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Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvidrdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas i form av
en skrivelse, som i ar behandlar regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning samt Riksgéldskontorets upplaning och skuldf6érvaltning un-
der budgetaren 2000—2004. Utvdrderingen av skuldférvaltningen gors pa
tre nivder; regeringens riktlinjer, Riksgéldskontorets strategiska beslut
om delmaél och riktmérken for den operativa forvaltningen samt kontorets
operativa forvaltning av statsskulden.

Huvudintrycket vid denna utvdrdering dr att staten for en genomtédnkt
och vil fungerande uppléning och skuldférvaltning. Regeringens riktlin-
jebeslut for dren 2000-2004 bedéms ha varit vdl avvdgda. De beslut som
fattats av Riksgédldskontoret bedoms som vél motiverade och resultaten
har fallit vl ut. Uppsatta kvantitativa mal har uppnatts.

Savél Riksgédldskontorets forvaltning som regeringens riktlinjer for
aren 2000-2004 bedoms saledes ha bedrivits 1 enlighet med det dvergri-
pande maélet for statsskuldspolitiken, dvs. att langsiktigt minimera kost-
naden for skulden med beaktande av risken 1 forvaltningen.
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Samlad bedomning av statens upplaning och
skuldforvaltning for perioden 2000-2004

Nedan foljer en samlad bedomning av statens uppléning och skuldfor-
valtning for utvédrderingsperioden 2000-2004. Avsikten &r hér att foga
samman de olika delarna 1 utvirderingen till en helhetsbedomning som
kan stillas mot det 6vergripande maélet for statsskuldspolitiken, ndmligen
att statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

I avsnitt 1-5 behandlas forst processen for skuldforvaltningen, darefter
utvecklingen i ldnebehov och statsskuld, utvdrderingen av regeringens
riktlinjer samt slutligen utvédrderingen av Riksgdldskontorets strategiska
och operativa beslut.

Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens bedomning: Regeringens beslut om riktlinjer for &ren
20002004 kan anses ha fattats 1 enlighet med det i lag uppstédllda méa-
let att 1dngsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande
av risken i forvaltningen.

Skélen for regeringens bedéomning: Tyngdpunkten i utvdrderingen
av regeringens riktlinjebeslut ligger pd sammanséttningen av statsskul-
den, dvs. ambitionen att langsiktigt minska andelen valutaskuld och tka
andelen real skuld i svenska kronor, och 16ptidsforkortningen av skulden
som gjordes under ar 2000.

Regeringens beslut att ldngsiktigt reducera valutaskuldens andel av
statsskulden bedoms som vil motiverad av sdvél kostnads- som riskmés-
siga skédl. Riskerna med en stor valutaskuld via fordndringar i kronans
vixelkurs har tydliggjorts de senaste aren. Skuldriantor 1 utldndsk valuta
tenderar dessutom att forstdrka svingningarna 1 den svenska statsbudge-
ten genom att 6ka rénteutgifterna i ldgen da statsfinanserna av konjunk-
turskél kan antas vara svaga. De senaste drens kraftigt minskande rénte-
skillnad mellan svenska och utlédndska réntenivaer ger inga kostnadsmais-
siga argument for uppléning i utldndsk valuta. Ytterligare ett skél att
minska valutaupplaningen &r att det dr ett flexibelt laneinstrument som
snabbt kan okas for det fall 1dnebehovet skulle stiga kraftigt. En sddan
handlingsfrihet forutsétter dock att valutaskulden 1 utgdngsléget inte &r
alltfor stor.

Ambitionen att minska andelen valutaskuld har hitintills fallit vil ut,
dven med beaktande av utvecklingen i statens lanebehov och vixelkursen
for kronan. Valutaandelen i statsskulden har under utvdrderingsperioden
fallit fran 29 procent ar 2000 till 24 procent 2004.
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Regeringens ambition att pa lang sikt oka andelen realskuld (dvs.
statsobligationer med inflationssdkrad avkastning) motiveras frimst av
riskméssiga skidl da real upplining bidrar till att sprida uppléningen till
ytterligare en typ av finansiering utéver nominell kron- och valutauppla-
ning, vilket minskar risken 1 statsskulden. Dértill har reallén gett en bety-
dande besparing, men den beror i forsta hand pa att inflationen har varit
lagre dn forvéntat och kan ddrmed inte antas upprepas i samma grad un-
der kommande ar. Prelimindra berdkningar pekar pa besparingar i stor-
leksordningen 12 miljarder kronor sedan 1994 da de forsta realldnen in-
troducerades. Realskuldens andel av statsskulden har okat frén 10 pro-
cent ar 2000 till 15 procent 2004.

