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1 Sammanfattning

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning har
ett flerarigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutsittningar for lang-
siktighet och forutséigbarhet i statsskuldspolitiken. Arets beslut
omfattar 2004-2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 &r att
betrakta som prelimindra och kan komma att &ndras i kommande
ars riktlinjebeslut.

Regeringens uppfattning &r att riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning bor priaglas av stabilitet och inte ha karaktédren av kort-
siktiga taktiska beslut, som behover &ndras mer eller mindre ofta.
Regeringen anser vidare att hittillsvarande riktlinjer har fungerat
tillfredsstdllande och att ndgon ny analys som pa ett avgorande sitt
fordndrar bilden av hur statsskulden bor forvaltas inte har presente-
rats. Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2004 &r
dérfor i princip oforandrade i forhéllande till radande riktlinjer.

Den langsiktiga inriktningen &r fortsatt att valutaskuldens andel
av statsskulden skall reduceras och andelen kronskuld 6kas. Skul-
den i utldndsk valuta skall d4rfor amorteras med 25 miljarder kro-
nor 2004. For 2005 och 2006 skall inriktningen vara en amorte-
ringstakt motsvarande 25 miljarder kronor per ar. Riksgéldskonto-
ret far avvika fran den angivna amorteringstakten med 15 miljar-
der kronor. Givet amorteringstakten och nuvarande bedémning av
lanebehov samt en stabil kronkurs bedoms valutaskuldens andel
minska fran 27 procent i slutet av 2003 ner mot 20 procent i slutet
av 2006.

Andelen reallan i statsskulden skall langsiktigt 6ka. Upplaning-
en skall vigas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer
samt kostnader och risker i annan upplaning.

Utover kronuppléning i reala instrument och uppléning i ut-
landsk valuta skall statens finansieringsbehov tickas med nominel-
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la 1&n i kronor, vilket traditionellt har utgjort statens viktigaste
finansieringskilla.

Riktvérdet for den genomsnittliga durationen f6r den nominella
kron- och valutaskulden skall vara oforidndrat 2,7 ar. Riksgdlds-
kontoret far besluta om riktméarken som ger en genomsnittlig dura-
tion i den nominella skulden som avviker med maximalt £0,3 ar
fran riktvirdet. Realuppléningen skall ske i 1an med l&nga I6ptider.

Forfalloprofilsrestriktionen, som séger att upplaningen skall in-
riktas mot att inte mer dn 25 procent av statsskulden forfaller inom
de niarmaste tolv ménaderna, tas bort. Restriktionen, vars uppgift
var att sdkerstilla en spridd forfalloprofil, bedéms som &verflodig
eftersom det 4r en naturlig del i en genomtankt skuldférvaltning att
begrinsa refinansieringsrisken.
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2 Inledning

Ar 1998 beslutade riksdagen om en ny malformulering och be-
slutsstruktur for statsskuldspolitiken (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98:FiU29, rskr. 1997/98:253). I lagen (1988:1387) om sta-
tens upplaning och skuldférvaltning faststills att statens skuld skall
forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samti-
digt som risken i forvaltningen beaktas. Dartill skall férvaltningen
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Riksdagens beslut fran 1998 innebér att regeringen skall ange
riktlinjer for statsskuldens sammansittning, genomsnittliga 16ptid
och forfalloprofil. Riktlinjebeslutet for kommande &r skall fattas
senast den 15 november. Beslutet fattas efter det att Riksgéldskon-
toret ldmnat forslag till riktlinjer och Sveriges riksbank getts moj-
lighet att yttra sig Over forslaget. Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer inkom den 26 september 2003. Riksbankens remissytt-
rande avseende Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning inkom den 20 oktober 2003. Enligt Riksban-
ken #r Riksgildskontorets forslag till riktlinjer férenliga med de
krav som penningpolitiken stéller.

Riksgiéldskontoret svarar for att malet for statsskuldspolitiken
och regeringens riktlinjer omsétts i delmal och riktmérken samt for
den operativa forvaltningen av skulden.

Efter genomfort forvaltningsar lamnar regeringen senast den 25
april en utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning till
riksdagen. Skrivelsen innehaller dels en utvirdering av regeringens
riktlinjer, dels en utvirdering av de beslut som fattas av Riksgélds-
kontorets styrelse och de beslut som fattas pa operativ niva.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer
3.1 Statsskuldens sammanséttning

Det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken ar att statens skuld
skall forvaltas sé att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Darmed innebar rikt-
linjebeslutet for skuldférvaltningen en avvigning mellan férvénta-
de totala kostnader och den samlade risk som staten dr villig att ta
pa sig. Eftersom den samlade risken i statsskuldsforvaltningen inte
utgdrs av summan av riskerna i de olika delportféljerna dr samspe-
let mellan de olika riskerna viktigt.

Skuldens egenskaper bestdms framfor allt av fordelningen mel-
lan de tre skuldslagen;
e nominella lan i svenska kronor,
e reala lan i svenska kronor, och
e nominella 1an 1 utldndsk valuta,
samt val av genomsnittlig 16ptid och fordelning mellan 16ptider i
respektive skuldslag. Dessa storheter &r tillsammans med skuldens
absoluta storlek styrande for vilken total kostnad och samlad risk
som kan forvéntas i férvaltningen av statsskulden. Riktlinjebeslu-
ten maste darfor utformas sa att statsskulden sammantaget far de
egenskaper som efterstravas i férhallande till mélet for statsskulds-
politiken.

! Avsnitt 7 Tekniskt appendix ger en mer utforlig forklaring av vissa centrala
begrepp, bl.a. av valutaupplaning och skuldskétselatgirder.
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Statsskulden uppgick vid utgangen av 2002 till 1 160 miljarder
kronor, vilket motsvarar ungefir 50 procent av BNP.” Regeringens
riktlinjebeslut avser dock hela den skuld som Riksgéildskontoret
forvaltar, dvs. dven de skuldforbindelser som innehas av andra
statliga myndigheter. Beslutet i de delar som berér skuldens sam-
mansittning kraver dessutom att valutaexponerad upplaning redo-
visas pa ett rittvisande sitt. Detta medfor att dven de skuldskotsel-
atgirder som vidtas i valutauppldningen maste beaktas. Riksgilds-
kontoret har av kostnadsskil valt att ta upp lan i svenska kronor
och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla lanen
till skuld i utldndsk valuta. Detta har i de flesta fall visat sig vara
billigare dn direkt upplaning i utlindsk valuta och under de senaste
aren inneburit den dominerande tekniken att skapa valutaskuld.
Skuldskétselinstrumenten utgér for ndrvarande néstan hilften av
den utldndska skuldens virde.

Mitt enligt det nya skuldmattet som géller fr.o.m. 2003 uppgick
statsskulden till 1 204 miljarder kronor i slutet av 2002. Genom
den nya definitionen av statsskulden fungerar det officiella skuld-
mattet vl som utgangspunkt for diskussion och analys av riktlin-
jerna for statsskuldsforvaltningen. Efter att statsskulden under en
rad &r minskat bedoms skulden nu éter oka till foljd av ett stigande
lanebehov.

