upplaningsplanering
och likviditetshantering. Genom att kontoret publicerar prognoserna ar det ocksa lattare
for marknadsaktorer att forsta och forutsaga kontorets agerande. Kontoret gor ars- och

manadsprognoser, vilka publiceras, samt dagsprognoser som internt underlag for konto-
rets likviditetshantering.

Riksgéldskontoret lade under 2001 om rutinerna for prognosarbetet och fér publicering
av prognoserna. Kontoret publicerar liksom tidigare en arsprognos for kommande ar i
maj eller juni, dvs. med en prognoshorisont pa som langst omkring 18 manader. En
reviderad arsprognos for innevarande ar och, i forekommande fall, for nastfoljande ar
presenteras vid ytterligare tva tillfallen per ar. Prognoserna kommer framgent att inga i
kontorets tertialpublikation, kallad Statsupplaning — prognos och analys, som introducerades i
oktober 2001. | tertialrapporten publiceras aven manadsprognoser fram till och med nésta
publiceringstillfalle. Dagsprognoserna gors, liksom tidigare, sa att de som ansvarar for
likviditetsforvaltningen har tillgang till dagfordelade prognoser for tre manader at gangen.

Tidigare publicerade kontoret nya manads- och arsprognoser varje manad. Enligt
kontorets bedomning finns det inte anledning att gora revideringar sa ofta, eftersom ny
information som kan andra bilden av den underliggande utvecklingen kommer mer séllan.
Publiceringstidpunkterna i det nya tidsschemat ar anpassade sa att det skall finnas ny
information om statsbudgeten och/eller nya bedomningar fran Konjunkturinstitutet som
underlag for en genomarbetad Gversyn av arsprognoserna. Ny information om t.ex. storre
utforsaljningar eller utlaning fran Riksgaldskontoret mellan de ordinarie prognostillfallena
kan foranleda justeringar av manads- och arsprognoser. De offentliggors i sa fall i sam-
band med att kontoret presenterar utfallet av lanebehovet, vilket alltjamt gors manadsvis.

2.2.3 Utvardering av prognosverksamheten

Grunden for att analysera prognosernas tillforlitlighet ar att berakna matt pa avvikelser
mellan prognos och utfall. FOr arsprognoserna gors detta enklast genom att jamfora
prognoserna vid skilda tidpunkter med det slutliga utfallet (avsnitt 2.2.4). For att ge en
bild av prognosernas relativa tillforlitlighet dr det intressant att &ven se hur andras
prognoser utfallit (avsnitt 2.2.5). Arsprognoserna jamfors darfér med dem som gors av
Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet (K1) och Ekonomistyrningsverket (ESV).

10
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Betraffande effekterna av prognosavvikelser kan konstateras att fel i de langsiktiga ars-
prognoserna normalt inte har nagon direkt effekt pa lanekostnaderna, eftersom lane-
besluten inte fattas med sa lang framforhallning. Indirekta effekter kan dock uppsta i den
man forvantningar om framtida utbud pa statspapper paverkar det aktuella rantelaget.
Under det ar prognosen galler har arsprognosens betydelse for takten i emissioner av
obligationer. Aven om takten kan &ndras sker detta med viss troghet. Fel i arsprognosen
kan saledes sla igenom pa skuldens duration genom storre eller mindre andel obligations-
upplaning an planerat.

Manadsprognoserna styr primart emissionsplanerna for statsskuldvaxlar. Vaxelemission-
erna laggs upp sa att kontoret i genomsnitt har ett kortfristigt lanebehov. Vid fel i
manadsprognoserna fungerar likviditetshanteringen som buffert. Overskattningar av
lanebehovet for innevarande eller foljande manad kan saledes leda till att kontoret far
mindre behov av kortfristig upplaning an planerat och vice versa vid underskattningar. Fel
I dagsprognoserna foranleder anpassningar av kontorets likviditetsposition, i forsta hand
over natten.

Att bedoma kostnaderna for prognosavvikelser ar svart. Sannolikt fordyrar systematiska
Overskattningar av lanebehovet upplaningen nagot. Om avkastningskurvan har positiv
lutning &r det billigast att lana pa dagslan. Minskar den korta upplaningen till forman for
véaxelupplaning okar saledes kostnaderna. Detsamma galler vid 6kad andel obligations-
upplaning. Effekterna pa kostnaderna later sig emellertid inte kvantifieras. Dels d&r genom-
slaget pa skuldens genomsnittliga I0ptid vanligen obetydligt, eftersom nettolanebehovet &r
litet i forhallande till bade skuldstocken och den upplaning som krévs for att refinansiera
forfallande lan. Dels beror resultatet pa hur och vid vilka tidpunkter kontoret skulle ha
ldnat om utfallet varit forutsett, samt pa vilka lanevillkor som ratt da. Eftersom det inte
gar att Oversétta ett visst lanebehov till en viss upplaning, skulle jamforelser med alterna-
tiva laneplaner bli godtyckliga.

Kontorets kvalitativa bedomning ar att ars- och manadsprognoserna har storst betydelse,
eftersom fel i dessa kan fa mer varaktiga effekter pa skuldens sammansattning. Denna
bedémning avspeglas i prioriteringarna bade i det lopande prognosarbetet och i pagaende
utvecklingsprojekt.

Kontoret gor mot denna bakgrund inget forsok att méta effekterna pa kostnaderna av
prognosavvikelser. Framstallningen nedan inriktar sig pa att mata prognosernas absoluta
och relativa precision. Redovisningen har avser ars- och manadsprognoserna.
Motsvarande uppfdljningar gors av dagsprognoserna, men kontoret har valt att inte
inkludera dem i drsredovisningen.

2.2.4 Prognosernas tillforlitlighet

Aursprognoser

| diagram 2.2 visar de véanstra diagrammen hur prognosen for respektive ar sedan 1997
efter hand justerats. Den heldragna linjen i diagrammen visar utfallet. Vid den externa
presentationen av arsprognosen har kontoret tidigare, for att markera osakerheten i
uppskattning, angett ett intervall i jamna tiotal miljarder (gratt falt). Fran och med
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november har ett heltal angivits. 1 maj 2001 évergick kontoret till att genomgaende
redovisa prognosen som ett heltal i miljarder i syfte att forenkla presentationen. Under
perioden har bade prognoser och utfall paverkats av forvantade och oférvantade
utforsaljningsinkomster. For att belysa effekterna av dessa redovisas prognoser och utfall
exklusive utforsaljningsinkomster i de hogra diagrammen.

Lanebehovet 2001 var negativt med 38,7 miljarder kronor. I den forsta prognosen for
2001, som kontoret publicerade i juni 2000, angavs ett intervall pa 30-40 miljarder
kronor. Den underliggande interna prognosen var 38,1 miljarder. Pa totalniva var felet i
den forsta prognosen saledes endast 600 miljoner kronor. Ser man till de olika
komponenterna i lanebehovet framkommer emellertid att delarna utvecklades vasentligt
annorlunda an vad kontoret raknade med.

Som framgar av diagram 2.2 gjorde kontoret ett flertal revideringar i arsprognosen och
raknade som mest med ett Gverskott pa 86 miljarder. Gar man igenom de justeringar som
kontoret gjorde under prognosperioden framstar de flesta som valmotiverade, trots att de
gjorde att totalprognosen avlagsnade sig fran vad som skulle bli utfallet. Justeringarna
gjordes i manga fall pa grundval av ny information. Vissa andringar var ocksa anpass-
ningar till registrerade utfall, t.ex. stora skatteinbetalningar i februari. Delarna i prognosen
justerades saledes i flertalet fall i ratt riktning. Precisionen i den forsta bedémningen ar
saledes skenbar och resultatet av att avvikelser i delprognoserna rakat ta ut varandra.

Ett exempel dr att kontoret missbeddmde effekterna av AP-fondsoverfdringen. Progno-
sen i juni 2000 byggde pa antagandet i budgetpropositionen att 20 miljarder bostadsobli-
gationer skulle forfalla under 2001. Utfallet var 42 miljarder, till f0ljd av dels att andelen
bostadsobligationer i dverféringen var storre, dels att de hade kortare 16ptid &n véntat.
Réttvisande siffror fanns med i prognosen fr.o.m. oktober 2000. | motsatt riktning verkar
att kontoret fran borjan raknade med utforsaljningsinkomster pa 30 miljarder, framst pa
grundval av planerna att salja ut ytterligare aktier i Telia fore utgangen av 2001. Bedom-
ningen justerades till 15 miljarder i oktober 2000 och till 1,5 miljarder i oktober 2001.
Slutresultatet blev noll.t Utforsaljningar tillhor regelméssigt de svaraste komponenterna i
prognosen, eftersom forhandsinformationen ar knapphéndig och beslut ofta fattas sent;
se hogra delen i diagram 2.2.

En viktig felkalla var utlaningstransaktioner. Kontoret raknade dnnu i borjan av oktober
2001 med att nettoutlaningen skulle bli 10 miljarder kronor. Lanet till Sveaskog for att
finansiera uppkopet av AssiDoman och vissa affarsverks och bolags beslut under decem-
ber att utnyttja kreditramar i Riksgaldskontoret gjorde att utfallet blev 25 miljarder. Aven
for lanetransaktioner galler att underlaget for prognoser ar litet och att beslut ofta fattas
sent.

1 Om man betraktar lanet till Sveaskog som en tillfallig omvand utforsaljning, kan utfallet sagas vara -12 miljarder.
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Diagram 2.2 Riksgaldskontorets arsprognoser 1997-2001, totalt (vanster diagram)
samt exklusive utforsaljningar (h6ger diagram), miljarder kronor
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En komponent dér justeringarna gick at olika hall under aret ar fylinadsinbetalningarna.
Kontoret valde i januari 2001 att h6ja prognosen som en extrapolering av utfallet fran
december 2000. Beslutet korrigerades i oktober sedan borsnedgangen éndrat bedom-
ningen av hushallens reavinster. Den slutliga bedomningen visade sig vara nagot for
forsiktig, men lag narmare utfallet 4&n motsvarande prognoser de narmast foregaende aren.
Fylinadsinbetalningar ar notoriskt svarbedomda, aven bortsett fran att det var svart for
kontoret att forutse hur borsen skulle utvecklas under aret.

Revideringarna av rantebetalningarna gick ocksa at olika hall. Den forsta prognosen lag
saledes narmare utfallet 4n den som gjordes i maj. Precis som med det primara lane-
behovet ar dock avvikelserna i delprognoserna betydande. Saledes var rantebetalningarna
och de realiserade kursforlusterna pa valutaskulden storre an kontoret raknade med i juni
2000. Det beror bl.a. pa kronans utveckling. Nar den forsta prognosen gjordes, som
vanligt med utgangspunkt i radande rantor och véxelkurser, lag TCW — ett handelsvégt
véxelkursindex som ger en god approximation av valutaskuldens sammaséttning —
omkring 122. Genomsnittsvardet for TCW under 2001 var 136,1. Omvént var rante-
betalningarna pa kronskulden mindre, bl.a. till foljd av lagre ranteniva.