Forkortningen av statsskuldens 16ptid frén 3,0 till 2,7 ar under ar 2000
gjordes 1 ett gynnsamt ldge och berdknas sammantaget ha sparat over 2
miljarder kronor under aren 2000-2004. Man bor dock vara forsiktig
med att dra alltfor l&ngtgdende slutsatser av detta eftersom berdkningarna
baseras pa vissa forenklingar och antaganden. Den l&ngsiktiga besparing-
en berdknas vara ldagre, ungefdr 250 miljoner kronor per ar.

Regeringens beslut om riktlinjer for aren 20002004 kan saledes anses
ha fattats 1 enlighet med det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.
Vi bedomer dven att besluten fattats inom ramen for de krav som pen-
ningpolitiken stdller. Slutsatsen fér stod bl.a. av att Riksbanken i sina
remissyttrande de senaste aren har ansett regeringens riktlinjer vara for-
enliga med den penningpolitiska restriktionen.

Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

Regeringens bedéomning: Riksgéldskontorets forvaltning av stats-
skulden har for aren 2000-2004 bedrivits 1 enlighet med det dvergri-
pande mélet for statsskuldspolitiken.

Skilen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets upplaning
och skuldforvaltning utvirderas pé tva nivaer; dels de strategiska beslut
som fattas av Riksgéldskontorets styrelse, dels den operativa forvaltning
som kontoret bedriver. Avsikten med detta avsnitt dr att ge en mer sam-
lad bedomning av Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.

Utvirdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgéldskonto-
rets styrelse har varit vilgrundade, bade ur kostnads- och risksynpunkt.
Styrelsens beslut att skjuta pd en del av amorteringarna av valutaskulden
under 2001 och 2002 har inneburit kostnadsbesparingar pa i storleksord-
ningen 1,5 miljarder kronor jamfort med genomsnittlig kronkurs 2004.
Amorteringsbesluten utvirderas slutgiltigt i ndsta ars skrivelse.
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Riksgiéldskontorets val att inte avvika fran regeringens riktvédrde for
genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden bedéms som vil motiverat.
Strategin med olika 16ptid i kron- och valutaskulden &r motiverad jamfort
med om den 1 riktlinjerna angivna I6ptiden pd 2,7 &r anvénts 1 bada
skuldslagen. Den genomsnittliga 16ptiden har visserligen legat over rikt-
linjernas loptidsriktviarde under &ret men regeringen anser att Riksgéilds-
kontorets avvidgning mellan marknadsvard och I6ptidsstyrning under
2004 i stort sett varit rimlig.

Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden,
som gjordes under 2000, har sammantaget inneburit en kostnadsbespa-
ring pa ca 0,7 miljarder kronor under utvirderingsperioden. Riksgélds-
kontorets beddomning att besparingen via ldgre rintenivaer pa den
schweiziska rdntemarknaden skulle dominera dver variationer 1 vixelkur-
sen for schweizerfrancen har sd langt visat sig korrekt. Regeringen avser
inte att ta upp utvdrderingen av schweizerfrancen till behandling igen
med mindre &n att den slutligt ska utvirderas eller att ndgot extraordinirt
har intréffat.

Regeringen har inget att anmérka pa att Riksgéldskontoret inte har ta-
git nagra strategiska positioner pd valutamarknaden under 2004. Den
dollarposition, som slutligt stingdes under 2003 med en realiserad vinst
pa 4,5 miljarder kronor, utgor ett utmérkt exempel pa nir kontoret anpas-
sar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till ridande marknadsli-
ge.

Sammanfattningsvis har Riksgdldskontorets strategiska beslut om
amorteringstakten i valutaskulden, 16ptiden i den nominella skulden och
valutasammansittningen i riktmérket for valutaskulden beddomts som
vilgrundade.

Utviirdering av Riksgdldskontorets operativa beslut

Resultatet for Riksgéldskontorets aktiva forvaltningen i utldndsk valuta
var 0,2 miljarder kronor 2004 och 0,9 miljarder kronor for utvérderings-
perioden 2000-2004. Forvaltningen har ddrmed uppnétt malet om ldgre
kostnader 1 forhallande till en passivt forvaltad valutaskuld. Kontoret har
dven bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i utlindsk valuta och flexi-
belt utnyttjat de majligheter till sdnkta uppldningskostnader som givits.

Det prelimindra resultatet for den reala upplaningen uppgick till
2,3 miljarder kronor 2004 och 5,7 miljarder kronor for utvirderingsperi-
oden. Riksgdldskontorets reala uppléning i svenska kronor har ddrmed
uppnatt det kvantitativa malet om att vara billigare &n motsvarande upp-
laning i nominella statsobligationer.