Andelen upplaning i utldndsk valuta vixte snabbt under forsta
halvan av 1990-talet, fran mindre &n 10 procent till knappt 29 pro-
cent av statsskulden budgetaret 1994/95. Direfter har andelen varit
relativt stabil omkring 30 procent av skulden. I slutet av 2002 upp-
gick skulden i utlindsk valuta till drygt 31 procent av skuldens
virde. Minskningen i valutaskulden forklaras framst av kronfor-
stiarkningen under 2002. Detta &r en utveckling som fortsatt under
2003, med en ytterligare minskning i valutaskulden som f6ljd.

2 Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den officiella skuld som for-
valtas och redovisas av Riksgédldskontoret. I Budgetpropositionen och
Arsredovisning for staten redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmatt
dér statliga myndigheters innehav av statspapper eliminerats.
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Tabell 1. Statsskuldens storlek och sammanséttning 2000-2002 samt prognos
for 2003 (mdkr och procent).

2000 2001 2002 2003

Nominell skuld i kronor 811 687 670 721
Andel, procent 61 56 56 59
Realrintelan 138 117 158 172
Andel, procent 10 10 13 14
Skuld utldndsk valuta 395 407 376 334
Andel, procent 29 34 31 27
Okonsoliderad statsskuld 1344 1211 1204 1227

Kdilla: Riksgéldskontoret.

Anm: Skuld i utlandsk valuta dr omvérderad till valutakurser vid respektive arsslut. Omvir-
deringen per den 31 december 2003 bygger pa de stoppkurser per den 13 oktober 2003 som
Riksgildskontoret anvénde i sin senaste skuldprognos. Fr.o.m. 2003 redovisas statsskulden
enligt ett nytt och mer réttvisande matt (se exempelvis Riksgildskontorets arsredovisning
2002). For jamforbarhetens skull har statsskulden for 2000-2002 i tabellen riknats om for
att motsvara den nuvarande definitionen.

Reala lan i svenska kronor fyller en viktig funktion, dels for att de
erbjuder investerare en mojlighet att sdkra sig mot inflationsrisker,
dels for att de bidrar till att diversifiera statens uppléaning till ytter-
ligare en typ av finansiering utéver nominell kron- och valutaupp-
laning. Den samlade risken i statsskulden kan ddrmed minskas.
Sedan emissionsstarten 1994 har andelen realrintelén stadigt okat
och vid slutet av 2002 uppgick andelen till drygt 13 procent av
statsskulden. Den forhéllandevis kraftiga 6kningen under 2002
berodde delvis pa okad emissionsvolym till f61jd av storre efterfra-
gan pa reala placeringar, men frimst pa att nigra myndigheters’
kontoplaceringar i Riksgéldskontoret omvandlades till statsobliga-
tioner enligt beslut av riksdag och regering. Beslutet innebar att
den utestdende realobligationsstocken okade med ca 32 miljarder
kronor.

Nominella 1&n i svenska kronor utgér traditionellt den viktigas-
te finansieringskillan for upplaningen av statsskulden. Merparten
av upplaningen i nominella svenska kronor sker pa den inhemska
virdepappersmarknaden genom statsobligationer (lan med 16ptid

’ Omliggningen den 1 juli 2002 berorde Insittningsgarantinimnden (IGN),
Kirnavfallsfonden (KAF) och Premiepensionsmyndigheten (PPM).
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over ett ar vid emission) och statsskuldvéxlar (lan med 16ptid i
huvudsak under ett ar vid emission). I skuldslaget nominella lan
ingdr dven huvuddelen av upplaningen pd Privatmarknad som
erbjuder Riksgéldskontoret mojligheter att bredda upplaningen till
fler l&ngivare sdsom privatpersoner, mindre féretag och organisa-
tioner. I Privatmarknad ingér exempelvis premieobligationer och
RiksgéldsSpar, som pa kort tid genererat inlaning i storleksord-
ningen 15 miljarder kronor. Andelen nominella 1&n har minskat
sedan mitten av 1990-talet och uppgick till knappt 56 procent vid
utgéngen av 2002.

3.2 Utgangspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens utgangspunkter: Riktlinjerna skall ha ett flerarigt
perspektiv sa att forutsdttningar for langsiktighet och forutsiag-
barhet i statsskuldspolitiken skapas. Beslutet omfattar 2004—
2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 betraktas som preli-
mindra och kan komma att dndras vid kommande beslutstillfil-
len.

I forvaltningen av statsskulden skall alltid kostnader och risk
vidgas mot varandra. Den langsiktiga inriktningen av stats-
skuldsforvaltningen é&r alltjamt att valutaskuldens andel av stats-
skulden skall minska och andelen kronskuld 6ka.

Centrala stédllningstaganden 1 riktlinjebesluten

I tidigare riktlinjebeslut har regeringen tagit stéllning i ett antal
fragor i syfte att tydliggora de principer och forutsittningar som
statsskuldspolitiken vilar pa. Bland annat har fragor om tidsper-
spektiv, kostnads- och riskmétt samt den langsiktiga sammansétt-
ningen av skulden behandlats. Nedan sammanfattas de mest
centrala stidllningstagandena.
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Tidsperspektiv och framforhallning

Det overgripande maélet for statsskuldspolitiken dr formulerat i
langsiktiga termer. Eftersom det tar tid att patagligt paverka skul-
dens kostnader och riskegenskaper betyder det att de mest centrala
stillningstagandena i riktlinjerna, t.ex. sammansittningen av stats-
skulden, I6ptiden i den nominella skulden och valutaamorteringar-
na, behover utformas med langsiktighet och framforhallning. De
senaste aren har dirfor riktlinjerna anlagt ett trearigt tidsperspek-
tiv. Att regeringen valt just ett trearigt tidsperspektiv hdnger sam-
man med att det kdnns naturligt att perspektivet i riktlinjebeslutet
sammanfaller med tidshorisonten for utgiftstaket i statens budget.

I riktlinjerna betraktas inriktningen de sista tva aren i tidsper-
spektivet som prelimindra och provas regelbundet i samband med
de arliga riktlinjebesluten. Det finns &ven mgjlighet att dndra redan
beslutade riktlinjer om grunderna for beslutet pa ett avgorande sétt
skulle fordndras. En sadan fordndring skedde i juli 2001 da reger-
ingen beslutade att sénka riktvirdet for amorteringen for valuta-
skulden fran 35 till 25 miljarder kronor.

Arets riktlinjebeslut dr, som brukligt, tredrigt och avser aren
2004-2006, men riktlinjerna fér 2005 och 2006 betraktas som
prelimindra och kan komma att dndras.

Kostnader och risk i statsskuldsforvaltningen

Det rader alltid en viss osdkerhet om den framtida utvecklingen av
statsfinanserna, savil som for finansiella variabler. Eftersom reger-
ingens riktlinjebeslut fattas under osidkerhet maéste skuldférvalt-
ningen struktureras sa att det finns marginaler att klara negativa
Overraskningar. Riktlinjebeslut om skuldens sammanséttning och
l6ptid innebdr séledes en avvidgning mellan skuldens forvintade
kostnader och risk.