Revideringarna under de foljande manaderna innebar i forsta hand att prognosen for
valutardntorna minskade. Réanteberakningarna bygger pa information i ett av kontorets
finansadministrativa system. | borjan av 2001 byttes det system dér underlaget till
prognoserna hamtas ut. Under de forsta manaderna fanns brister i informationen, vilket
ledde till fel i prognosunderlaget och storre avvikelser i rénteprognoserna &n normalt.
Under slutet av dret var avvikelserna i ranteprognoserna tillbaka pa normal niva.
Problemen synes saledes nu vara losta. Kontoret borde dock tidigare ha undersokt
orsakerna till avvikelserna.

Ser man till kontorets bedomningar av I6pande skatteinbetalningar och utgifter ar
avvikelserna sma. Sammantaget har skatteinbetalningarna legat nagot hogre an véantat och
utbetalningarna nagot lagre. Notabelt ar att den ekonomiska avmattningen, som var tydlig
redan fran arets borjan, inte foranledde nagra namnvarda justeringar i prognosen. Utfallet
indikerar att denna bedémning, som byggde pa att avmattningen skulle fa sma effekter pa
skattebaserna och arbetslésheten under 2001, var riktig.

Sammanfattningsvis berodde en stor del av prognosavvikelserna pa faktorer som svarligen
later sig prognostiseras, t.ex. politiska beslut om utférsaljningar och speciella lanetransak-
tioner. Betalningar av kvar- och fyllnadsskatter, ocksa erfarenhetsmassigt svarbedomda,
bidrog ocksa till fel. Daremot var kont

orets prognoser av lIépande skatteintdkter och av utgifter traffsakra. Detta
Overensstammer i stort med erfarenheterna fran tidigare ar. Kontorets ranteprognoser var
mindre tillforlitliga an under tidigare ar, till foljd av dels stora véaxelkursrorelser, dels
tekniska problem i samband med byten av system.

Manadsprognoser

Som framgar av avsnitt 2.2.2, gor kontoret inte langre manadsprognoser enligt ett rullande
schema. Tidshorisonten varierar darfor mellan manaderna, vilket gor standardiserade
jamfarelser av det slag som kontoret tidigare redovisat omgjliga. | tabell 2.2 nedan
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redovisas forsta publicerade prognos och utfall for respektive manad under 2001.
Medianfelet uppgar till 3,8 miljarder, vilket ar lagre &n 2000, trots att 2001-prognoserna
gjordes med i genomsnitt langre framforhallning.

Tabell 2.2  Lanebehovet 2001, prognos och utfall manadsvis, miljarder kronor

Manad Prognos Utfall Avvikelse
Januari 22,8 193 -3,5
Februari -349 -453 -10,4
Mars -1,0 -4.3 -3,3
April 200 179 2,1
Maj 90 -104 -1,4
Juni -45 -9,4 -4.9
Juli -9,5 -5,4 41
Augusti 3,0 5,8 2,8
September -154  -34,3 -18,9
Oktober -4.2 -3,7 05
November -15 -19 -0,5
December 13,4 32,8 19,4

Tre manader gav fel 6ver 5 miljarder. | februari kom 6verraskande stora fyllnads- och
kvarskattebetalningar. Felet i september beror pa att kontoret lat ett bostadsinstitut i
fortid 16sa in bostadsobligationer med ordinarie forfall i december till ett véarde av 19
miljarder, dvs. ett laneplaneringsbeslut fran kontorets sida och utan effekter pa ars-
prognosen. Den stora avvikelsen i december sammanhénger med att kontoret néar
prognosen publicerades i oktober inte hade information om Sveaskogsafféren och
tidigareldggning av jordbruksstéd.

2.2.5 Jamforelser med andra prognosmakare

| tidigare arsredovisningar har Riksgaldskontoret jamfort kontorets forsta arsprognos med
motsvarande prognoser fran Finansdepartementet, KI och ESV. Som framgatt ovan har
prognosen for 2001 praglats av stora revideringar, varfor en sadan jamforelse vore miss-
visande. I diagram 2.3 redovisas darfor hur de olika prognoserna for 2001 utvecklats over
tiden.

Samtliga justerade ner sina prognoser for lanebehovet under perioden, fast fran olika
startnivaer och i olika man. Samtliga underskattade ocksa lanebehovet under en stor del
av prognosperioden. Bedomningarna var samstdmmiga i oktober 2001. Skillnaden mellan
dessa bedémningar och utfallet beror pa beslut om stora betalningar som inte ingick i
budgetpropositionen.

Sammantaget har Riksgaldskontorets prognos avvikit mer fran utfallet an de 6vrigas. Den
konvergerade dock snabbare &n de 6vriga mot utfallet. Orsakerna till detta monster &r
svara att avgora utan en granskning av delarna i respektive prognos. Som framgatt ovan
innehdll Riksgaldskontorets forsta prognos stora felbedomningar trots att summan rakade
dverensstaimmer med det slutliga utfallet. Med all sannolikhet innehaller dven de 6vrigas
prognoser fel i delarna som i storre eller mindre grad tagit ut varandra. Aven metod-
massiga faktorer spelar roll. ESV gor t.ex. inte prognoser dver utforséljningsinkomster
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utan inkluderar dem forst nar formella beslut dr fattade. ESV:s bedomningar varierar
darmed mindre under ett ar nar inga utforsaljningar sker.

Diagram 2.3 Arsprognoser och utfall fér lanebehovet 2001, miljarder kronor

Finansdepartementet

\ \ Utfall 2001

00-01 00-05 00-09 01-01 01-05 01-09

16



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

3 UPPLANING OCH SKULDFORVALTNING

3.1 INLEDNING

Regeringen beslutar om de 6vergripande riktlinjerna for statsskuldspolitiken. De utgar
fran malet att kostnaderna langsiktigt skall minimeras samtidigt som héansyn skall tas till de
risker som dr forenade med forvaltningen av statsskulden. Riktlinjerna anger hur skulden
skall fordelas mellan olika skuldslag, skuldens I6ptid samt skuldens forfalloprofil. For
2001 var dessa riktlinjer i korthet:

e Skulden i utldndsk valuta skulle amorteras med 35 miljarder + 15 miljarder.

e Andelen reallan i statsskulden langsiktigt skall oka.

e Den genomsnittliga durationen for den nominella kron- och valutaskulden skulle
vara 2,7 £0,3 ar.

e Upplaningen skulle inriktas sa att inte mer dn 25 procent av skulden forfaller inom

de ndrmaste 12 manaderna. Hogst 30 procent av skulden far forfalla inom 12
manader.

Pa grundval av regeringens riktlinjer faststéller Riksgaldskontoret interna riktlinjer — s.k.
strategiska beslut — for den operativa verksamheten. VValutamandatet behandlas under
avsnitt 3.2.5 och realskulden under avsnitt 3.4. Hantering av skuldens I6ptid behandlas
under avsnitt 3.2.1 och skuldens forfalloprofil under avsnitt 3.2.4 Den nominella
kronskulden och i viss man &ven den reala skulden skall utvarderas i kvalitativa termer;
underlag for denna utvardering ges under avsnittet 3.5 om marknadsvardande atgarder.

Utifran riktlinjerna bestimmer Riksgaldskontoret 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 olika
delskulderna behandlas under avsnitt 3.2.2 och valet mellan valutor i valutaskulden under
avsnitt 3.2.6.

Den opertativa forvaltningen redovisas i avsnitten 3.3 — 3.9.
3.2 STRATEGISKA BESLUT

3.2.1 Duration i den samlade nominella skulden

Riktlinjebeslutet for 2001 angav att riktvdrdet for durationen i den nominella skulden,
(nominell kronskuld och skuld i utlandsk valuta), skulle vara 2,7 + 0,3 ar. Riksgalds-
kontoret valde att inte avvika fran mitten av detta intervall. Kontorets beslut baserades pa
den analys som gjordes i riktlinjeforslaget infor 2001. Analysen bygger pa antagandet om
en i genomsnitt positivt lutande avkastningskurva, vilket betyder att det i genomsnitt 6ver
tiden blir billigare med kort upplaning jamfort med lang. Denna lagre kostnad skall dock
vdgas mot en 6kad refinansieringsrisk som foljer av kort upplaning. Bedémningen i
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning och regeringens
beslut angav att en duration pa ca 2,7 ar bedomdes ge en lamplig avvagning mellan
kostnad och risk.
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Ingen ny information tillkom under aret som forandrade den ursprungliga bedémningen.
Riksgaldskontoret har darfor valt att inte avvika fran riktvardets mittpunkt pa 2,7 ars
duration. Exempel pa faktorer som skulle kunna dndra analysen ar om t.ex.
avkastningskurvan vésentligt skulle dndra karaktér eller om rantenivan skulle na extremt
laga eller hoga nivaer. Det maste ocksa finnas skal att tro att forandringarna kommer att
vara relativt bestaende for att det skall 16na sig att lagga om durationen, eftersom skuldens
duration tar lang tid att forandra.

3.2.2 FOrdelning av duration mellan valutaskuld och nominell
kronskuld

Liksom tidigare ar valde kontoret att uppna det totala durationsmalet genom att
differentiera durationen i den nominella kronskulden och valutaskulden. 1 kronskulden
sattes durationsmalet till 2,9 + 0,3 &r och i valutaskulden till 2,3 + 0,3 &r. Detta beslut
baserades i forsta hand pa marknadsvardshansyn for den inhemska obligationsmarknaden.
I den inhemska skulden stravar kontoret efter att uppratthalla en likvid
obligationsmarknad, vilket kraver en viss andel emissioner i langa l6ptider. Denna policy
har lett till en duration pa knappt tre ar. En omlaggning till ssmma duration i
valutaskulden och den nominella kronskulden skulle krava stora forandringar i
emissionspolicyn, alternativt stora volymer ranteswappar. Bada alternativen ar
forknippade med betydande kostnader.

De kvantitativa modellberakningar som kontoret gjort pa historisk data visar att en
portfolj med nagot olika duration i kron- och valutskuld har i princip samma risk- och
kostnadsegenskaper, som en portfélj med samma duration i bada skuldslagen.

En schablonmassig berdkning pa marknadsdata for 2001 dar rantekostnaderna for en
skuld med en duration pa 2,7 ar i bade den svenska och den utlandska skulden jamfors
med rantekostnaderna for en skuld med differentierad duration pa 2,9 ar respektive 2,3 ar
indikerar att en delad duration under det gangna aret inneburit en i sammanhanget
marginell besparing pa ca 0,4 baspunkter. Det motsvarar ca 40 miljoner kronor under
2001. Berdkningen stoder saledes bedomningen att en nagot differentierad duration i de
tva portfoljerna har liten betydelse.