Aven resultatet i uppléningen frén privatmarknaden har varit gott. Den
samlade kostnadsbesparingen uppgick till 1,3 miljarder kronor é&ren
2000-2004 vilket innebér att Riksgédldskontoret uppnatt malet 1 regler-
ingsbrevet. Aven mélet for de enskilda laneinstrumenten har uppnatts da
samtliga instrument uppvisar positiva resultat for utviarderingsperioden.
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Diagram: Resultat for Riksgdldskontorets upplaning och skuldforvalt-
ning 2004 och 2000-2004 (miljarder kronor).
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Kiilla: Riksgdldskontoret.

Riksgildskontorets emissionsverksamhet i statsobligationer och stats-
skuldvixlar forefaller ha varit framgéngsrik och auktionerna har fungerat
vil. Regeringens slutsats dr, frimst baserat pa kvalitativa grunder, att
Riksgéldskontorets marknads- och skuldvard torde ha bidragit till en mer
likvid och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan didrmed sigas
ha bidragit till langsiktigt ldgre kostnader for statsskulden. Undersok-
ningar visar att Riksgédldskontoret i allménhet uppfattas som en effektiv
och professionell aktér pd marknaden och kontoret star sig vil vid en
internationell jimforelse.

Sammanfattningsvis bedoms den operativa forvaltningen ha varit
framgangsrik och den uppvisar mycket goda resultat for utvérderingspe-
rioden. De riskmétt som anvénds i upplaningen och forvaltningen indike-
rar att resultaten inte har uppnatts till priset av ett hogre risktagande.
Sammantaget bedomer regeringen darfor att Riksgdldskontoret har for-
valtat skulden i enlighet med det 6vergripande malet for statsskuldsfor-
valtningen.

Skr. 2004/05:104



1 Processen for skuldfoérvaltningen

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

Lagen tillampas sé att regeringen arligen anger riktlinjer dar huvudde-
len av de mél och riktlinjer som styr statsskuldsforvaltningen aterfinns. I
riktlinjerna anges framst hur statsskulden skall fordelas pé de olika
skuldslagen' och vilken genomsnittlig 16ptid som ska tillimpas. Det #r
dven dessa storheter som, tillsammans med storleken pé statsskulden, &r
bestémmande for vilken total kostnad och samlad risk som kan forvéntas
1 forvaltningen av skulden. Det innebér att kostnaderna for och de risker
som uppstar i skuldforvaltningen 1 forsta hand bestdms av regeringens
riktlinjer. Ansvaret for de statsskuldspolitiska Overvdgandena och de
overgripande besluten om skulden tas ddrmed pé politisk niva. Riks-
géldskontoret svarar for att malet for statsskuldspolitiken och regeringens
riktlinjer omsitts i delméal och riktmérken samt for den operativa forvalt-
ningen av skulden.

I regeringens riktlinjer faststédlls &ven hur skuldférvaltningen skall ut-
virderas. Utvdrderingen syftar dels till att mojliggéra en samlad bedom-
ning av hur skuldférvaltningen har bedrivits, dels till att ge vigledning
for framtida beslut om statsskuldspolitiken. Eftersom malet for stats-
skuldspolitiken dr av l&ngsiktig karaktér dr det naturlig att ocksa utvirde-
ringen sker 1 ett sd pass langsiktigt perspektiv att tillfélliga variationer 1
resultatet utjdimnas. Regeringen tillimpar darfor rullande feméarsperioder
1 utvdrderingen av skuldforvaltningen och érets utvdrdering omfattar pe-
rioden 2000-2004. Den arligt aterkommande processen for skuldforvalt-
ningen kan beskrivas pa foljande sétt:

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

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

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

e Riksgildskontoret lamnar senast den 15 februari arsredovisning for
det gingna 4ret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgdr underlag for utvér-
dering av statsskuldens forvaltning.

e Efter genomfort forvaltningsér ldmnar regeringen senast den 25 april
en utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen lamnas vid denna tid-
punkt finns det mdojlighet for riksdagen att behandla skrivelsen under

! Nominella 14n i svenska kronor, reala 1an i svenska kronor och 18n i utléindsk valuta.
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varen, vilket gor att riksdagens synpunkter kan beaktas i det foljande
beslutet om riktlinjer.

I skrivelsen till riksdagen utvérderas statens upplédning och skuldforvalt-
ning pé olika nivéer; dels de strategiska beslut som fattas av Riksgélds-
kontorets styrelse, dels de beslut som fattas pa operativ niva. Dessutom
ingar en utvérdering av regeringens riktlinjer i skrivelsen. Denna redovi-
sas 1 avsnitt 3.