I tidigare riktlinjeforslag och riktlinjebeslut har definitioner och
métmetoder av statsskuldens kostnader och risk varit ett aterkom-
mande dmne. Exempelvis angav regeringen i riktlinjebeslutet for
2000 att kostnaderna bor mitas i termer av genomsnittlig emis-
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sionsrinta* och risken som spridningen i genomsnittlig emissions-
ranta, den genomsnittliga emissionsrénterisken. Andra, underord-
nade, risker som identifierats &r den finansiella sparanderisken
(risken for att rdntebetalningar skall forsdmra det finansiella spa-
randet) och marknadsvardesrisken (avser variationer i skuldens
marknadsvirde). Dessa kostnads- och riskmatt dr uttryckta i nomi-
nella termer.

Regeringen har konstaterat att risken i statsskuldsforvaltningen
dven bor anges som statsskuldportfoljens bidrag till variationer i
budgetsaldot och statsskulden. Detta reala skuldmatt ar inspirerat
av s.k. Asset and Liability Management (ALM), som baseras pa att
finansiella risker kan minimeras genom att skuldernas egenskaper
matchas mot tillgdngarnas. En skuldportf6lj som typiskt sett har
laga kostnader nér statsfinanserna ar svaga (t.ex. till f6ljd av en
lagkonjunktur) betraktas enligt ALM-ansatsen som mindre risk-
fylld &n en portfolj dar det omvénda géller. Ur statsskuldspolitisk
synvinkel innebér detta att staten kan minska risken i skuldférvalt-
ningen genom att konstruera en skuldportfolj vars rantekostnader
samvarierar med budgetéverskotten (exklusive rantebetalningar pa
statsskulden). Regeringen anser att ALM-ansatsen utgor en intres-
sant och utvecklingsbar ram for framtida analys av statsskuldsfor-
valtningen.

I érets riktlinjeforslag har Riksgéldskontoret tagit fram ett nytt
kvantitativt métt p& riskerna i statsskulden, kallat Cost-at-Risk
(CaR), som miter risken for att skuldens 16pande rintekostnader
skall oka.’ Vid berikningar av CaR ir en vanlig metod att man
simulerar framtida utveckling for rdntor, valutakurser m.m. och
berdknar kostnader for olika lanestrategier under en period framat i

* Mattet definieras som ett viigt genomsnitt av emissionsrintorna i skuldport-
foljen. Vikterna utgors av respektive virdepappers nominella belopp i forhal-
lande till den totala skulden. Emissionsrintorna dr de rintor till vilka respek-
tive vardepapper emitterades. Mattet anger saledes kostnaderna i form av en

procentuell ranteniva.

> F6r en mer ingdende beskrivning av mattet hinvisas till Riksgzldskontorets

forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2004.



Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2004

tiden. Riskmaéttet anges som de fem procent sdmsta utfallen for en
viss period.

Det som bist fangar risken for en ovintad kostnadsékning ar
skillnaden mellan Cost-at-Risk och den forvintade kostnaden.
Detta matt kallas relativ CaR (RCaR) och anger hur mycket hogre
an forvantat kostnaden kan bli for en given tidshorisont. Riks-
géldskontoret har utvecklat en enkel modell for att ta fram en un-
gefirlig siffra for RCaR pa kort sikt for den svenska statsskulden.
Metoden bygger dock inte pa simulering utan pa analytiska berdk-
ningar.® Det analytiska RCaR-maéttet visar hur mycket hogre in
forvéntat riantekostnaderna kan bli pa ett ars sikt. Det &r alltsa ett
relativt snarare @n absolut maétt. De forvéntade réntekostnaderna
baseras pa ett lige dir rintor och valutakurser &r pa nuvarande
niva, och inflationstakten &r tva procent enligt Riksbankens mal.

Figur 1. Illustration av Cost-at-Risk.

h Sannolikhet

Medelvirde =

forvintad kostnad Cost-at-Risk = den

kostnad som utfallet
Utfall for kostnader med 95% sannolikhet
ligger under

e

4r oként — antas

normalfordelat \

P Relativ CaR

»

-

Kostnad

® For en mer utforlig beskrivning av modellen hinvisas till En analytisk
approximation for relativ Cost-at-Risk, Riksgildskontoret, 2003.
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Berdkningen av RCaR baseras pé att tre riskfaktorer péverkar
kostnaden for statsskulden; rantenivéan (alla skuldslag), valutakur-
sen (valutaskulden) och inflationen (realskulden).

e Om rdntan stiger, 6kar skuldens snittrinta med réanteuppgangen
multiplicerat med den andel av skulden som ridnteomsitts.

e Om kronan forsvagas, 6kar kupongbetalningarna pa valutaskul-
den mitt i kronor. Dessutom realiseras en storre (mindre) valu-
taforlust (valutavinst) pa den forfallande valutaskulden.

e Om inflationen blir hogre an forvéntat, okar kupongutbetal-
ningarna pa den reala skulden. Dessutom realiseras mer infla-
tionskompensation pa den del av realskulden som f6rfaller.

Med utgangspunkt i forfallande lan det nirmaste aret, andelarna
real- och valutaskuld samt skuldens snittkupong, kan man berdkna
hur mycket kostnaderna 6kar for en enhets 6kning i varje riskfak-
tor. Med hjilp av historiska, marknadsbaserade’ eller antagna sam-
band mellan faktorerna kan man déirefter berdkna konfidensinter-
vall for kostnadsuppgéngar. Med andra ord kan man ta fram en
analytisk approximation fér RCaR. Ovanpa fordndringar i de fi-
nansiella variablerna kan man ldgga ovintade 6kningar i det primé-
ra lanebehovet.

Tabell 2. Relativ Cost-at-Risk pa ett ars sikt med 95 procents konfidens
(mdkr).

Primiérsaldo

Som vantat 20 mdkr sdmre
Historiska perioder:
1994-2002 16,3 17,9
1994-1997 19,4 21,3
1997-2002 12,6 13,9
Marknadsimplicit (Sept. 2003) 16,8 18,3

Kdlla: Riksgéldskontoret.

7 Optionspriser har anvints for att utlisa marknadsaktorernas riskbedomning

om rintor och vixelkurs. Inflationsrisken bygger pa historiska data.
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I ovanstéende tabell visas 95 procents RCaR pé ett ars sikt for den
nu aktuella skuldportf6ljen, med olika antaganden for risker och
samvariation mellan rintor, valutakurs och inflation. Dessutom
visas hur en (ovintad) forsamring av primérsaldot paverkar RCaR.

RCaR-méttet varierar ndgot beroende pa fran vilken period data
hiamtas. Eftersom forsta halvan av perioden var mer turbulent &n
den andra blir ocksé riskméttet hogre. Enligt marknadens riskbe-
domning, som utgar fran marknadens forvintningar om framtida
kursrorelser métt via optionspriser, innebér en oforvintad 6kning
av det priméra lanebehovet pa 20 miljarder kronor och en samtidig
ogynnsam utveckling av réntor, valutakurs och inflation fem pro-
cents risk att kostnaderna for skulden blir 18 miljarder kronor (el-
ler mer) hogre dn prognostiserat. Med den aktuella prognosen for
rantebetalningarna pa statsskulden motsvarande ca 52 miljarder
kronor 2004 innebdar det att risken #r fem procent att kostnaderna i
stdllet blir 70 miljarder kronor, historiskt sett i sig ingen ovanligt
hog kostnad.