Givet att kostnads- och riskskillnaderna &r sma och att det skulle var forknippat med
betydande kostnader i form av transaktionskostnader och avsteg fran emissionspolicyn att
ha samma duration i bada skuldslagen, beslutade kontoret att bibehalla olika duration i
kronor respektive utlandsk valuta.

3.2.3 Hantering av durationen under aret

Durationsmalet for den nominella skulden uppnaddes som namnts genom en duration pa
2,9 + 0,3 ar i den nominella kronskulden och 2,3 + 0,3 ar for valutaskulden. Durationen i
valutaskulden holls forutom mindre avvikelser som f6ljt av den aktiva férvaltningen
konstant pa riktvardet. Variationer i durationen for den samlade nominella skulden
forklaras darfor i stort sett enbart av fordndringar i kronskuldens duration. Den nominella
skuldens duration varierade under aret kring riktvardet enligt diagrammet nedan.
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Diagram 3.1 Durationsutveckling nominell skuld under 2001.

31

2,9

2,8

/\ e
2,7

ol 7 RN

2,5 A

Duration ar

3

2,3

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

‘——Duration —Riktmarke = = Ovre grans = = Undre gréns‘

Kontoret tar inga positioner i forvaltningen av kronskulden. Skuldens storlek gor dock att
durationen inte kan styras exakt. Att duration varierat beror framst pa:

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

e Varierande rantenivaer. Under aret har svenska obligationsrantor varierat i ett
intervall pa omkring 100 baspunkter, vilket paverkar durationen med omkring
0,10 ar.

e Kupongutbetalningar, som gor att skuldens duration tillfélligt stiger.

| borjan av aret var det kortfristiga lanebehovet relativt stort vilket forklarar att durationen
da lag under malet pa 2,9 ar. Minskad andel kort finansiering forklarar déarefter uppgangen
I durationen fram till mars. Durationen minskade sedan successivt fram till augusti, vilket
forklaras av att andelen kort finansiering da 6kade samt att stigande langrantor ocksa
paverkade durationen i samma riktning. Under érets sista manad var det aterigen det
kortfristiga lanebehovet ovéntat stort vilket fick durationen att falla. Vissa avvikelser fran
durationens riktvéarde ar naturligt da det skulle vara forknippat med stora kostnader att
halla durationen pa en exakt bana. Kontoret har inte beh6vt anvanda derivatinstrument
eller patagligt andra planerade emissioner for att paverka durationen.

3.2.4 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens riktlinjer om statsskuldens forfalloprofil galler all upplaning; nominell- och
real kronskuld och valutaskuld, dock inte derivat. Forfallen inom 12 méanader paverkas
framst av véxelstockens storlek och i dvrigt framst av forfallande obligationer i svenska
kronor samt utlandslan. Véxelstockens storlek varierar i hog grad med variationer i
upplaningsbehovet pa kort sikt och r svar att styra. Obligationer i svenska kronor
forfaller normalt en gang per ar. Den utestaende stocken av ett 1an kan vara ca 5 procent
av den totala skulden. Avgorande for om malet om hogst 25 procents forfall inom 12
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manader kan uppfyllas kan da vara om kontoret hinner byta in obligationslanet mot langre
véxlar innan obligationen hinner bli kortare dn 365 dagar. Den exakta gransen pa 12
manader kan saledes gora det problematiskt for kontoret att uppfylla malet under arets
samtliga dagar. Kontoret har dock stravat efter att halla en god marginal till den 6vre
gransen pa 30 procent, vilken inte heller har 6verskridits under aret. I diagram 3.2 nedan
har den korta finansieringen i dagslan, repor och on tap-véxlar antagits ha ett genomsnitt
pa 15 miljarder kronor. Detta innebér att andelen forfall inom 12 manader kan ha varierat
ytterligare ca 2-3 procentenheter for enskilda dagar. Forfalloprofilen vid arets utgang
aterfinns i diagram 3.3.

Diagram 3.2 Andel skuld i procent som férfoll inom 12 manader 2001.
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Diagram 3.3 Forfalloprofil for den samlade statsskulden den 31 december 2001
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3.2.5 Tillampning av valutamandatet

Inledning

Om det variationsutrymme (z+ 15 miljarder) som gavs for amorteringen av valutaskulden
skrev regeringen i riktlinjebeslutet: “flexibiliteten (...) skall kunna utnyttjas for att frimja
malet om att minimera kostnaderna for forvaltningen med beaktande av risk.
Flexibiliteten i amorteringstakten kan darmed grundas pa 6vervaganden gallande t.ex.
andringar i lanebehov, lanevillkoren pa kronmarknaden, marknadsvardshansyn, skillnader
i dessa avseenden mellan olika ar samt strategiska bedomningar av kronkursens
utveckling”.

Regeringen angav saledes for forsta gangen tydligt att kronkursens utveckling skulle véagas
in vid Riksgaldskontorets hantering av valutamandatet. Det var ocksa den under aret
svaga kronkursen som kom att bli avgérande for kontorets hantering av valutamandatet.
Kontoret beslutade vid tva tillfallen att anpassa amorteringstakten nedat pa grund av den
svaga kronkursen. Dessutom fattade regeringen i juli beslut om att sanka riktvérdet for
amorteringen av valutaskulden fran 35 till 25 miljarder kronor.

Kontorets beslut att utnyttja intervallet i valutamandatet baserades pa strategiska,
langsiktiga bedomningar av i forsta hand 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
nar amorteringen faktiskt d&r genomford. Det ar forst da det ar mojligt att i kronor mata
skillnaden mellan den véxelkurs som skulle ha betalats om amorteringarna skett under, i
detta fall, 2001 och den faktiska kursen. Nar denna tidpunkt kommer att infalla, liksom
vilken kurs som da kommer att rada, &r omajligt att idag forutse. Foljaktligen maste den
|6pande utvéarderingen av om beslutet var korrekt i vasentlig grad bygga pa granskning av
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rimligheten i den analys som beslutet byggde pa. Nedan redovisas darfor besluten och
motiven bakom dessa.

Motiv for Riksgéldskontorets hantering av valutaskulden

Riksgaldskontorets motiv att sénka amorteringen under det av regeringen angivna
riktvardet baserades pa att kronan bedomdes vara svag, framforallt gentemot den
amerikanska dollarn, men dven sett i relation till bredare index som TCW, vilket utgor en
relativt god approximation for valutaférdelningen i valutaskulden.

Det forsta beslutet att avvika fran regeringens riktvarde fattades i december 2000. |
beslutet anges att framforallt dollarn sett utifran ett historiskt perspektiv mot kronan
framstod som undervérderad. | relation till euron var kronan, som da lag kring 8,50, inte
patagligt svag. Samtidigt framstod kronan, bl.a. i studier fran Konjunkturinstitutet, som i
genomsnitt undervarderad. Obalansen hénforde sig framforallt till dollarn, men dven mot
andra valutor i TCW-indexet, sasom exempelvis gentemot det brittiska pundet, var
kronan svag.

En viktig del i kontorets analys var att kronan framstod som svag jamfort med tidigare,
samtidigt som fundamentala faktorer framstod som positiva for kronkursen. Det géllde
stabila statsfinanser, 6verskott i bytesbalansen samt lag inflation. Det lag darfor néra till
hands att tro att den svaga kronan snarast forklarades av mer tillfalliga faktorer sasom
svag borsutveckling, med darpa foljande aktieforsaljningar av utlandska placerare,
forvantningar om strategiska omallokeringar till utlandska tillgangar fran bl.a. AP-
fonderna samt den fortsatta amorteringen av statens valutaskuld. Nér vél dessa tillfalliga
effekter klingat av bedomdes kronan ater kunna stérkas till foljd av stabil och balanserad
ekonomisk utveckling.

Riksgaldskontoret fann mot bakgrund av ovan angivna skal analys att sanka
amorteringstakten med 10 miljarder till 25 miljarder kronor. Beddmningen var att kronan
under de narmaste aren sannolikt skulle vara starkare dn den da aktuella kursen pa strax
under 130 matt som TCW, och i sa fall skulle en langsammare avbetalning av
valutaskulden minska kostnaderna for statsskulden. Rikgaldskontoret betonade saval i
interna beslutsunderlag som i pressmeddelanden att valutakursbeddomningar ar osékra och
att det var just volatiliteten i valutakurser som gjorde det angel&get att minska andelen
valutaskuld i statsskulden. Beslutet att minska valutaamorteringen skulle saledes ses som
att amorteringstakten drogs ner, men att malet att minska valutaskuldens andel alltjamt lag
fast.

Som framgar av diagram 3.4 kom kronan att forsvagas ytterligare under forsta halvaret
2001. Forsvagningen accelererade i maj och juni och Riksgaldskontoret beslutade darfor i
slutet av juni att efter basta formaga lagga amorteringar sa nara den av regeringens
angivna undre grans pa 20 miljarder kronor som mgijligt.
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Diagram 3.4.Kronans utveckling i TCW-termer under 2001
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Regeringen beslutade i bdrjan av juli, med hdnvisning till att kontoret utnyttjat hela
utrymmet att reducera amorteringstakten och den svaga kronan, att &ndra riktlinjerna
avseende valutaskuldens amortering. For att ge kontoret utrymme att ytterligare sénka
amorteringarna sanktes riktvérdet till 25 miljarder kronor med samma variationsintervall

som tidigare pa + 15 miljarder kronor.

| b6rjan av augusti var kronan alltjgmt svag och Riksgéldskontoret beslutade darfor att
satta amorteringarna till 10-15 miljarder kronor. Denna forandring gjordes pa samma
beddmningsgrunder om kronkursens utveckling som vid den foérsta minskningen av
amorteringarna.

Utvardering

I linje med vad som angivits ovan &r det inte meningsfullt att redan efter ett ar kvantitativt
analysera huruvida beslutet att avvika nedat kring valutamandatet var klokt. Det gar dock
att konstatera att kontoret avvek med knappt 10 miljarder fran regeringens angivna
riktvarde, och att detta skedde med hanvisning till att vardet pa kronan skulle
normaliseras. Att exakt ange vad en normalisering innebar for kurs i TCW later sig inte
goras. Som réakneexempel kan antas att kronan starks till 125 i TCW. Snittvardet under
2001 lag pa ca 136, vilket innebar att en forstarkning till de senaste sex arens genomsnitt
skulle svara mot en forstarkning pa ca 8 procent. Riksgaldskontorets beslut att minska
amorteringarna med ca 10 miljarder kronor under 2001 skulle i sa fall pa lang sikt minska
statens lanekostnad med knappt 1 miljard kronor.