Regeringens ambition dr, och har varit, att utveckla en over tiden for-
hallandevis stabil struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet med detta
ar bl.a. att underlétta for riksdagens ledaméter att ta till sig innehdllet 1
skrivelsen. Oversiktsbilden nedan forsoker tydliggéra de komponenter
som &r relevanta 1 utvirderingen av Riksgildskontorets upplédning och
skuldforvaltning. Bilden bor dock inte dvertolkas da regeringen fran tid
till annan kan vilja att betona vissa komponenter och delar i utvérdering-
en mer dn andra. Det kan dven hidnda att det med tiden tillkommer ytter-
ligare delar som bor utvérderas eller omradden som faller bort. Ett exem-
pel pa detta &r statsskuldens forfalloprofil som fr.o.m. riktlinjerna 2004
och arets utvirdering fallit bort som styr- och utvérderingsinstrument.

Som bilden visar utvirderas Riksgédldskontorets verksamhet pé 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 sérskild utvdrdering av upplaningen péd privatmarkna-
den (avsnitt 5.4).

Figur 1.1: Schema for utvirdering av Riksgdldskontoret strategiska och
operativa beslut.
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Skr. 2004/05:104



2 Utvecklingen av ldnebehovet och
statsskulden
2.1 Lanebehovets utveckling

Statens ldnebehov” — nettot av alla betalningar till respektive fran staten —
uppgick under 2004 till 53 miljarder kronor. Det var andra éaret sedan
1997 som statsbudgeten visade underskott.

Lanebehovet har varierat kraftigt under det senaste artiondet. I borjan
av 1990-talet var lanebehovet relativt litet, for att sedan snabbt 6ka till
som mest 242 miljarder kronor (ca 16 procent av BNP) under 1993. Ut-
vecklingen berodde framst pa den djupa lagkonjunktur som drabbade
Sverige, med kraftigt stigande statliga utgifter och vikande skatteintikter.
Lanebehovet minskade dérefter successivt, framst till foljd av en snabba-
re ekonomisk tillvéaxt, en forhallandevis kraftig sanering av statens finan-
ser och olika positiva engangseffekter, exempelvis utforséljning av statlig
egendom, 6verforing av obligationer fran AP-fonderna till Riksgidldskon-
toret 1 samband med pensionsreformen samt extra utdelningar frdn Riks-
banken. Statsbudgeten visade dverskott 1998 till 2002 och som storst var
budgetoverskottet 102 miljarder kronor ar 2000.

Diagram 2.1: Statens lanebehov 1995-2004, totalt samt fordelat pa
statsskuldsrdntor och primdrt lanebehov (miljarder kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Lanebehovet bestims av det primédra ld&nebehovet och rintebetalningarna
pa statsskulden. Det priméra lanebehovet bestar i1 sin tur av statens pri-
méra saldo och Riksgéldskontorets nettoutldning till myndigheter, afférs-
verk och vissa statliga bolag. Primérsaldot, dvs. nettot av in- och utbetal-
ningar kopplade till statsbudgeten, paverkas i hog grad av den ekonomis-

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

Under 2004 forsamrades statens budgetsaldo med 11 miljarder kronor
till ett underskott pad 53 miljarder kronor. Det primira lanebehovet for-
battrades med 3 miljarder kronor jamfort med 2003 och uppgick till en
knapp miljard 2004. Statens inkomster och utgifter exklusive skuldréntor
var ddrmed i paritet med varandra. Lanebehovet for 2004 motsvarar dér-
med néstan exakt rintebetalningarna pa statsskulden.

Inkomsterna 6kade med ca 40 miljarder kronor 2004, frimst beroende
pa okade skatteintikter fran 16nesummor och konsumtion. Inkomster fran
forfallande bostadsobligationer minskade daremot med ca 10 miljarder
kronor 2004. Dessa obligationer fordes over fran AP-fonderna till staten
2001 och de sista obligationerna forfaller under 2005. Utgifterna till
bland annat barnfamiljer, pensiondrer, arbetsloshetserséttning och EU
okade.

Réntebetalningarna pé statsskulden uppgick till 53 miljarder kronor
2004, 11 miljarder mer &n 2003. Okningen beror frimst pa att kursforlus-
ter vid dterkdp av statsobligationer steg med 7 miljarder kronor och att
overkurserna vid emission av statsobligationer minskade med 4 miljarder
kronor. Ligre rdntenivder i Sverige och internationellt bidrog till mins-
kade réntebetalningar under 2004.