Genom att relatera riskmattet till BNP och budgetrestriktioner
kan man fa en rimlig uppfattning om storleken pé risken. En risk
pa 18 miljarder kronor motsvarar knappt 0,8 procent av prognosti-
serad BNP 2004. Enligt budgetpropositionen prognostiseras ett
finansiellt sparande pa 0,4 procent av BNP 2004. Baserat pa
RCaR-berdkningen ovan &r det alltsd fem procents sannolikhet att
overskottet pa 0,4 procent av BNP i stéllet forvandlas till ett under-
skott av motsvarande storlek pa grund av att réntor stiger och valu-
takursen forsvagas. Givetvis betecknas @ven mindre underskott i
det finansiella sparandet som allvarligt, men trots allt 4r det d&nda
en god marginal till EU:s kritiska grins som sdger att underskottet
i det offentliga finansiella sparandet inte far dverstiga tre procent
av BNP. Dessutom #r risken for att detta skall intréffa sa pass lag
som fem procent.

Risken i statsskulden varierar med skuldens sammanséttning
och storlek. Genom att oka 16ptiden och minska andelen valuta-
skuld kan risken minskas. Att minska andelen skuld som forfaller
inom ett ar frdn dagens 25 procent till 14 procent innebér exem-
pelvis att RCaR minskar med en tredjedel. Samma effekt erhélls
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om valutaandelen minskar till 10 procent. I upplaningstermer in-
nebir de snédvare forfalloprofilerna en storre andel lang upplaning,
och dirmed en hogre forviantad kostnad (givet positivt lutande
avkastningskurva). Forfalloprofilen pa 14 procent kan till exempel
uppnas genom att Riksgildskontoret upphdr med emissioner i
statsskuldvixlar, men behéller nuvarande fordelning mellan tva-,
fem- och tioariga obligationer. Tio procents arliga forfall krdver att
all upplaning sker i tioariga obligationer.

Tabell 3. Relativ Cost-at-Risk for olika skuldportfoljer (mdkr).

Forfalloprofil
10% 14% 25%
Valutaandel:
10% 10,2
30% 8,0 10,4 16,3

Kdilla: Riksgéldskontoret.
Anm. Berdkningarna dr baserade pa perioden 1994-2002.

Berdkningar visar att relativ Cost-at-Risk for statsskulden med
nuvarande storlek och sammansittning pa ett ars sikt dr uppemot
20 miljarder kronor. En riskerad kostnadsokning pa 20 miljarder
kronor pa ett ars sikt kan, vid en forsta anblick, verka ganska stor.
Om risken didremot sitts i relation till BNP, eller om den hogre
rantekostnaden tolkas i ett historiskt perspektiv, blir bedomningen
att risken i forvaltningen av statsskulden &r acceptabel. Dessutom
bor det noteras att sannolikheten for en forsdmring i denna stor-
leksordning #r sa lag som fem procent, givet modellens antagan-
den.

Relativ Cost-at-Risk kan fungera som en bra indikator for ris-
ken i statsskuldsforvaltningen. Det dr dock viktigt att papeka att de
redovisade berdkningarna skall tolkas med en viss forsiktighet,
eftersom riskmattet bygger pa forenklade statistiska samband och
ar beroende av vilka antaganden som gors.
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Statsskuldens langsiktiga sammansiittning

Regeringens uppfattning &r, liksom i de senaste arens riktlinjebe-
slut, att statsskuldens sammanséttning pa lang sikt bor inriktas mot
att andelen valutaskuld minskas och andelen reallan okas.

Det ursprungliga beslutet fran 2001 att langsiktigt reducera va-
lutaandelen baserades pa att skélen for valutaupplaning férsvagats
samtidigt som riskerna tydliggjorts. Kostnadsskilen for valutaupp-
laning har reducerats i takt med att riskpremierna, som under 1990-
talet fordyrade den inhemska upplaningen, successivt minskat.
Samtidigt har l&n i utldndsk valuta funnits vara relativt mer risk-
fyllt 4n inhemsk uppléning, eftersom kronkursen direkt paverkar
statens rintekostnader och virdet pa valutaskulden. Till detta kan
laggas matchnings- och ALM-argument, i och med att 6kade valu-
taskuldrintor riskerar sammanfalla med dkade budgetunderskott i
tider d& statsfinanserna av konjunkturskil kan antas vara svaga. En
stor skuld i utlandsk valuta riskerar ddarmed att forstidrka svéng-
ningarna i statsfinanserna.

Den uttalade ambitionen att 6ka andelen reallin motiveras
frimst av riskargument. I jamf6relse med nominell kronuppléning
har reallan 1 princip funnits ha motsatta egenskaper vilket leder till
slutsatsen att skuldportfoljen av diversifieringsskil bor innehélla
bada typerna av instrument. Aven i jamforelse med valutalan fram-
star den reala lanestocken som mindre riskfylld d& kronkursen inte
explicit ingar i rédntekostnaderna for den reala skulden. Slutsatsen
ar darfor att andelen realobligationer &r for 14g och att den pa sikt
bor oka.

Regeringen konstaterar att det dnnu inte finns underlag for att
faststilla en optimal sammansittning av statsskulden i termer av
skuldandelar. Diaremot bor arbetet for att finna en sadan optimal
sammanséttning fortsétta. Detta arbete dr viktigt, inte minst i ljuset
av resultatet fran folkomrostningen om ett fullvirdigt medlemskap
i valutaunionen. Baserat pa nuvarande fordelning av valutarikt-
market skulle ett EMU-intrdde i sig inneburit en halvering av ande-
len valutaskuld, fran dagens 30 procent till under 15 procent av
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statsskulden. Med kronan kvar som egen valuta maste en fortsatt
reduktion av valutaandelen ske gradvis och det dr viktigt att soka
klargora hur langt den processen bor ga. Riksgdldskontoret forut-
sitts i kommande riktlinjeforslag aterkomma med en fordjupad
analys av valutaandelens storlek pa lang sikt.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2004

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Skulden i utldandsk valuta skall amorteras
med 25 miljarder kronor 2004. Inriktningen f6r 2005 och 2006
skall vara en amorteringstakt pa 25 miljarder kronor per ar.

Riksgéldskontoret far avvika fran den angivna amorterings-
takten med +15 miljarder kronor.

Riksgildskontorets forslag: Ambitionen att minska andelen
valutaskuld i statsskulden bor kvarstd. Riktvérdet for valutaskul-
dens amortering under 2004 foreslas vara 25 miljarder kronor.
Riksgiéldskontoret bor fa avvika fran riktviardet med +15 miljarder
kronor. Inriktningen for amorteringen av valutaskulden 2005 och
2006 bor vara 25 miljarder kronor per ar.