Denna potentiella besparing, beraknat utifran nagra enkla antaganden, skall emellertid
vdgas mot risken att utvecklingen blir en annan; kronans bana under de senaste aren har
visat att aven vid makroekonomiskt stabila forhallanden kan véardet pa kronan variera
betydligt. Det ar ocksa darfor som kontoret inte valt att foresla regeringen noll som
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riktvarde for valutaamorteringarna trots en svag kronkurs, nagot som skulle ligga néra till
hands om prognosen om stéarkt kronkurs skulle betraktas som saker.

For att illustrera risken med att amortera for langsamt kan istallet antas att kronan
forsvagas ytterligare for att sedan stabiliseras pa en niva kring 145 i TCW. Anta sedan att
valutaamorteringarna kommande ar sker till denna genomsnittliga kurs. 1 sa fall skulle
Riksgaldskontorets beslut under forra aret att minska pa takten i valutaamorteringarna dka
kostnaderna for statsskuldsforvaltningen med knappt en miljard kronor; en férvantad
vinst blir istéllet en forlust pa ungefar lika mycket. Risken att kronan skulle etableras pa en
sa lag niva ter sig som lag, men den gar inte att utesluta och dartill kommer att kronan
tillfalligtvis skulle kunna bli &n svagare. Det & mot denna bakgrund som
Riksgaldskontoret foreslagit, och regeringen beslutat, att valutaskulden langsiktigt bor
minska.

Riksgéldskontoret har i hanteringen av valutamandatet under 2001 forsokt att vaga risken
med en hog valutaskuld, vilket talar for en snabb amortering, mot risken att amorteringen
sker till en oférmanlig kronkurs, nagot som talar for en begransad amortering av
valutaskulden nar kronan ar svag. Overvagande skl talar alltjamt for en forstirkning av
kronan. Overvigande skal talar dven for att en hog andel valutaskuld ar riskfyllt for staten.
I balansen mellan dessa bedémningar har Riksgaldskontoret valt att under 2001 dra ner pa
takten i valutaamorteringarna med knappt 10 miljarder kronor. Dessutom valde
regeringen att sanka malvardet med 10 miljarder kronor. Sammantaget amorterades ca 15
miljarder kronor av valutaskulden under 2001, vilket kan jdmforas med regeringens
ursprungliga mal att amortera 35 miljarder kronor.

3.2.6 Valutafordelning i utlandsskulden

Skulden i utlandsk valuta ar fordelad pa flera valutor. Regeringen har i sitt beslut inte tagit
stallning till denna fordelning utan delegerat beslutet till Riksgéldskontoret.
Riksgéldskontoret har faststallt ett s.k. benchmark for valutafordelningen. | detta
benchmark ingar 59 procent euro, 20 procent USA-dollar, 9 procent schweizerfranc, 8
procent brittiska pund och 4 procent japanska yen. Fordelningen mellan olika valutor i
valutaskulden syftar till att minska risken for fluktuationer i valutaskuldens varde matt i
svenska kronor. Eftersom Riksgaldskontorets 6vergripande mal ar att minimera
kostnaderna med beaktande av risk har kontoret vid tva tillfallen bedomt att en viss
avvikelse fran det riskminimerande riktvardet varit motiverat i syfte att langsiktigt na lagre
kostnader.

Den forsta okningen av risken skedde infor 2000 da andelen skuld i schweizerfranc
Okades samtidigt som andelen skuld i euro minskades i motsvarande omfattning.
Beddmningen var att skuld i schweizerfranc till foljd av den systematiskt laga rantenivan i
Schweiz langsiktigt skulle ge en lagre kostnad an skuld i euro till priset av en obetydligt
okad risk. Analysen var i huvudsak tillbakablickande och baserades pa hur kostnaden for
skuld i schweizerfranc respektive euro hade utvecklats under savél den senaste
tjugoarsperioden som kortare delperioder. Forandringen av andelen schweizerfranc
gjordes eftersom ranteskillnaden bedémdes vara varaktig. Riksgéaldskontoret avser inte att
skifta tillbaka andelen, med mindre &n att schweizerfranc inte langre framstar som en

24



BILAGA UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

stabil lagrantevaluta darfor ar det inte meningsfullt att utvardera denna férandring annat
an i ett langre perspektiv.

Den andra forandringen skedde i december 2000 da Riksgaldskontoret beslutade att 6ka
andelen dollar i valutaskulden och samtidigt minska andelen euro. Beslutet fattades
eftersom som dollarn bedémdes vara kraftigt 6vervarderad mot euron. Till grund for
bedémningen lag en analys som i huvudsak tog fasta pa tre faktorer:

o | ett historiskt perspektiv var den reala EUR/USD-kursen extrem.

o Etablerade modeller for reala jamviktskurser indikerade att dollarn var
omkring 20 procent dvervérderad.

e Det stora amerikanska bytesbalansunderskottet i kombination med svag
borsutveckling gjorde EUR/USD-kursen langsiktigt ohallbar.

Rent praktiskt 6kades dollarandelen genom att kontoret i slutet av december 2000 salde
dollar mot euro pa termin. Totalt motsvarade affaren ca 20 miljarder kronor, vilket
genomfordes till en genomsnittlig vaxelkurs pa 0,8970 dollar per euro. En enkel tumregel
ar att for varje procent som euron starks mot dollarn tjanar kontoret (orealiserat) ca 200
miljoner kronor. Antag att positionen stangs t.ex. nar EUR/USD-kursen natt 1,10, da
skulle staten tjéana ca 4,5 miljarder kronor (1,1/0,8970-1)*20 = 4,5. Observera dock att
berdkningen forutsétter en oférandrad rantedifferens mellan euro och USA-dollar samt en
oférandrad USD/SEK-kurs.

Den forvéantade forstarkningen av euron har dock inte intraffat under 2001. Utvecklingen
av EUR/USD-kursen framgar av diagram 3.5 nedan.

Diagram 3.5 Utveckling for EUR/USD-kursens under 2001
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EUR/USD-kursen har under aret rort sig i intervallet 0,84 — 0,95 med ett genomsnitt pa
0,8953. Direkt efter att omviktningen genomforts steg kursen till drygt 0,94, for att sedan
falla trendméssigt anda fram till sommaren da nivan var 0,84. EUR/USD-kursen var da
endast tva hundradelar fran den lagsta nivan nagonsin. Euron fick ny kraft uppat under
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hosten men har darefter fallit tillbaka och slutade aret pa 0,8811, dvs. nagot under nivan
vid omviktningen. Omraknat till kronor innebdr det att det orealiserade resultatet under
aret pendlat mellan plus en miljard och minus en miljard kronor. Vid arets slut var det
orealiserade valutaresultatet ca minus 300 miljoner kronor. Rantedifferensen mellan
USA-dollar och euro under 2001 innebar att rantekostnaderna blev ca 15 miljoner kronor
hogre &n om forandringen inte hade genomforts.

Kontorets bedomning &r att den analys som lag bakom beslutet fortfarande ar riktig, dven
om forvantningarna inte infriats under 2001. Det bor betonas att bedémningen var att
EUR/USD-kursen skulle narma sig mer rimliga nivaer inom ett till fem ar. Den 6kade
andelen dollarskuld i riktmarket skall darmed ses som en langsiktig position. Till skillnad
fran forandringen av andelen schweizerfranc avser dock kontoret att aterstalla riktmarket
vid ett senare tillfalle. Forst nar den ursprungliga riktmarkesrelationen aterstallts kan en
slutlig utvardering goras. Daremot kan en |6pande uppféljning goras av det orealiserade
resultatet.

3.3 NOMINELL UPPLANING I SVENSKA KRONOR

Statens upplaning i svenska kronor sker till storsta delen i nominella stats-
obligationer och statsskuldvéxlar. Den kvantitativa utvarderingen fran tidigare ar
déar férandringar i skuldens marknadsvarde méts mot en riktméarkesportfolj har i
enlighet med riktlinjebeslutet for 2001 utgatt. Utvarderingen av upplaningen i
nominella statspapper sker i stéllet i kvalitativa termer.

3.3.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Nominella statsobligationer

Riksgaldskontoret atergick fran och med januari 2001 till att emittera nominella
statsobligationer varannan vecka fran att under en period ha emitterat endast en gang per
manad. Anledningen var ett storre upplaningsbehov an under 2000. Forandringen skall
framst ses som en atergang till mer normala emissionsvolymer. Lanebehovet var under
2000 mycket lagt i ett historiskt perspektiv, bl.a. till foljd av att staten salde ut aktier i
Telia.

Emissionsvolymen uppgick under arets forsta tre manader till 4 miljarder kronor per
auktion, dérefter sénktes den till 3 miljarder kronor per auktion i april, och sedan till 2
miljarder kronor per auktion i augusti. Den utbjudna volymen uppgick under 2001 till
sammanlagt 63 miljarder kronor, jamfort med 32 miljarder kronor under 2000.
Fordelningen mellan de olika lanen framgar av tabell 3.1 nedan. De emitterade lanen hade
en genomsnittlig l6ptid pa 8,2 ar och en duration pa 6,6 ar.
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Diagram 3.6 Utbjudna auktionsvolymer av nominella statsobligationer 1997-2001,
miljarder kronor.
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Kontoret borjade under 2001 till viss del tillampa en s.k. on the run-policy, som innebér
att en stor del av emissionerna koncentreras till I6ptiderna 2, 5 och 10 ar. Det ar till dessa
|6ptider, s.k. superbenchmark, som likviditeten koncentreras pa den internationella
kapitalmarknaden. Kontorets emissioner har i praktiken inriktats pa l6ptidssegmenten
fem och tio ar. I tvaarssegmentet finns det redan sa stora utestaende volymer att kontoret
inte har sett nagot behov av att genomfora ytterligare emissioner i dessa lan. Kontorets
emissionspolicy har till viss del utformats for att stodja likviditeten i det elektroniska
handelssystem, Saxess, som startade i maj 2001. Till en borjan handlades endast lanet i 10-
arssegmentet, men under hosten introducerades dven 2-arslanet och 5-arslanet i systemet,
for mer information om den elektroniska handeln se avsnitt 3.5.