2.2 Statsskuldens utveckling

Statsskulden uppgick vid utgdngen av 2004 till 1 257 miljarder kronor,
en 6kning med 28,5 miljarder jamfort med 2003.° Som andel av BNP var
statsskulden drygt 49 procent av BNP vid utgdngen av 2004, ca en pro-
centenhet ldgre dn foregéende ar.

3 Siffran avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och redovisas
av Riksgildskontoret. I Budgetpropositionen och Arsredovisning for staten redovisas hu-
vudsakligen ett konsoliderat skuldmatt dir statliga myndigheters innehav av statspapper
eliminerats. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldin-
strumenten redovisas till nominellt slutvirde och dessutom inkluderas derivatinstrument,
som skuldbytesavtal och valutaterminer.
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Diagram 2.2: Statsskulden 1995-2004 (miljarder kronor och i procent
av BNP).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.
Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet
har statsskulden justerats och redovisas for 1999-2004 enligt de nya principerna.

Forandringar i statsskuldens storlek kan inte helt forklaras av fordndring-
ar 1 lanebehovet for ett givet ar. Hinsyn maste tas till faktorer som pa-
verkar statsskulden utan att paverka l&nebehovet och tvartom. Exempel-
vis tas valutaskulden i statsskulden upp till sitt aktuella vérde, dvs. om-
rdknat med bokslutsdagens valutakurser. Det innebér att en forstdrkning
av kronan minskar valutaskulden och vice versa, utan att lanebehovet
paverkas. Ett annat exempel &dr 6verforingar av obligationer till eller fran
Riksgildskontoret som paverkar statsskulden men ej lanebehovet. Fakto-
rer som paverkar lanebehovet men inte den redovisade statsskulden &r
bl.a. Riksgidldskontorets kortfristiga placeringar over arsskiftet, vissa
fordringar och skulder i upplaningsverksamheten samt vissa bokslutsju-
steringar.

Tabell 2.1: Statens lanebehov och statsskuldens fordndring 2000—2004
(miljarder kronor).

2000 2001 2002 2003 2004

Statens lanebehov -101,9 -38,7 -1,2 46,4 53,3
Orealiserade valutakursdifferenser 24,5 12,5 -31,5 -18,4 -9,5
Ovriga skulddispositioner 2.1 -106,8 26.4 -3.6 -15.3
Summa 22,4 -94.3 -5,1 -22,0 -24,8
Statsskuldens forindring -79,5 -133,0 -6,3 24,4 28,5

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Valutaomvirderingen av valutaskulden dr en viktig komponent for att
forklara skillnader mellan fordndringar 1 lanebehov och statsskuld. Ex-
empelvis var 6kningen i statsskulden ndrmare 25 miljarder kronor mindre
an ldnebehovet under 2004, bl.a. till f6ljd av att den starkare kronan
minskade valutaskulden med 9,5 miljarder kronor omréknat i kronor.
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2.3 Statsskuldens sammanséttning

Uppléningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominella 1an i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella lan 1 utlindsk valuta.

Andelen skuld i utlindsk valuta véxte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden.
Under andra halvan av 1990-talet lag andelen valutaskuld stabilt runt
30 procent av statsskulden for att ater 6ka négot i borjan av 2000-talet,
delvis till foljd av att kronans vérde foll. De senaste aren har andelen
skuld 1 utlandsk valuta minskat kraftigt och i slutet av 2004 uppgick
skulden 1 utldndsk valuta till 301 miljarder kronor, vilket motsvarar
24 procent av statsskuldens védrde. Den minskade valutaskulden forklaras
dels av den svenska kronans forstarkning sedan 2002, dels av de senaste
arens amorteringar av valutaskulden.

Tabell 2.2: Statsskuldens sammansdittning 2000-2004 (miljarder kronor
och i procent av statsskuld).

2000 2001 2002 2003 2004

Nominell skuld i svenska kronor 811 686 671 726 766
Nominell skuld i svenska kronor, andel 61% 56% 56% 59% 61%
Real skuld i svenska kronor 138 117 158 173 190
Real skuld i svenska kronor, andel 10% 10% 13% 14% 15%
Skuld i utlindsk valuta 395 407 375 330 301
Skuld i utliindsk valuta, andel 29% 34% 31% 27% 24%
Statsskuld 1344 1211 1204 1229 1257

Kdilla: Riksgdldskontoret.

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

De senaste arens 6kande lanebehov och strdvan att reducera andelen
valutaskuld 1 statsskulden innebér att nominella 1an 1 svenska kronor &ter
star for over 60 procent av skuldstocken. Nominell uppléning utgor allt-
jamt den viktigaste finansieringskéllan for statsskulden.