Skiilen for regeringens beslut: Riktlinjebeslut bor baseras pa
langsiktiga och strategiska ¢verviganden om kostnader och risk i
statsskuldsfoérvaltningen. Regeringens langsiktiga inriktning av
amorteringar pa valutaskulden bor ddrmed grundas pad vad som
anses vara en dndamalsenlig sammansittning av statsskulden och
inte priglas av rddande vixelkurser eller kortsiktiga prognoser
over vixelkursutvecklingen. I stéllet dr det Riksgildskontoret som,
baserat pé en strategisk syn péa kronkursens utveckling, har ansva-
ret att anpassa amorteringstakten inom givet valutamandat.
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Tabell 4. Valutaupplaning och valutaskuld, statens lanebehov, okonsoliderad
statsskuldsforindring och storlek samt TCW-index (mdkr och procent).

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Reg. riktlinjer,

valutaupplan., netto -35! -15 -25 -25 -25 -25
Faktisk valutaupp-

laning, netto” -15 -2 -25 -25 - -
Valutaskuldens

andel, procent® 34 31 27 24 - -
Statens

lanebehov’ -39 -1 44 42 14 13
Statsskuldens

forandring’ 31 -7 22 40 18 12
Okonsoliderad stats-

skuld, storlek® 1211 1204 1226 1266 1284 1296
Statsskulden

procent av BNP* 53 51 51 50 49 47
TCW — budgetprop.

2004, slutkurser 137 131 129 127 127 127

Kdlla: Finansdepartementet. Prognoserna for 2003-2006 har hémtats ur BP 2004.

"Tjuli 2001 sinkte regeringen amorteringstakten pa valutaskulden till 25 miljarder kronor.

2 For 2003 och 2004 redovisas Riksgildskontorets prognos fran oktober 2003.

* Lanebehovet ett givet ar ér inte liktydigt med forindringen i statsskuldens storlek. Hansyn
maste dels tas till valutaskuldens vidrdeforéndring, dels till transaktioner som paverkar
lanebehovet men inte den redovisade statsskulden och vice versa.

4 Med okonsoliderad statsskuld avses den skuld som forvaltas och redovisas av Riksgalds-
kontoret, utan hinsyn till skuldinstrument som halls av statliga myndigheter. Statsskulden
for 2001 och 2002 har i tabellen riknats om for att motsvara statsskulden enligt den nya
definitionen som giller fr.o.m. 2003 (se exempelvis Riksgdldskontorets arsredovisning
2002).

I forra arets riktlinjebeslut angavs den medelfristiga amorterings-
takten till 25 miljarder kronor per ar 2003-2005, nagot som utgor
utgangspunkten for arets riktlinjebeslut. Trots att de statsfinansiella
utsikterna har forsamrats nagot jamfort med for ett ar sedan, och
prognoserna dirfér pekar pa ett storre lanebehov, ser regeringen
ingen anledning att frdngd den medelfristiga inriktningen. Inte
heller bedoms kronutvecklingen under de nirmaste &ren utgdra
skél for att avvika. Den svenska kronan har stirkts under 2003.
Riktvidrdet for valutaskuldens amortering 2004 kan dirmed fast-
stéllas till 25 miljarder kronor.
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Regeringen anser att analysen av den langsiktiga inriktningen fort-
farande giller och att valutaskuldens andel av statsskulden bor
minskas. Amorteringstakten fér 2005 och 2006 bor darmed vara
oforandrat 25 miljarder kronor per &r. Vid nuvarande bedémning
av lanebehov och kronkursutveckling berdknas valutaandelen
minska frén 27 procent i slutet av 2003 ner mot 20 procent i slutet
av 2006.

Regeringen anser att intervallet runt amorteringsriktvirdet dven
fortséttningsvis bor uppga till £15 miljarder kronor. Mandatet ut-
gor en lamplig avvigning mellan styrning och flexibilitet givet
stillningstagandet i fjolarets riktlinjebeslut att Riksgéldskontoret
inte skall viga in valutaskuldens andel av statsskulden i beslut om
hur valutamandatet utnyttjas.

4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen reallan i statsskulden skall lang-
siktigt 6ka. Okningstakten skall vigas mot utvecklingen av ef-
terfragan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i
andra skuldslag med beaktande av risk.

Riksgildskontorets forslag: Andelen reallan i statsskulden bor
langsiktigt 6ka. Upplaningen bor vigas mot utvecklingen av efter-
frdgan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

Skiilen for regeringens beslut: Det huvudsakliga argumentet
bakom beslutet att andelen reallan langsiktigt skall dka &r, som
tidigare, att real uppléning bidrar till att minska risken i statsskul-
den. Real upplaning utgér en spegelbild av nominell uppléning,
och skuldportfoljen bor darmed innehélla bada typerna av lan.
Dirigenom kan staten reducera risken for oonskade sviangningar i
rantekostnaderna for statsskulden.

Det finns dven ett kostnadsargument i och med att real uppla-
ning pa lang sikt bor vara billigare &n nominell kronuppléning i
genomsnitt. Kostnadsargumentet dr dock svarare att underbygga,
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inte minst under perioder med lag inflation. Tidvis har den s.k.
break even-inflationen, dvs. skillnaden mellan nominella och reala
rantor, varit avsevért ligre @n Riksbankens inflationsmal pa tva
procent. Det har inneburit att den forvintade reala kostnaden for
nominella obligationer, berdknad utifrdn antagandet att inflations-
malet uppnas pa lang sikt, faktiskt har varit ldgre dn for reala obli-
gationer. Skilet till detta kan givetvis vara att placerarna raknar
med framtida lag inflation, men troligtvis hdnger det d&ven samman
med den begrinsade likviditeten pa realmarknaden, och att place-
rarna dérfor kridver en viss extra avkastning for att hélla realobliga-
tioner.

Regeringen anser att Riksgéldskontoret skall svara for avvig-
ningen mellan att minimera de forvintade kostnaderna och mojlig-
heten att reducera risken. Regeringen ansluter sig till Riksgélds-
kontorets bedomning att kontoret dven fortsittningsvis bor beakta
marknadsldget vid beslut om i vilken takt realobligationer skall
emitteras.

4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utover real kronuppléning och uppléning i
utlandsk valuta skall statens finansieringsbehov tickas med no-
minella 1an i kronor.

Riksgildskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real
uppléning och uppléaning i utlindsk valuta f6ljer definitionsméssigt
att statens finansieringsbehov i ovrigt ska tickas med nominella
lan i kronor.

Skiilen for regeringens beslut: Den del av statens lanebehov
som inte finansieras via real upplaning och upplaning i utlindsk
valuta skall definitionsmissigt tdckas av nominella lan i kronor.
Kronmarknaden, som traditionellt utgor statens viktigaste finansie-
ringskilla, fungerar som buffert vid svingningar i lanebehovet. Det
ar ocksa via kronmarknaden som &ndringar i upplaningen i andra
instrument hanteras. Riktlinjen f6r valutaskuldens amortering,
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begransade mojligheter att emittera realobligationer och ett dkat
nettolanebehov innebdr att den nominella kronupplaningen &ven
fortsdttningsvis blir statens viktigaste finansieringskilla.