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

Lan Forfallodatum Emitterad Genomsnittlig
volym emissionsranta

1044 2006-04-20 14 000 4,608

1037 2007-08-15 5998 4,668

1040 2008-05-05 6 997 4,831

1045 2011-03-15 31996 5,066

1041 2014-05-05 4000 5,029

Totalt 62 991 4,898

Under 2001 forfoll obligationer for ca 14 miljarder kronor. Forfall av nominella
obligationer brukar inte uppga till ndgon storre volym, da kontoret normalt erbjuder
marknaden att byta in 1an som har en [6ptid som understiger ett ar mot statsskuldvaxlar.
Under 2001 omfattade byten av detta slag en sammanlagd volym pa ca 47 miljarder
kronor, varav storre delen utgjordes av byten av lan 1039 (5,5%, april 2002) mot
statsskuldvéxlar.
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Den 1 januari 2001 éverfordes stats- och bostadsobligationer fran AP-fonden till staten,
vilket fick den utestaende stocken av nominella obligationer att minska med 63 miljarder
kronor, se avsnitt 1. Overforingen foranledde att kontoret genomforde byten for att
omstrukturera skulden och darmed fa en béttre avvagd forfalloprofil. Marknaden erbjods
att byta in lan 1034 (9%, apr. 2009) och 1038 (6,5%, okt. 2006), mot lan 1037 (8%, aug.
2007) och 1043 (5%, jan. 2009), samtidigt som de tva forstnamnda lanen miste sin
benchmarkstatus. Sammanlagt genomfardes byten mellan dessa lan for ca 21 miljarder
kronor.

Tabell 3.2  Medelvéarde for rantespridning och teckningskvot for nominella
obligationer halvarsvis 1997-2001 (standardavvikelser inom parentes)

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 97:2 981 98:2 99:1 992 001 00:2 OL1 0OL:2

Rante- 0,55 0,53 0,59 0,60 061 091 034 079 072 0,70
spridning?
(0,67) (0,30) (0,39) (0,23) (0,36) (0,58) (0,26) (0,53) (0,38) (0,51)

Tecknings 2,46 2,58 2,33 2,50 3,08 2,62 413 2,42 2,15 2,53
-kvot?
(1,12) (1,02) (0,83) (0,96) (217) (1,18) (0,61) (1,12) (0,57) (0,98)

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

Samtliga obligationsemissioner under 2001 blev fulltecknade och ingen auktion skars ned.
Réntespridningen var ungefar pa samma niva som tidigare ar. Teckningskvoten var nagot
lagre under det forsta halvaret. En trolig forklaring ar att emissionsvolymerna var hogre
det forsta halvaret.
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Relativ prissattning i statsobligationer

Analysen av relativ prissattning av statsobligationer innebdr att de faktiska
marknadsréntorna for respektive obligation jamfors med en teoretiskt skattad ranta.
Denna skattade rénta raknas fram genom att en nollkupongkurva beraknas utifran
marknadsrantorna. Utifran nollkupongrantorna raknas teoretiska rantor fram som sedan
jamfors med respektive obligations marknadsranta. Obligationer som har en rdnta under
den teoretiska rdntan handlas med en premie, d.v.s. de &r dyra relativt andra
obligationer, och obligationer ovan den teoretiska rantan ar billiga. Dyrare pa
marknaden innebdr att de &r billigare for Riksgéldskontoret att emittera eftersom de
|6per till en lagre ranta.

Riksgaldskontoret forsoker i viss man utnyttja den relativa prissattningen genom att
framst emittera de obligationer som dr dyra foér marknaden och de som ar mest
efterfragade. Obligationerna som normalt sett handlas med en premie ar lanen i 10-, 5-
och 2-arssegmentet. De &r de lan som anses ha den basta likviditeten pa
andrahandsmarknaden och darmed tilldrar sig det storsta intresset. Dessa lan handlas
sedan 2001 ocksa elektroniskt pa interbankmarknaden, vilket ytterligare forstarkt fokus
pa dessa lan.

Vilka lan som handlas elektroniskt bestams av vilket 1an som I6ptidsmassigt ligger
narmast 2, 5 respektive 10 ar. En tydlig forandring i prissattningen har kunnat
observeras i de nya lan som skall bli nya s.k. superbenchmark. Som framgar av
nedanstaende bild har saval det 10-ariga lanet 1045 som lan 1037 som kom att bli det
elektroniskt handlade 5-arslanet i december, prissatts lagre dn deras teoretiska varde. |
genomsnitt har 1045 och 1037 handlat ca 5 respektive ca 2 baspunkter under deras
teoretiska referensvarde under aret. Kontoret har stravat efter att emittera i lan som pa
detta sétt har varit, eller pa vég att bli superbenchmarklan. Likviditeten kan darmed
byggas upp i forvéag, samtidigt som den ur kontorets synvinkel fordelaktiga
prissattningen utnyttjas.

Relativ prissattning i lan 1045 och 1037, marknadsranta minus teoretisk ranta.
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Statsskuldvaxlar

Statsskuldvéxlar anvands for att parera sdsongsmassiga och andra tillfélliga variationer i
lanebehovet. Darfor varierar emissionsvolymerna av statsskuldvaxlar betydligt mer mellan
olika manader an emissionsvolymerna av nominella obligationer. Under 2001 varierade
auktionsvolymen mellan 5 och 20 miljarder kr per manad. Auktioner dger normalt rum
varannan vecka.

Diagram 3.7 Utbjudna auktionsvolymer av statsskuldvéxlar 1997 — 2001,
miljarder kronor.
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Totalt under 2001 utbjods statsskuldvéxlar for 294,5 miljarder kronor. Dessutom Gkade
den utestaende volymen genom de byten fran obligationer till statsskuldvéaxlar som
beskrivs under avsnittet om nominella obligationer. Den genomsnittliga emissionsrantan i
auktionerna under 2001 var 4,034 procent. Forhallandet mellan emitterad volym och
utbjuden volym uppgick till 95,2 procent, motsvarande siffra for 2000 var 94,6 procent.
Den procentuella andelen av emissionerna som skurits ned ar relativt lik foregaende ars.
Ddaremot var antalet auktioner som skurits ned endast fyra mot nio stycken 2000; de
auktioner som skars ned under 2001 skars alltsa ned kraftigare dn foregaende ar. De
auktioner som skars ned var koncentrerade till maj och juni manad. De tva matten
réntespridning och teckningskvot i tabellen nedan antyder att auktionerna har fungerat
normalt under aret.
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Tabell 3.3  Medelvarde for rantespridning i baspunkter och teckningskvot for
statsskuldvaxlar halvarsvis 1997-2001 (standardavvikelser inom
parentes)

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 97:2  98:1 98:2 99:1 99:2 00:1 00:2 01:1 01:2

Rénte- 0,88 076 066 071 076 130 103 142 127 0,99
spridning?
(0,71)  (0,52) (0,61) (0,65) (0,64) (0,86) (0,84) (0,95) (0,87) (0,56)

Tecknings 2,60 18 270 232 23 229 319 200 203 2,09
-kvot?
(1,78)  (1,22) (1,76) (1,28) (1,17) (1,60) (1,66) (1,15) (1,05) (1,01)

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

3.4 REAL UPPLANING

Sedan 1994 har Riksgaldskontoret gett ut realobligationer. Realobligationer utgor
f.n. ca atta procent av statsskulden. Enligt regeringens riktlinjer bor denna andel
langsiktigt oka. Okningstakten skall dock vagas mot efterfragan och kostnaderna
for annan upplaning med hansyn till risk.

3.4.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Realobligationsstockens utveckling

Den totala utestaende stocken av realobligationer, matt som utelopande diskonterat
belopp, minskade under 2001 fran 101,4 till 94,2 miljarder kronor. Métt som andel av
statsskulden blir det daremot en dkning fran 7,9 procent till 8,1 procent, eftersom
statsskulden har minskat under aret. Minskningen i den utestaende stocken av
realobligationer beror till stor del pa inleveransen av realobligationer till ett varde av ca 7
miljarder kronor fran AP-fonderna vid arsskiftet 2000/2001. Forutom &verforingen fran
AP-fonderna var realstocken i princip oférandrad i absoluta tal under aret.

Tabell 3.4  Forandring av realskulden under 2001, miljarder kronor i utelépande
diskonterat belopp.

Realskulden den 31 december 2000 101,4
Forfall (Ian 3003) -0,7
Auktioner (inkl. byten och uppkdp) +3,0
Ldpande bytesfacilitet -2,2
Ovrigt (AP-fondséverforing, non-comp?) -7,3
Realskulden den 31 december 2001 94,2

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

Auktioner

Kontoret fortsatte att halla auktioner manadsvis for att bibehalla en hog
marknadsnérvaro. Totalt genomfordes nio emissionsperioder och sammanlagt 18
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auktioner. Samtliga auktioner Gvertecknades och ingen auktion skars ned. Kontoret
fortsatte att prioritera kupongobligationerna i auktionerna. Bytesauktioner dar utestaende
nollkupongobligationer byttes mot kupongobligationer fortsatte. Auktionsvolymerna
varierade fran 0,3 miljarder kronor till 3 miljarder kronor per auktion.

Tabell 3.5 Sammanstéllning realobligationsauktioner 2001, nominella belopp i
miljoner kronor.

Lan Forfallo-  Emitterad Tecknings-  Break- Genomsnittlig | Aterkop  Forfallo- Aterk('jp
datum volym kvot even emissionsranta | lan datum volvm
inflation y
3101 2008-12-01 997 3,02 1,63 3,330
3104  2028-12-01 2200 3,64 1,45 3,803 3102 2020-12-01 1700
3105 2015-12-01 8243 4,70 1,55 3,627 3001 2014-04-01 9 600
Totalt 11440 4,35 1,56 3,635 11300

Utover detta gjordes ett storre uppkdp av lan 3002 om sammanlagt 3 miljarder kronor.
Bakgrunden till uppkopet redovisas i avsnitt 3.5 "uppkop av realobligationslan 3002”.

L &pande bytesfacilitet

For att framja likviditeten i realobligationsmarknaden ges aterforséljarna, utéver kontorets
ordinarie auktionsverksamhet, mojlighet att I6pande gora riskneutrala byten med
kontoret. For att aterforsaljarna snabbare an tidigare skall kunna genomfora byten 6kades
den maximalt tillatna volymen fran 50 miljoner kronor till 100 miljoner kronor per dag
och aterforsaljare, dock liksom tidigare maximalt 250 miljoner kronor under en
kalendervecka. | samband med att 1an 3002, (0%, 2004) koptes upp i november stangde
kontoret bytesfaciliteten for detta lan.

Under 2001 har kontoret totalt kopt realobligationer for 9,4 miljarder kronor och salt for
7,2 miljarder kronor i bytesfaciliteten. Anledningen till att beloppet pa kopsidan ar storre
an det pa séljsidan &r att kontoret strévar efter att forlanga stocken i bytena samtidigt som
bytena gors med neutral ranterisk for bada parter i bytena.

Break even-inflation

Kontoret anvander break even-inflationen! som matt for att jamfora kostnaderna mellan
nominella lan och reala lan. Under 2001 har kontoret emitterat realobligationer pa break

even-nivaer mellan 1,4 procent och 2,0 procent och med ett genomsnitt pa ca 1,5 procent.