Den nominella skulden i svenska kronor uppgick till 766 miljarder
kronor 2004. Merparten av den nominella upplaningen i svenska kronor
sker pad den inhemska virdepappersmarknaden genom statsobligationer
(kuponglan med 16ptid Over ett ar vid emission) och statsskuldvéxlar
(nollkuponglan, i huvudsak med 16ptid under ett &r vid emission). Till
kronskulden rdknas dven kortfristiga bankplaceringar (deposits), repor
och likviditetsvéxlar som anvénds for att hantera de dagliga likviditets-
fordndringarna 1 statens kassa till foljd av betalningsflédena till och frén
staten.
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I nominella 14n ingér d&ven huvuddelen av privatmarknadsuppléningen
som innebér att Riksgéildskontoret kan bredda upplaningen till fler 1angi-
vare, bade privatpersoner och foretag. Upplaningen uppgick till ca
60 miljarder kronor 2004, néstan 5 procent av den totala statsskulden.
Premieobligationer star for en lanestock péd drygt 38 miljarder kronor och
utgér basen for privatmarknadsupplaningen. Under 2004 emitterade
Riksgildskontoret premieobligationer till ndstan samma belopp som de
obligationer som forfoll, ca 10 miljarder kronor. Efter att under flera ar
ha minskat i omfattning forefaller dirmed premiestocken ha stabiliserats.
RiksgéldsSpar fortsatte att 6ka och uppgick 2004 till 20 miljarder kronor,
en 0kning med 2 miljarder kronor sedan 2003.

Tabell 2.3: Statsskuldens sammansdittning fordelat pa olika skuldslag
2000-2004 (miljarder kronor och i procent av statsskuld).

Skr. 2004/05:104

2000 2001 2002 2003 2004  Andel av
statsskuld

Statsobligationer 467 357 358 398 437 34,7%
Statsskuldvixlar 284 259 249 269 267 21,3%
Dagslan 0 13 5 0 3 0,3%
Premieobligationer 50 44 41 39 38 3,0%
Riksgildskonto 2 2 2 2 1 0,1%
Riksgildsspar, nominellt 7 11 16 18 20 1,6%
Valutaterminer m.m. 8 0 0 1 0 0,0%
Nom. lan i svenska kronor 819 686 671 726 766 61,0%
Realobligationer 137 116 157 172 189 15,0%
Riksgildsspar, realt 1 1 1 1 1 0,1%
Reala 1an i svenska kronor 138 117 158 173 190 15,1%
Lén utléindsk valuta 387 407 375 330 301 23,9%
Statsskulden 1344 1211 1204 1229 1257 100%

Kdilla: Riksgdldskontoret.

Anm. [ tabellen anges den nettovolym nominella statsobligationer som Riksgdldskontoret
emitterat. En forhallandevis stor andel av obligationsstocken har via swappmarknaden
omvandlats till skuld i utlindsk valuta. For att fa en rdttvis bild exponeringen i de olika
skuldslagen ingar dessa skuldskotselinstrument i redovisade andelar.

Den svenska marknaden for realobligationer har funnits sedan 1994 och
den har gradvis utvecklats och blivit mer likvid. Efterfragan pa reala pla-
ceringar har blivit allt stérre och 2004 uppgick realskulden till
190 miljarder kronor. Andelen realobligationer uppgick till 15 procent av
statsskulden 2004. I skuldslaget ingar dven den del av RiksgildsSpar som
innefattar reala uppléningsinstrument. Denna uppléningsform har legat
pa ofdrédndrat ca 1 miljard kronor under den senaste femarsperioden.
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3 Utvérdering av regeringens beslut om
riktlinjer for 2000-2004

Regeringens bedomning: Regeringens beslut att 1&ngsiktigt minska
valutaskuldens andel av statsskulden bedoms som vil motiverat av
bade kostnads- och riskmaissiga skdl. Ambitionen att 6ka andelen real-
skuld pa lang sikt motiveras vil av riskmissiga skl da en storre andel
real upplaning minskar risken i statsskulden. Forkortningen av stats-
skuldens 16ptid fran 3,0 till 2,7 &r under &r 2000 gjordes 1 ett gynnsamt
lage och berdknas ha minskat statens ldnekostnader med sammanlagt
drygt 2 miljarder kronor aren 2000-2004.

Bakgrund: Ambitionen bor vara att regeringens riktlinjebeslut utvér-
deras direkt mot malet for statsskuldsforvaltningen och att kortsiktiga
bedomningar av rénte- och vixelkursutvecklingen normalt inte végs in i
riktlinjebesluten. Utvdrderingen bor frimst avse de strategiska overva-
ganden som &g till grund for riktlinjebesluten.