44  Loptid

Regeringens beslut: Den genomsnittliga durationen for den

nominella kron- och valutaskulden skall vara of6randrat 2,7 ar.

Riksgildskontoret far vid faststillande av riktmérken for nomi-

nella lan besluta om en genomsnittlig duration i den nominella

skulden som avviker med maximalt +0,3 ar fran riktvirdet.
Realupplaningen skall ha lang 16ptid.

Riksgildskontorets forslag: Riktvirdet for den genomsnittliga
durationen for den nominella kron- och valutaskulden foreslas vara
oforandrad pa 2,7 ar. Riksgéldskontoret bor fa besluta om riktmér-
ken som ger en genomsnittlig duration i den nominella skulden
som avviker med maximalt 20,3 &r fran riktvirdet. Real uppléning
ska ske i1 papper med lang 16ptid.

Skilen for regeringens beslut: I riktlinjebeslutet for 2000
sinkte regeringen riktvirdet for durationen i den nominella skul-
den fran 2,9 till 2,7 &r. Regeringen har sedan dess vidhéllit att en
duration pa 2,7 ar ger en lamplig avviagning mellan kostnader och
risk. En ytterligare forkortning har betraktats som alltfor riskabel.

Tabell 5. Durationen for den nominella respektive den reala delen av stats-
skulden vid slutet av respektive ar (ar).

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nominell skuld 3,1 2,9 2,9 2,7 2,5 2,7
Real skuld 11,5 10,7 10,6 9,6 10,8 10,6
Kadlla: Riksgildskontoret. Uppgifterna f6r 2003 &r en prognos.

Riksgéldskontoret dgnar i arets riktlinjeforslag sdrskilt intresse at
valet av 16ptid. Kontoret belyser exempelvis pa vilket sétt de kom-
mande decenniernas demografiska omstéllning bor paverka
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statsskuldsforvaltningen. Kontoret konstaterar att den viktigaste
anpassningen till kommande pafrestningar dr att reducera stats-
skuldens storlek. Skulle osékerheten om de statsfinansiella utsik-
terna Oka ytterligare, kan det pa sikt vara lampligt att forldnga
skuldens 16ptid for att pa sa sitt minska risknivan i skulden. Reger-
ingen anser dock att det i dagsldget &r allt for tidigt att dra nagra
slutsatser om behovet av anpassning av statsskuldsforvaltningen.
Enligt regeringens prognoser kommer visserligen statsskulden att
oka nagot de kommande aren, men som andel av BNP bedéms
skulden minska.

Riksgildskontoret skall &ven fortséttningsvis ges utrymme att ta
strategiska positioner runt durationsriktvirdet for den nominella
skulden med +0,3 ar. S&dana é&tgérder bor baseras pa bedomningar
av den langsiktiga rinteutvecklingen.

For den reala skulden anger riktlinjen att realobligationer skall
ha lang 16ptid, vilket bor tolkas som emissioner med fem ars 16ptid
eller lingre. Beslutet baseras pa att inflationsosidkerheten &r storst
pa lang sikt och att realobligationens egenskaper ddrmed bést tas
till vara pa langa loptider.

4.5 Forfalloprofil

Regeringens beslut: Forfalloprofilsrestriktionen, som séger att
upplaningen skall inriktas mot att inte mer &n 25 procent av
statsskulden forfaller inom de ndrmaste tolv manaderna, tas
bort.

Riksgildskontorets forslag: Forfalloprofilsrestriktionen tas
bort. En ny indikator pa risk infors — det statistiska riksmattet Cost-
at-Risk. Ingen specifik restriktion kopplas till Cost-at-Risk. I stéllet
anvénds Cost-at-Risk som indikator och uppfoljningsinstrument
genom att utvecklingen av Cost-at-Risk rapporteras i efterhand.

Skiilen for regeringens beslut: Forfalloprofilsrestriktionen har
ingétt i regeringens riktlinjer allt sedan de infordes 1999. Restrik-
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tionen har varit ett komplement till riktviardet fér den genomsnitt-

liga durationen och syftat till att begransa refinansieringsrisken.
Riksgidldskontoret har under senare &r utvirderat forfalloprofi-

lens funktion som styrinstrument och sammantaget funnit att det
finns flera skil att avskaffa forfalloprofilsrestriktionen:®

e Restriktionen behdvs inte for att garantera en jamn fordelning
av skulden pa olika I6ptider. Det dr snarast en naturlig del i en
genomtidnkt skuldforvaltning att férsoka begridnsa refinansie-
ringsrisken.

e Marknadsvards- och kostnadsminimeringsskil forhindrar i sig
en skev férdelning av skulden i och med att upplaningskostna-
derna sannolikt skulle stiga om uppléningen koncentrerades till
enbart korta 16ptider.

e Restriktionen sattes med utgangspunkt i den forfalloprofil som
skulden hade nir beslutet forsta gangen fattades. Sedan dess har
durationsmalet sédnkts och en restriktion pa 25 procent av stats-
skulden beddms vara i snidvaste laget.

Regeringen ansluter sig till Riksgédldskontorets bedémning och
beslutar ddrmed i enlighet med Riksgéldskontorets forslag att av-
skaffa forfalloprofilsrestriktionen.

¥ Se exempelvis érets riktlinjeforslag eller Riksgildskontorets rapport Dura-
tion, forfalloprofil och risken for 6kade kostnader for statsskulden som lam-
nades till regeringen i samband med forra érets riktlinjeforslag.
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5 Utvidrderingen av statens
upplaning och skuldforvaltning

Regeringens beslut: Riksgéldskontoret skall f6r 2004 faststélla
interna riktlinjer baserade pé regeringens riktlinjebeslut. De in-
terna riktlinjerna skall innehalla riktmérken for de nominella
skuldslagen och utvirderas savil kvantitativt som kvalitativt.
Den kvantitativa utvdrderingen skall avse absoluta kostnader
och, nir sa dr mojligt, jamforas med regeringens riktlinjer, med
beaktande av risk.

Utvérdering av Riksgéldskontorets strategiska beslut, dvs. de
beslut som fattas av styrelsen, skall ske i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Jimforelserna skall avse alterna-
tiv som pé forhand framstar som rimliga. Kontrafaktiska berak-
ningar bor kompletteras med en kvalitativ utvérdering.

Utvirderingen av den operativa forvaltningen skall avse dels
en bedomning av i vilken man Riksgéldskontoret uppnatt beslu-
tade mal och beslutade atgéarder genomforts, dels en kvantitativ
utvirdering i relativa termer av den operativa foérvaltningen av
valutaskulden och hanteringen av valutavéxlingarna.

Bakgrund

Enligt riksdagsbeslut skall regeringen senast den 25 april varje ar
lamna en utvidrdering av statsskuldsforvaltningen i form av en
skrivelse till riksdagen. Enligt beslutet skall utvédrderingen ske pa
olika nivaer. Regeringen skall séledes utvirdera de beslut som
fattas av Riksgildskontorets styrelse savil som de beslut som fattas
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pa operativ niva. Vidare skall en utvidrdering av regeringens
riktlinjer ingé i skrivelsen till riksdagen.