Det &r stallt i relation till Riksbankens prisstabilitetsmal relativt laga nivaer. Det ar ocksa
ldga nivaer jamfort med de nivaer som kontoret tidigare ar har emitterat pa. Ett viktigt
skal till att kontoret har fortsatt att emittera om an i begransad omfattning ar att varda
marknaden. | detta arbete har en viss marknadsnarvaro bedémts vara nddvéndig. En
kontinuerlig emissionsverksamhet bor pa lang sikt leda till battre likviditet och en hogre
efterfragan for produkten. Det bor pa sikt medfora lagre upplaningskostnader.

| diagram 3.8 nedan framgar hur break even-inflationen har utvecklats for det nominella
lanet 1041 och det reala lanet 3105 samt inflationstakten. Som framgar dkade

1 Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rdnta. Om inflationen under I6ptiden 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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inflationstakten under 2001 fran strax under 2 procent till ca 3 procent. Break even-
inflationen for dessa lan har under 2001 varierat mellan 1,1 procent och 2,0 procent.

Notera att endast de break even-nivaer som kontoret har emitterat pa har betydelse for
kostnaderna.

Diagram 3.8 Nominell réanta for 1an 1041 (2014, 6,75%), real ranta for lan 3105
(2015, 3,5 %), break even-inflation och inflation under 2000 - 2001.
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3.4.2 Resultat och utvardering

Det ackumulerade resultatet for upplaningen i realobligationer, vilket beraknas som
kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer, var vid utgangen
av 2001 ca 7,7 miljarder kronor, se diagram 3.9. Resultatet har minskat med 0,8 miljarder
kronor fran 8,5 miljarder kronor fran féregaende ar. Minskningen beror pa att inflationen
har stigit under aret. Det positiva resultatet fran starten av realobligationsverksamhen
beror pa laga inflationstal under tidigare ar. Det faktiska resultatet beror pa hur inflationen
blir under hela perioden for respektive lan. Det nu ackumulerade resultatet kan saledes
bade forbéttras och forsamras beroende pa hur inflationen utvecklas framover. Normalt
redovisar Riksgaldskontoret resultat for femarsperioder. | detta fall ar det dock motiverat
att redovisa en langre tidsperiod eftersom resultatet redovisas som den samlade

besparingen fran det att verksamheten inleddes och eftersom en betydande del av
emissionerna i realobligationer skedde foére 1997.
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Diagram 3.9 Kalkylmassigt resultat for upplaningen i realobligationer
ackumulerat for perioden 1996-2001, miljarder kronor.
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Den 1 oktober 2001 forfoll for forsta gangen ett av realobligationslanen, lan 3003. Lanet
var ett femarigt realt nollkuponglan som introducerades 1996. Lanet har lett till en
kostnadsbesparing jamfort med nominell upplaning pa ca 200 miljoner kronor.

3.5 MARKNADS- OCH SKULDVARDANDE ATGARDER

Marknads- och skuldvard &r en samlingsbeteckning for alla de atgarder som mer
eller mindre omedelbart inverkar pa den absoluta rantekostnaden for den
nominella och reala kronskulden.

Allmant sett bestams upplaningsstrategin inom de ramar som satts av prognoserna for
statens upplaningsbehov och riktlinjerna for fordelning mellan skuldslagen och for
durationen. Utifran dessa ramar bestams — med hansyn till att kontoret ar den
dominerande lantagaren pa den svenska rantemarknaden — hur upplaningen skall laggas
upp for att bidra till god likviditet och en vél fungerande rdntemarknad. En huvudstrategi
ar att kontorets upplaning skall kannetecknas av langsiktighet, transparens och
forutsagbarhet.

Vissa atgarder paverkar direkt den I6pande laneverksamheten eller ar regelbundet
aterkommande, t.ex. byten och uppkop samt erbjudanden om repofaciliteter.

Annan marknadsvardande verksamhet har mer karaktar av forandring, utveckling och
fornyelse och avses fa en mer djupgaende inverkan pa marknaden och dess funktionssétt.
Effekterna pa rantekostnaderna ar mer indirekta och kan utvarderas forst pa nagot langre
sikt. Ett exempel under 2001 pa sadan verksamhet &r att kontoret aktivt har verkat for
tillkomsten av en elektronisk handelsplats for obligationer

De viktigare marknadsvardande atgarder som kontoret gjort under aret beskrivs samlat i
detta avsnitt.
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3.5.1 Elektronisk handel

I maj 2001 startade en elektronisk handelsplats for interbankhandel i obligationer. Starten
av systemet foregicks av en langre tids diskussioner mellan aterforsaljarna,
Riksgaldskontoret och OM. Rent tekniskt sker handeln som en del i OM:s Saxess-system.
Kontoret har agerat aktivt for att driva processen i hamn. Bland annat har
aterforsaljaravtalet andrats och inkluderar nu dven ett krav pa att aterforsaljarna
elektroniskt stéller tva-véagspriser i tre utvalda obligationslan. Vidare har provisioner
inforts for att 6ka incitamenten att aktivt delta i den svenska obligationsmarknaden.
Provisionerna bestér av en fast och en prestationsrelaterad del och uppgar till ssmmanlagt
21 miljoner kronor arligen.

Handeln i det elektroniska systemet inleddes i maj med 10-arslanet (Ian 1045). Under
hosten fasades dven 2-arslanet (Ian 1042) och 5-arslanet (Ian 1044) in i systemet.
Aterforsaljarna har forbundit sig att stélla tvingande priser till varandra med 2 baspunkters
spread mellan kop- och séljranta i de tre lanen. Priserna skall galla for minst 25 miljoner
kronor for 10-arslanet, 50 miljoner for 5-arslanet och 100 miljoner for 2-arslanet.

Introduktionen av elektronisk handel har varit lyckosam. | princip all omsattning i
interbankledet i de tre lanen sker i Saxess-systemet. Endast vid mycket volatila
marknadsforhallanden har aterforsaljarna vergatt till telefonhandel. Tillsammans svarar
2-, 5- och 10-arslanen for ca 60 procent av den totala omsattningen for statsobligationer i
interbankmarknaden, vilka alltsd handlas elektroniskt. De tre lanen som handlas
elektroniskt prissatts med en premie, vilket gynnar kontorets emissioner; se dven faktaruta
om ’relativ prissattning” i avsnitt 3.3.1.

3.5.2 Utredning av statsskuldvaxelmarknaden

| forra arets arsredovisning angavs att kontoret amnade gora en utredning av
statsskuldvéxelmarknaden. Bakgrunden var att andrahandsmarknaden for statsskuldvéxlar
hade préglats av sémre prissattning och omséttning under en langre tid. | den
undersokning som kontoret gjorde under aret tillfragades aterforsaljare och investerare
genom enkater och intervjuer om deras uppfattning av statsskuldvaxelmarknaden.
Utredningen mynnade ut i ett forslag till en forandrad struktur dar upplaning foreslogs
koncentreras till farre lan for att darigenom framja likviditeten.

3.5.3 Bytesfacilitet i realobligationsmarknaden

Kontoret tillhandahaller en sarskild marknadsvardande mekanism pa
realobligationsmarknaden for att understodja likviditeten. Aterforséljarna erbjuds
kursriskneutrala byten i realobligationer. Systemet syftar till att underlatta handeln genom
att aterforsaljarna kan fa tag pa obligationer som ar svara att kopa pa
andrahandsmarknaden. Under 2001 har kontoret kopt realobligationer for 9,4 miljarder
kronor och salt for 7,2 miljarder kronor i bytesfaciliteten.

3.5.4 Uppkop av realobligationslan 3002

I december 2001 erbjod kontoret marknaden ett storre uppkop av det reala lanet 3002.
Orsaken var att realobligationer med kort aterstaende 16ptid har en prisbildning som i hog
grad &r beroende av den kortsiktiga inflationsutvecklingen och forvantningar om enskilda
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KPI-utfall. Det gor att prisbildningen blir ryckig, vilket bl.a. medfort att
marknadsaktorerna istéllet for att kopa och salja pa andrahandsmarknaden i stor
utstrackning anvant kontorets I6pande bytesfacilitet. En sadan utveckling kan ge negativa
effekter for realobligationsmarknaden som helhet och det &r inte heller syftet med
kontorets bytesfacilitet. Darfor valde kontoret att genomfora ett uppkop av lan 3002 och i
samband med detta stangdes bytesfaciliteten for detta lan.

Riksgaldskontoret kopte tillbaka 3 miljarder kronor. Uppkdpet motte ett stort intresse och
det kom in bud for totalt 8,75 miljarder kronor vilket innebar en teckningskvot pa 2,9.
Uppkopet skedde till en break even-inflation pa ca 2 procent.

3.5.5 Byten och uppkép i nominella statsobligationer

Placerare i statsobligationer erbjuds regelmassigt att byta benchmarkobligationer med kort
aterstaende l6ptid mot statsskuldvéxlar. Kontorets refinansieringsrisk begrénsas i och med
att forfallande obligationslan blir mindre och refinansieringen sprids ut pa fler lan.
Placerare gynnas ocksa da mindre likvida obligationer kan bytas mot mer likvida véxlar.
Bytena ar inte forenade med nagra kostnader da aterkopsrantan pa obligationslanet satts
utifran ett vagt genomsnitt av de emitterade statsskuldvéxlarna. Under 2001 byttes ca 47
miljarder kronor in av lan 1039 (forfall april 2002).

Som namndes i avsnitt 3.3.1 genomfordes dven byten i obligationslanen 1034 (april 2009)
och 1038 (oktober 2006) mot lan 1037 (augusti 2007) och 1043 (januari 2009) om ca 21
miljarder kronor. Bakgrunden till bytena var att justera forfalloprofilen efter den
inleverans av nominella obligationer om ca 63 miljarder kronor fran AP-fonderna till
staten i januari 2001.

3.5.6 Marknadsvardande repofaciliteter

Kontoret tillhandahaller en repofacilitet gentemot aterforsaljarna, vilken innebar att de
kan lana statspapper som prissatts utifran Riksbankens reporanta. Repofaciliteten minskar
risken for att det uppstar bristsituationer i statspapper pa marknaden.

Under 2001 gjorde kontoret totalt 103 miljarder kronor i marknadsvardande repor, vilket
motsvarar ca 16 procent av den totala repomarknaden. Dessa repor har &ven inneburit en
liten besparing for kontoret.

3.5.7 Utokad repofacilitet i samband med terrorattentaten i USA

Efter terrorattentaten i USA den 11 september beslot kontoret att utoka mojligheterna att
gora marknadsvardande repor. Syftet var att forhindra att det uppstod leveransproblem pa
statspapper till foljd av att flera viktiga finansiella aktérer drabbats av attentaten i USA.
Villkoren for reporna var under denna period inte fixerade som brukligt utan bestdmdes
fran fall till fall.