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning har ett
flerarigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutséttningar for langsiktighet
och forutsdgbarhet 1 statsskuldspolitiken. Regeringens riktlinjebeslut for
2004 omfattade dren 2004—2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 var
preliminéra. Riktlinjebeslutet for 2004 16d i korthet som foljer:

e Valutaskulden skall amorteras med 25 miljarder kronor 2004. Den
langsiktiga inriktningen dr fortsatt att valutaskuldens andel av stats-
skulden skall minska och andelen kronskuld 6ka. For 2005-2006 &r
inriktningen att valutaskulden skall amorteras med 25 miljarder kro-
nor per ar.

e Riksgildskontoret tillats avvika med +15 miljarder kronor frén rikt-
linjernas riktvdarde for amorteringstakten. I saddana strategiska beslut
skall kostnader och risk vigas in.

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

e Den del av finansieringsbehovet som inte técks av real upplaning och
lan i utlandsk valuta skall tdckas med nominella lan i kronor.

e Den genomsnittliga durationen® (fortsittningsvis benimnd 1optid) i
den nominella kron- och valutaskulden skall vara 2,7 ar for 2004. Pre-
liminért giller samma siffror for 2005-2006. Riksgéldskontoret fér
besluta om riktmérken som avviker med hogst +0,3 ar fran riktvérdet.

e Riktlinjen for forfalloprofilen tas bort eftersom det dr en naturlig del i
skuldforvaltningen att begrinsa refinansieringsrisken.

Tyngdpunkten i utvdrderingen av regeringens riktlinjebeslut ligger pé
sammansdttningen av statsskulden, dvs. ambitionen att langsiktigt redu-

* Loptden i statsskulden anges i termer av duration (miitt i ar). Skuldens genomsnittliga
aterstdende 16ptid berdknas genom att véga tiden till varje kassaflode (kuponger och forfall)
med kassaflddets storlek. Tiden till kassaflodena méts med nuvérdet av kassaflodet. Efter-
som nuvérdena av framtida kassafloden beror pé rintenivan dr durationen beroende av
rantenivan.
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cera andelen valutaskuld samt att 6ka andelen realskuld, och den 16ptids-
forkortning 1 den nominella skulden som gjordes under 2000.

Sammansdittningen av statsskulden

Infor regeringens riktlinjebeslut for 1999 och 2000 fanns inte tillrackligt
underlag for att faststélla 6nskvérd fordelning av de olika skuldandelar-
na. Dirfor syftade riktlinjerna 1 allt vésentligt till att hdlla skuldens port-
foljandelar oforéndrade.

Infor 2001 &rs riktlinjebeslut bedomde regeringen att forutsittningarna
hade forbattrats for att kunna ta stéllning till den langsiktiga utvecklingen
av skuldens sammanséttning och for att ange en langsiktig rorelserikt-
ning. De kostnadsméssiga skilen for valutaupplaning hade forsvagats,
samtidigt som nya analyser och erfarenheter hade tydliggjort riskerna
med en stor valutaskuld. Regeringen gjorde bedémningen att det sam-
mantaget fanns tillrdckliga skil for att minska andelen valutaskuld. Dar-
for hojdes riktviardet for amorteringstakten frdn 25 miljarder kronor
1999-2000 till 35 miljarder kronor 2001. Fér 2002 och 2003 angavs pre-
limindrt samma amorteringstakt. Riksgéldskontoret tilldts avvika fran
riktvdardet med =15 miljarder kronor och regeringen fortydligade dven att
kontoret skulle vdga in kostnader och risk i beslut om amorteringstakten.
Efter att Riksgédldskontoret valt att utnyttja mandatet och anpassat amor-
teringstakten nedét, sénkte regeringen 1 juli 2001 riktvdrdet for valuta-
amorteringen 2001 frén 35 till 25 miljarder kronor. Anpassningarna gjor-
des av kostnadsskil i och med den svenska kronans kraftiga férsvagning
frén och med senhdsten 2000.

I riktlinjerna for 2002 angav regeringen den langsiktiga inriktningen av
skuldforvaltningen till att valutaskuldens andel av statsskulden skulle
reduceras och andelen kronskuld darmed skulle tilldtas oka. Regeringen
valde dock att sinka den langsiktiga amorteringstakten fran 35 till 25
miljarder kronor eftersom de statsfinansiella utsikterna och utvecklingen
av statsskulden inte framstod som lika goda som infor foregdende riktlin-
jebeslut. For 2002 angavs amorteringstakten till 15 miljarder kronor
2002. Det huvudsakliga skilet till begrdnsningen i amorteringstakten
2002 var risken for att kronan skulle ligga kvar pé en svag nivd med en
kostsam amortering av valutaskulden som f6ljd. Intervallet runt amorte-
ringsriktmérket angavs till £15 miljarder kronor.