Malet for statsskuldspolitiken dr av langsiktig karaktdr och det
ar ddrmed naturligt att utvdrderingen sker 1 ett sadant tidsperspek-
tiv att tillfdlliga variationer i resultatet utjimnas. Regeringen an-
vinder dérfor rullande femariga utvirderingsperioder av skuldfor-
valtningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for 2004 kommer
ddrmed att avse 2000-2004.

Utvirdering av statsskuldsforvaltningen 2004

Utvirdering av regeringens riktlinjer

Ambitionen bor vara att regeringens riktlinjebeslut utvirderas di-
rekt mot malet for statsskuldsforvaltningen. Kortsiktiga bedom-
ningar av rinte- och vixelkursutveckling bor normalt inte vigas in
i riktlinjebeslutet. Redovisningen till riksdagen bor framst avse de
strategiska overvidganden som lag till grund for riktlinjebeslutet.
Riksdagen kan sedan ta stillning till om dessa bedémningar var
rimliga.

Statens riskbendgenhet bor vara en central aspekt i beslut om
riktlinjer. Utgéngspunkten bor vara att den valda skuldportfsljen
ger en lagre kostnad och/eller ldgre risk &n andra portfoljer. Utvér-
deringen av regeringens riktlinjebeslut kommer i stor utstrackning
att goras i kvalitativa termer. Kvantitativa berdkningar bor i mojli-
gaste man tas fram som stod i analysen och bedomningen. Hér kan
exempelvis Riksgidldskontorets nya riskmatt, Cost-at-Risk, ge
kvantitativa indikationer pa den aktuella finansiella risknivan i
statsskulden.

Utvirdering av Riksgildskontoret

Riksgéldskontorets verksamhet utvidrderas pa tva nivaer; dels de
strategiska beslut som fattas av Riksgéldskontorets styrelse, dels
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den operativa foérvaltning som kontoret bedriver. Darutdver sker en
sdrskild utvardering av upplaningen pa privatmarknaden.

Figur 2. Schema for utvirdering av Riksgildskontorets strategiska och ope-
rativa beslut.

[ Nominella lan }E[ Nominella lan }

Reala lan
Utlindsk valuta Svenska kronor Svenska kronor

‘ F6rdelning5av statsskulden pa de olikaiskuldslagen ‘

Genomsnittlig durationi och durationsfordelning
Strategiska i den nominella skulden
beslut

Valutafordelning
i valutariktmérket

Operativ forvaltning
gentemot
RM for valutaskuld

Operativa Valuta- Rinte-
beslut positionering  positionering

Upbléningen i de olika skuldsllhgen* ‘

Maluppfyllelse for mzirknads- och skuldvard ‘

Operativ hantering
av valutavixlingen

'
* 1 denna del ingar bl.a. nominell och real upplaning fran hushallen

Riksgildskontorets strategiska beslut

Inom ramen for mélet for statsskuldsforvaltningen och regeringens
riktlinjer faststéller Riksgéildskontoret delmal och riktlinjer for den
operativa forvaltningen. Dessa strategiska beslut syftar till att upp-
na malet for skuldforvaltningen och skall utviarderas med avseende
pd de absoluta ridntekostnaderna. Utvirderingen av strategiska
beslut avser flera centrala stillningstaganden:

— Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag inom
ramen for de intervall som regeringen angett. Kontorets flexibilitet
i detta avseende foljer av intervallet kring riktvérdet for amorte-
ringstakten av valutaskulden och mandatet att 6ka andelen reallan.
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— Beslut om riktmirken for den nominella kronskulden och valuta-
skulden. Detta stillningstagande omfattar bl.a. beslut om genom-
snittlig duration for portféljerna, beslut om duration for var och en
av portféljerna och beslut om valutasammanséttning i riktmérket
for valutaskulden.

— Beslut om mal for skuld- och marknadsvérd. Detta avser framst
valet av mal och prioriteringar samt om dessa forvintas leda till de
efterstridvade effekterna.

Utvérderingen av strategiska beslut bor sa langt som mojligt
ske genom kontrafaktiska jamforelser mellan tydligt differentiera-
de och stiliserade skuldportfoljer med avseende pé forvintade
kostnader och risk. Kostnaderna avser absoluta kostnader i termer
av genomsnittlig emissionsrinta. Ett av alternativen kan utgoras av
en s.k. status quo-portfolj som utgéar fran att egenskaperna i skul-
den i utgangsliget behalls.

Utvirderingen av Riksgéldskontorets hantering av valutaman-
datet kan ske genom tva forenklade berdkningar dér amorteringar-
na sker i jimn takt over aret, en motsvarande riktmarket i riktlin-
jerna och en motsvarande kontorets beslut. Det &r inte meningsfullt
att anvinda den faktiska amorteringsprofilen eftersom den uppvi-
sar ett ojimnt monster. Beslut om utnyttjande av valutamandatet
bor utvidrderas i ett langsiktigt perspektiv da slutligt facit for att
exempelvis dra ner amorteringarna under en viss period ges forst
vid den tidpunkt nir amorteringen faktiskt genomfors. Foljaktligen
maste bedomningen av om det var korrekt att fatta ett sidant beslut
i vésentlig grad bygga pé granskning av rimlighet i den analys som
beslutet byggde pa.

Beslut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag kan
sannolikt inte pa ett meningsfullt sétt utvirderas kvantitativt med
kontrafaktiska berdkningar utdver det fall dar en dndring av skuld-
slagens andelar primért grundas pa dvervidganden om kronkursens
utveckling. Okningstakten av realskulden skall vigas mot kostna-
der och risk i de ovriga skuldslagen.
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Riksgiildskontorets operativa forvaltning

Utvidrderingen av den operativa forvaltningen avser dels en be-
domning av i vilken man Riksgéldskontoret uppnatt beslutade mal
och beslutade atgirder genomforts, dels en kvantitativ utviardering
i relativa termer av den operativa forvaltningen av valutaskulden
och hanteringen av valutavéxlingarna.

Utvérderingen av forvaltningen av valutaskulden skall ske ge-
nom att de faktiska kostnaderna for valutaskulden i marknadsvar-
destermer jamf6rs med riktmérkets hypotetiska kostnader. Resulta-
tet anger da i vilken mén avvikelser fran riktméarkesportfoljen med-
fort hogre eller ldgre kostnader i relativa termer.

Den operativa hanteringen av valutavixlingarna skall styras ge-
nom att Riksgidldskontorets styrelse ligger fast en relativt jamn
kostnadsmaéssigt neutral vixlingsfordelning &ver tiden. Styrelsen
skall ocksa lagga fast tillitna avvikelseintervall fér den operativa
forvaltningen. Inom dessa ramar kan kontoret sedan variera vix-
lingarna under perioder da det framstar som sarskilt oforméanligt. I
efterhand kan sedan eventuella avvikelser utvdrderas genom att
berikna kostnadsskillnader mellan den resultatmissigt neutrala
véxlingsbanan och den faktiska banan.