3.5.8 Information och kommunikation

En viktig del i kontorets arbete att agera forutsagbart i upplaningen & kommunikation
mot marknaden. Under aret har kontoret vidareutvecklat rapporten Upplaningsbehov och
finansiering - Prognoser och planer. Rapporten publiceras numera i tryckt format med en
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forbattrad layout och en bredare spridning. Rapporten ar tankt att vidareutvecklas till en
central kanal for kommunikation med marknaden och medier. Den har &ven bytt namn
till Statsupplaning — prognos och analys.

Malet med kontorets kommunikation mot marknaden ar att den skall vara sa tydlig att
placerare och analytiker sjalva skall kunna f6lja och forutse &ndringar i statens
emissionsverksamhet. Av informationen skall framga hur och pa vilka grunder kontoret
nar fram till upplaningsbesluten.

3.6 LIKVIDITETSHANTERING

Statens betalningsfléden fluktuerar fran dag till dag vilket medfor att
Riksgéaldskontoret [6pande maste hantera bade underskotts- eller
overskottslikviditet. Likviditeten under en manad foljer i regel ett monster med
overskottslikviditet ett par dagar i mitten av manaden i samband med
skatteinbetalningar och atergar till underskottslikviditet nar manadens
statsskuldvéxel forfaller.

3.6.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Vid 6verskottslikviditet placerar kontoret detta pa repo- och depositmarknaden. Vissa
manader varar 6verskottet under en langre period och vid dessa tillfallen har kontoret
kopt upp utestdende statsskuldvaxlar och certifikat utgivna av bostadsinstitut.

Likviditetsunderskott finansieras genom depositlan, repor och statsskuldvéxlar som
emitteras ”on-tap”. Under aret emitterades on-tapvéxlar till ett nominellt varde av ca 60
miljarder kronor. Den genomsnittliga utestaende volymen av on-tapvéxlar var ca 2,6
miljarder kronor; motsvarande siffra for 2000 var ca 7,1 miljarder kronor. Ett skal till den
minskade volymen &r att statsskuldvaxelmarknaden har fungerat battre under 2001, och
dérmed har marknadens behov av korta statspapper fyllts utan tillskott av on-tapvaxlar.
Den genomsnittliga upplaningskostnaden for on-tapvéaxlarna var marginellt hogre an
kostnaden for dagslan eftersom on-tap vaxlar har en nagot langre 16ptid. De dagar som
det radde underskott i likviditeten, vilket var ca 80 procent av dagarna, uppgick
underskottet i genomsnitt till ca 21 miljarder kronor, motsvarande siffra for medianen var
ca 19 miljarder kronor. I genomsnitt finansierades ca 82 procent via depositmarknaden, ca
17 procent via repomarknaden och resten via emission av on-tapvaxlar.
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Diagram 3.10 Likviditetssituationen under en genomsnittsmanad, miljarder
kronor. Negativa varden utgor underskott och positiva 6verskott.
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3.6.2 Resultat och utvardering

Upplaning via depositmarknaden sker i regel pa dagslanebasis till en ranta som motsvarar
Riksbankens reporéanta. Finansiering via repomarknaden &r forhallandevis billig eftersom
kontoret repar ut statspapper pa en niva som ligger 15 punkter eller mer under
Riksbankens reporanta. Kostnadsbesparingen via upplaning pa repomarknaden uppgick
under 2001 till 11 miljoner kronor, vilket &r 18 miljoner lagre an aret innan. Minskningen
berodde framst pa att mindre volymer finansierades via repor.

3.7 UPPLANING FRAN HUSHALLEN

Upplaningen pa hushallsmarknaden skall uppna stérsta méjliga
kostnadsbesparing i forhallande till kontorets 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 57,0 miljarder kronor vid
utgangen av 2001, vilket var en minskning med 2,5 miljarder eller 4,2 procent jamfort med
foregaende ar. Trots minskade volymer har andelen hushallsupplaning av den totala
statsskulden dkat marginellt fran 4,6 procent 2000 till 4,8 procent, eftersom den totala
statsskulden (se tabell 1.2) samtidigt har minskat.
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Diagram 3.11 Hushallsupplaningens andel av statsskulden
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Premieobligationer

Tva nya lan av premieobligationer lanserades under 2001. Under varen saldes lan 2001:1 i
samband med att 1993 ars bada lan forfoll och under hosten saldes lan 2001:2 i samband
med forfall av 1994 ars bada lan. Sammanlagt uppnadde dessa lan en volym om 4,7
miljarder kronor. Eftersom forfallen under 2001 uppgick till 10,8 miljarder kronor
minskade den totala utestdende stocken av premieobligationer med 6,1 miljarder kronor.
Produktutvecklingen av premieobligationerna har koncentrerats pa att marknadsfora
premieobligationer som en produkt som kénns igen vid varje emissionstillfalle.
Riksgaldskontoret som avsandare har tydliggjorts mer an tidigare ar. Den egna
forsaljningen som andel av den totala forséljningen har i genomsnitt varit drygt 40
procent under 2001. Kontoret ligger darmed kvar pa samma héga niva som under 2000.
Den egna forsaljningen minskar kontorets kostnader jamfort med forséljning via
aterforséljare, eftersom provisionskostnaderna da minskar. Ett nytt system vid berékning
av forsaljningsprovisioner har tagits fram infor premielan 2001:2.
Forsaljningsprovisionerna minskade i och med detta med ca 3 miljoner kronor jamfort
med om det gamla systemet skulle ha anvants.

Riksgaldskontoret gjorde under 2001 om tva dragningar i premielan 2001:1. De tva forsta
ordinarie dragningarna gjordes enligt en felaktig vinstplan. Totalbeloppet som lottades ut
var korrekt men fordelningen mellan stora och sma vinster var felaktig. Kostnaden for de
tva extra dragningarna uppgick till ca 13 miljoner kronor.

RiksgaldsSpar

Den nya satsningen, RiksgéldsSpar utan tidsgréns, som lanserades i december 2000 har
varit en stor framgang. Forsaljningen under 2001 uppgick till ca 4 miljarder kronor.
Okning av den totala stocken for RiksgaldsSpar, uppgick till 4,2 miljarder, en 6kning med
ca 56 procent under 2001. Kundstocken 6kade under samma period med knappt 25 000
kunder. Medelinséttningen pa RiksgéldsSpar utan tidsgrans var relativt hog, ca 80 000
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kronor. Medelaldern for kunderna var ca tre ar lagre an for kundstocken i dvriga
RiksgaldsSpar.

Volymerna inom de dvriga produkterna i ArsSpar dkade endast marginellt under aret.
Volymen i ManadsSpar 6kade dock med 96 procent under aret, fran 166 miljoner kronor
till 326 miljoner kronor. Den reala upplaningen inom RiksgaldsSpar 6kade med 103
miljoner kronor under 2001 och uppgick d4rmed totalt till 1 036 miljoner kronor.

Den totala volymen i RiksgaldSpar uppgick vid arsskiftet till ca 11,7 miljarder kronor. Vid
foregaende arsskifte var volymen ca 7,5 miljarder kronor.

Realobligationer

Riksgéldskontorets direktforséljning av realobligationer var under 2001 storre &n under
2000. Upplaningen i de SOX-noterade realobligationerna uppgick till ca 210 miljoner
kronor. Det dr en 6kning med 24,6 miljoner kronor jamfért med motsvarande tidpunkt
2000.

Riksgaldskonto

Riksgéldskonto, for vilket ingen nyforséljning dgt rum sedan november 1997, minskade
med 0,6 miljarder kronor. Den kvarvarande utestdende volymen vid utgangen av 2001 var
dérmed 1,2 miljarder kronor.

Marknadsftring

Under aret fortsatte kontoret marknadsforingen for att sprida kinnedom om
Riksgaldskontoret som aktor pa sparandemarknaden. Undersokningar visar att
Riksgaldskontoret har hdg trovardighet och att allt fler k&nner till kontorets
sparprodukter. Den dominerande kanalen for forsaljning och bokningar av RiksgaldsSpar
ar fortfarande telefon. Internet har vuxit i betydelse bade avseende kontakter med kunder
och som forsaljningskanal. En ut6kad automatisering av rutinerna med kunderna innebdr
att kostnaderna for transaktionerna kan minskas.

3.7.2 Resultat och utvardering

For att ange Riksgaldskontorets marknadsandel pa sparmarknaden kravs att en lamplig
definition av marknaden gors. | det hdr sammanhanget har kontoret, 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 655 miljarder kronor den 30 september 2001. Totalt sett
har sparandet i rantebarande alternativ okat jamfért med forra aret. Den ar framforallt
sparandet i rantefonder som har Okat. Riksgaldskontorets andel av sparandemarknaden
for ranteplaceringar var ca 8,2 procent. Vid samma tidpunkt 2000 uppgick
rantesparmarknaden till ca 631 miljarder kronor varav Riksgéldskontorets andel var ca 9,2
procent. Marknadsandelen har saledes minskat med ca 1 procentenhet.
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Tabell 3.6  Besparing genom upplaning fran hushallen jamfort med
motsvarande upplaning med I6ptid pa penning- och obligations-
marknaden, miljoner kronor.

1997 1998 1999 2000 2001
AllemansSpar ! 102 34 - - -
Premieobligationer 2.3 89 123 136 271 287
Riksgéldskonto 2 -2 2 3 3 2
RiksgéldsSpar 2 -20 -27 5 5 10
Summa besparing 169 132 144 279 299

1 Jamfort med kort upplaning
2 Jamfort med nollkupongréntestrukturen
3 Avser premielan emitterade fran och med 1996

| tabell 3.6 ovan framgar att resultatet av den sammanlagda hushallsupplaningen fér 2001
uppgick till en besparing om ca 299 miljoner kronor jamfoért med motsvarande upplaning
pa penning- och obligationsmarknaden. Storsta delen av arets resultat kan hanforas till
premieobligationerna. Resultatet for RikgaldsSpar har okat fran en besparing pa

5 miljoner kronor 2000 till 10 miljoner kronor 2001. Hushallsupplaningen uppnadde
under 2001 malet att i sin helhet och per laneinstrument uppna kostnadsbesparingar for
Riksgaldskontoret. For femarsperioden 1997 till 2001 uppgick det sammanlagda resultatet
for hushallsupplaningen till ca 1 miljard kronor.

3.8 VALUTAUPPLANING

3.8.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Det ursprungliga mandatet fran regeringen var en amortering pa 35 miljarder + 15
miljarder kronor, vilket i juli 2001 reviderades till 25 miljarder + 15 miljarder kronor.
Orsaken till denna revidering var den svaga kronkursutvecklingen. Upplaning under aret
for att finansiera den forfallande delen av valutaskulden har i huvudsak skett med
kron/valutaswappar motsvarande 35 miljarder kronor. Den genomsnittligt vagda I6ptiden
for dessa ranteswappar var ca 8 ar. Under aret har dven upplaning skett med 4,2 miljarder
kronor genom s.k. commercial paper. Amorteringen for 2001 var ca 15 miljarder kronor,
dvs. 10 miljarder kronor under intervallets mittpunkt; se avsnitt 3.2.5 fér mer information
om hantering av valutamandatet. Trots amorteringen har valutaskulden tkat i absoluta tal
fran 387 miljarder kronor till 404 miljarder kronor, vilket beror pa att kronkursen har
forsvagats. Valutaskuldens andel av den totala statsskulden (se tabell 1.2) var vid utgangen
av 2001 ca 34 procent.
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Tabell 3.7 Volymer olika upplaningsformer 1997-2001, miljarder kronor

1997 1998 1999 2000 2001
Forfall av publika Ian och 55,6 64,4 64,7 59,3 28,2
private placements
Forfall valutaswappar - - - - 9,2
Realiserade valutadifferenser -3,1 10,4 -6,2 -6,2 12,3
Ovrigt 0,4 -1,9 1,4 -1,6 4.6
Summa refinansiering 52,9 72,9 59,9 51,5 54,3
Kron-/valutaswappar 20,6 30,7 40,0 244 35,0
Publika lan 34,1 34,2 22,3 -
Private placements 15,8 1,9 - -
Commercial paper! -20,1 -20,3 -25,7 - 42
Summa upplaning 50,4 46,5 36,6 24.4 39,2
Nettoupplaning -2,5 -26,4 -23,3 -27,1 -15,1

1Upplaningen via commercial paper avser nettoupplaning, dvriga poster avser bruttoupplaning

Kron/valutaswappar ger en lagre upplaningskostnad &n vad som kan erhallas med andra
upplaningsformer. Den totala utestaende volymen av kron/valutaswappar var vid arets
slut ca 181 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 45 procent av hela valutaskulden (se
tabell 1.2). Genom dessa swappar har ocksa likviditeten i den svenska
obligationsmarknaden framjats da emissionsvolymerna kunnat dkas i motsvarande grad.
Under aret har ingangna kron/valutaswappar for forsta gangen forfallit. Beloppet for
dessa swappar motsvarar ca 9 miljarder kronor.

Kontoret genomforde swaptransaktionerna relativt jamnt fordelat under aret. Den
erhallna swapspreaden kan darfor ses som ett snitt av marknadsspreaden under aret. En
storre skillnad mellan swapréntan och statsobligationsrantan, bendmnd swapspread, &r
mer fordelaktig for kontoret. Swapspreadar i den svenska marknaden har generellt sett
minskat for alla I6ptider under 2001, minskningen har dock varit storst for de langsta
|Optiderna. Swapspreadarna i Sverige har i stort sett utvecklats i linje med vad som skett
internationellt.
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Diagram 3.12 Utveckling av swapspreadar tio- och fem ar, baspunkter.
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Tabell 3.8 Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 1997-2001,
baspunkter under USD Libor

1997 1998 1999 2000 2001

Kron-/valutaswappar -31,8 -52,3 -60,0 -66,6 -47,0
Publika lan 21,3 -6,7 -3,0 - -
Private placements -23,2 -23,5 -24.8 - -
Commercial paper -19,0 -17,5 -18,8 - -11,0

Genomsnittlig kostnad ! -24,7 -27,9 -39,6 -66,6 -47,0

1 Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

Upplaningen i commercial papper gors pa loptider upp till hogst ett ar. Ingen upplaning
pa de internationella kapitalmarknaderna med langre 6ptid har skett. Darfor ar heller
ingen direkt kostnadsjamforelse mellan kron/valutaswappar och
kapitalmarknadsupplaning mojlig. En uppskattning av besparingen har dock gjorts,
baserat pa en uppskattad kostnad for kapitalmarknadsupplaning pa 15 - 20 baspunkter
under USD Libor, vilket visar att nuvardet av kostnadsbesparingen var ca 500 miljoner
kronor.

Nagra fa fortida uppkop av valutalan har genomforts under aret motsvarande ca 200

miljoner kronor till ett genomsnitt av ca 4 baspunkter under USD Libor. Det innebér en
nuvardesberaknad kostnadsbesparing pa ca 0,8 miljoner kronor.
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3.9 FORVALTNINGEN AV SKULDEN | UTLANDSK VALUTA

Valutafdrdelningen och ranterisken i valutaskulden avspeglas i riktmarket. Utover
detta har kontoret mdojlighet att inom val definierade ramar bedriva en aktiv
forvaltning av skulden. For att fa en uppfattning om hur effektiv forvaltningen ar
gors jamforelser med externa forvaltare.

3.9.1 Verksamhet och resultatutvardering 2001

Kontorets aktiva forvaltning under 2001 visade ett resultat pa minus 81 miljoner kronor,
vilket motsvarar minus 0,02 procentenheter av valutaskuldens genomsnittliga varde under
aret. Kontorets positioner pa rantesidan har visat upp ett svagt positivt resultat medan
positionerna pa valutasidan har uppvisat en nagot storre forlust.

Réntepositioner

Under aret ingick kontoret positioner for lagre rantor, framfor allt i Europa, men aven i
USA. Under forsta halvaret pendlade resultatet for dessa positioner kring noll for att
under tredje kvartalet ge vinster. De internationella rdntorna foll i takt med att de
ekonomiska forutsattningarna blev allt saimre for att under september manad falla mycket
kraftigt efter terrorattentaten i USA. En kraftig rekyl under arets sista manader kom
emellertid att reducera vinsterna. Totalt sett gav kontorets rantepositioner en vinst pa

84 miljoner kronor under 2001.

Valutapositioner

Kontoret har under aret haft en fortsatt positiv syn pa euron. Under arets férsta manader
togs positioner i euro framfor allt mot USA-dollar men &ven mot yen. Under den sena
varen forsvagades euron och kontoret valde da att dra ner sina positioner for att minska
forlusterna. Efter det var kontorets positioner pa valutasidan relativt sma och har framfor
allt bestatt av kopta euro mot yen vilket gav en mycket lyckad avslutning pa aret. Denna
position har till stor del tagits genom kdpta valutaoptioner for att minska forlustriskerna i
portfoljen. Totalt sett gav valutapositionerna upphov till en forlust pa 165 miljoner
kronor under aret.

Resultat externa férvaltare

For att fa en mattstock pa graden av maluppfyllelse i kontorets forvaltning av
valutaskulden anlitar kontoret sedan budgetaret 1992/93 externa forvaltare. De externa
forvaltarna ger ocksa en viss riskspridning i forvaltningen, samt tjanar som en
informationskalla for kontorets egna forvaltare. Under forsta halvaret anlitade kontoret
endast tva externa forvaltare for att vid halvarsskiftet addera ytterligare tre. Ett tjugotal
forvaltare kontaktades och av dessa valdes Pimco Asset Management, State Street Global
Advisors och ABN Amro ut. Tyngdpunkten i urvalsprocessen lades vid historiska
resultat. FOrvaltarnas referensportfoljer uppgar nu till totalt 30 miljarder kronor.

Forvaltningen sker under i stort sett samma regelverk som kontorets egen forvaltning. De
olika forvaltarnas resultat har visat en blandad utveckling under aret. I likhet med
kontoret visar dock flertalet upp positiva resultat pa rantesidan och negativa resultat pa
valutasidan. Kontorets egen forvaltning hade ett béttre resultat an de bada externa
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forvaltare som var anlitade under hela 2001. Under det andra halvaret var det endast en av
de nya forvaltarna som 6vertraffade kontorets resultat.

3.9.2 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 kontoret far ta i valuta-
respektive ranterisk relativt valutaskuldens riktmarken. Utover de limiter som finns
relativt riktmarket berédknas marknadsrisken I6pande med s.k. value at risk. Value at
risk beraknas utifran historisk data och ar ett matt pa den maximala forlust en given
portfolj kan gora under en given period och med en viss sannolikhet.

I genomsnitt var value at risk for den aktiva valutaskuldforvaltningen ca 60 miljoner
kronor under 2001. Detta motsvarar ca 0,015 procent av valutaskulden. Limiterna i
valutaskuldforvaltningen medger ett betydligt storre risktagande dn vad som har skett
under aret.

Diagram 3.13 Value at risk i miljoner kronor, en dags placeringshorisont,
95 procentigt konfidensintervall.
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3.9.3 Resultat och utvardering 1992-2001

Sedan kontoret borjade forvalta valutaskulden aktivt har kontoret uppnatt en
kostnadsbesparing pa 10,2 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 1,3 procent av periodens
ackumulerade rantekostnad for den totala statsskulden. Hela denna vinst kan h&nforas till
den forsta femarsperioden da resultatet uppgick till 11,0 miljarder kronor. Det ar framfor
allt kontorets rantepositioner som kan forklara 6veravkastningen under denna period,
men dven valutapositionerna uppvisar ett positivt resultat for perioden.
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Under de senaste fem budgetaren har den aktiva forvaltningen av skulden i utlandsk
valuta gjort ett negativt resultat pa 0,7 miljarder kronor, motsvarande 0,2 procent av den
genomsnittliga forvaltade skulden. Aven under denna period har resultatet fran rantesidan
varit positivt och det pa valutasidan negativt.

Sammantaget har kontoret under de senaste fem budgetaren uppnatt ett battre resultat an
de externa fOrvaltare som kontoret har anlitat under perioden. Detsamma galler hela
perioden sedan 1992.

Tabell 3.9  Resultat av forvaltning av skulden sedan start

6m 1ar 3ar 5ar Tar 10ér
Resultat i baspunkter raknat i arstakt
RGK,
Réntepositioner 58 2,0 12 3,6 13,6
Valutapositioner 9,8 -4,0 -125  -79 -4,2
Totalt 15,6 -19 113 -42 94 37,0
Snitt externa forvaltare 4.6 -115 -95 -6,7 -14 6,2

Tabell 3.10 Resultat av forvaltning av skulden i utlandsk valuta

1997 1998 1999 2000 2001  Hela perioden

Resultat i miljoner kronor,

Réntepositioner -97 611 65 110 83 772
Valutapositioner 13 -41 -571 -714 -161 -1 474
Totalt -84 570 -506 -604 -78 -702
Riksgéldskontoret -0,02% 0,12% -0,12% -0,16% -0,02% -0,20%
Externa forvaltare 0,09% -0,16% -0,33% 0,17% -0,12% -0,35%
Risk?

Riksgéldskontoret 017% 028% 0,10% 0,28% 0,12% 0,20%
Externa forvaltare 017% 029% 0,17% 0,19% 0,10% 0,20%

1 Arlig standardavvikelse beriknad pd manadsdata.
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