Den nominella respektive reala kronforvaltningen skall utvirde-
ras frimst i kvalitativa termer och avse den skuld- och marknads-
vard som kontoret bedriver i syfte att uppna ligsta mojliga absolu-
ta rintekostnad (genomsnittlig emissionsrénta). Utvérderingen blir
ddarmed framst kvalitativ och pa ex ante-basis. Déarutdver bor den
realiserade kostnadsskillnaden redovisas for den reala upplaning-
en. Det innebdr att en kostnadsjamforelse mellan upplaning i real-
ranteobligationer och upplaning i nominella statsobligationer avse-
ende den senaste femarsperioden redovisas.
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6 Bilaga: Valutavéxlingar — en

uppfoljningsrapport

Regeringens bedéomning: Regeringen ansluter sig till Riks-
géldskontorets beddmning att hanteringen av valutavixlingarna
har fungerat vil och att de av regeringen uppstillda kraven pa
forutsédgbarhet och transparens dr uppfyllda.

Bakgrund

Till £6]jd av en dndring i forordningen (1996:311) med instruktion
for Riksgildskontoret far kontoret fran och med den 1 juli 2002
vixla kronor mot utlindsk valuta med valfri motpart. Riksgélds-
kontoret har valt att utnyttja denna mgjlighet och véxlar inte ldngre
via Riksbanken. Med anledning av att regeringen i regleringsbre-
vet for 2003 uppmanade Riksgildskontoret att redovisa erfarenhe-
terna av vixlingar i egen regi har Riksgéldskontoret i arets riktlin-
jeforslag ldmnat en uppf6ljningsrapport av valutavéxlingarna.

Den operativa hanteringen

Riksgildskontorets hantering av valutavixlingar skall priglas av
forutsagbarhet och tydlighet. Kontoret skall faststédlla och offent-
liggora riktlinjer for den operativa hanteringen av vaxlingarna.

I enlighet med regeringens riktlinjer gors véxlingarna i princip
jamnt fordelade 6ver aret och marknadens aktorer informeras i
forvig om den ungefirliga omfattningen av nettotransaktionerna. [
och med detta sdkerstills kravet pa forutsdgbarhet och transparens.
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Vixlingarnas omfattning styrs priméirt av betalningar i utléndsk
valuta som harror frén att gamla l1an forfaller, nya 14n tas upp och
rantor pa utestdende 1an betalas. DA betalningarna sker vid olika
kontrakterade tidpunkter koper kontoret utlindsk valuta med for-
skjuten likvid (termin) for att jimna ut nettovéxlingarna Gver tiden.
Vixlingarna genomfors enligt en bana som lagts fast av Riks-
géldskontorets styrelse. Banan definieras som den prognostiserade
nettovéxlingsvolymen under aterstoden av aret fordelat pa antalet
aterstaende manader. Vixlingarna far avvika fran banan med hogst
+500 miljoner kronor under en manad. Intervallet dr n6dviandigt,
dels for att undvika onddigt héga transaktionskostnader, dels for
att vixelkursrorelser paverkar virdet av nettovéixlingarna i kronor.
Sa ldnge vixlingarna héller sig inom intervallet har kontoret inte
tagit ndgon aktiv position och resultatet dr definitionsméssigt noll.
Riksgidldskontoret har mojlighet att ta aktiva positioner genom
att skjuta pa eller tidigareldgga viaxlingar. Kontoret har, med hén-
visning till att sddan kortsiktig taktisk positionering ger sma vinst-
mojligheter, valt att hittills inte utnyttja denna mojlighet.

Effekter av omldggningen

Det finns flera fordelar med att vaxlingarna skots av Riksgélds-
kontoret. For det forsta far &ndringar av amorteringsbeslut ome-
delbart genomslag pa valutavixlingarnas omfattning, vilket inne-
bar en tydligare koppling mellan amorteringsbeslut, valutavaxling-
ar och statens samlade kostnader. For det andra innebdr nyord-
ningen att grinsdragningen mellan Riksbankens penningpolitik
och Riksgildskontorets statsskuldspolitik blir tydligare.

De eventuella effektivitetsvinster som skulle kunna uppsta i och
med att Riksgéldskontoret genomfor véaxlingarna dr svéra att kvan-
tifiera. Indikativa uppskattningar pekar dock pa att hittills genom-
forda valutatransaktioner i genomsnitt skett till mer forménliga
kurser dn vad som annars skulle varit fallet.

Regeringen bedomer, liksom Riksgildskontoret, att hanteringen
av valutavéxlingarna har fungerat vil och att de uppstillda kraven
pa forutsdgbarhet och transparens &r uppfyllda.
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7 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutamandatets definition

Regeringen styr hanteringen av valutaskulden genom att ange ett
valutamandat i termer av ett riktvirde for aterbetalning (amorte-
ring) pé valutaskulden.

I riktlinjerna fér 2003 beslutade regeringen att dndra definitio-
nen av valutamandatet till att omfatta alla transaktioner som péaver-
kar statens valutaexponering i stéllet for som tidigare Riksbankens
valutareserv. Valutamandatet omfattar ddrmed direkt valutauppla-
ning och uppléning med skuldbytesavtal samt forfallande 14n in-
klusive realiserade kursvinster och kursforluster. Valutaexpone-
ringen péaverkas vid affirsdagen for en transaktion. Det innebér att
transaktioner med f6rskjuten likvid, dvs. valutaterminer, dven pa-
verkar amorteringstakten.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgéldskontoret har av kostnadsskél valt att ta upp lan i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla
lanen till skuld i utlaindsk valuta. Detta har i de flesta fall visat sig
billigare 4n direkt upplaning i utlindsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan ségas besta av tre steg. Den
ena delen innebér att upplaning i kronor genom ordinarie obliga-
tionsemissioner genomfors, dvs. kontoret far en skuld i kronor dér
kontoret betalar en lang statspappersrénta. I ndsta steg gor kontoret
en ranteswapp, som innebér att kontoret mottar betalningar kopp-
lade till en lang swapprinta och i gengéld betalar rorlig swapprén-
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ta. Eftersom den langa swappréntan regelméssigt 4r hogre &n stats-
pappersrintan gor kontoret hir en besparing. Denna skillnad be-
ndmns swappspread.

Det tredje steget innebidr att en kron/valutaswapp genomfors.
Genom kron/valutaswappen far kontoret en tillgdng i kronor som
ar lika stor som den skuld i kronor som uppstod genom obligatio-
nen, och en skuld i utlindsk valuta. Skulden i kronor har ddrmed
omvandlats till en skuld i utlindsk valuta.

Duration

Duration anvénds for att mita skuldens varaktighet. Skuldens ge-
nomsnittliga aterstdende 16ptid berdknas genom att viga tiden till
varje kassaflode (kuponger och forfall) med det nuvirdesberikna-
de kassaflodets storlek. Eftersom nuvérdena av framtida kassaflo-
den beror pa rantenivan &r durationen beroende av rantenivan.

Riksgildskontorets malduration &r uttryckt i Macauley-
duration, vilket innebdr att man anvinder obligationens yield-to-
maturity for att berikna nuvirdet av de framtida kassaflodena.
Macauley-duration uttrycks vanligen i ar.
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