I riktlinjebeslutet for 2003 angavs ett riktvarde for valutaamorteringar-
na till 25 miljarder kronor, dvs. samma niva som den langsiktigt angivna
amorteringstakten. De statsfinansiella utsikterna och bedémningen av
lanebehovsutvecklingen hade forsdmrats ndgot jamfort med aret innan,
men utgjorde inget tungt vigande skél for att frangd den langsiktiga in-
riktningen. D& den svenska kronan hade stirkts under 2002 och bedém-
des stirkas ytterligare, gav inte heller kronans utveckling nagot skal till
att avvika. I stort sett samma resonemang fordes i riktlinjebeslutet for
2004.
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Regeringen har under en foljd av ar podngterat realskuldens betydelse
for att minska riskerna i statsskulden. I riktlinjebesluten for 1999 och
2000 angavs att stocken utestdende realrdntelan inte skulle minska, men
att en minskning kunde tillatas av marknadsvardande skil. Sedan riktlin-
jebeslutet for 2001 har regeringen ansett att andelen real skuld i stats-
skulden langsiktigt bor oka vilket i huvudsak motiveras med att en storre
andel realskuld minskar risken i statsskulden. Regeringen har inte angett
nagot mal for den reala skuldandelen utan bedomt att 6kningstakten skall
vigas mot utvecklingen av efterfrdgan pa realobligationer och kostnader-
na for upplaning i andra skuldslag, med beaktande av risk.

Forkortning av genomsnittlig loptid i den nominella skulden

Den genomsnittliga 16ptiden for den nominella skulden i kronor och ut-
landsk valuta minskades, enligt regeringens riktlinjer, fran 3,0 till 2,7 &r
under 2000. Detta innebar en viss forkortning av den genomsnittliga 16p-
tiden 1 statsskulden (allt annat lika). Som skél angavs att réntorna i1 ge-
nomsnitt dr ldgre for kortare uppléning adn for langre uppléning och att
avkastningskurvan normalt sett dérféor kommer att ha positiv lutning.
Loptidsforkortningen forvdntas darmed pé ldngre sikt medfora lagre 1a-
nekostnader i skuldforvaltningen. Samtidigt bedomdes riskokningen av
forkortningen som marginell. Aven modellanalyser gav stod for den upp-
fattningen. Dessutom sdg utsikterna for statsfinanserna allt stabilare ut
vilket talade for att en begrénsad okning av risken i forvaltningen av
statsskulden kunde accepteras.

Infor riktlinjebeslutet 2004 bedomde regeringen, liksom infor riktlinje-
besluten 2001 till 2003, att det inte framkommit nigra starka skél for att
andra riktlinjen for genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden. Darmed
bestimdes att riktvédrdet dven fortsdttningsvis skulle vara 2,7 ér for perio-
den 2004-2006. Intervallet inom vilket Riksgéldskontoret kunde vélja att
sdtta sitt riktvdrde angavs som tidigare till £0,3 &r.

I riktlinjerna for 2005 beslutade regeringen att ytterligare forkorta 16p-
tiden 1 den nominella skulden till 2,5 &r med en gradvis anpassning under
aret. Det frimsta skélet var att statsskuldens sammantagna 16ptid, genom
den reala upplaningens relativt langa 16ptid och 6kande skuldandel, hade
okat fran 3,2 till 3,7 &r sedan ar 2000. Samtidigt hade valutaandelen
minskat. Utvecklingen ansags ge utrymme for att tilldta en nigot hogre
risk 1 den nominella skulden genom en 16ptidsforkortning till 2,5 ar.

Skilen for regeringens bedémning

Langsiktig inriktning for att minska andelen valutaskuld

Regeringen kan konstatera att riskerna med en stor valutaskuld har blivit
allt tydligare under de senaste &ren. Valutaskuld innebér ett storre riskta-
gande &n skuld 1 svenska kronor eftersom forédndringar i kronans véxel-
kurs direkt paverkar vérdet av valutaskulden, och ddarmed statsskuldens
storlek, och statens skuldrintor, och ddrmed budgetsaldot. Detta illustre-
ras vil av utvecklingen under ar 2000 da valutaskulden trots amortering-
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ar pa ca 15 miljarder kronor steg med 12 miljarder kronor (se avsnitt 2).
Valutaskuld riskerar dven att forstdrka svidngningarna i statsfinanserna
eftersom Okade valutaskuldréntor via forsvagningen av kronan tenderar
att sammanfalla med 6kade budgetbelastningar i tider di statsfinanserna
av konjunkturskil kan antas vara svaga. Valutaskulden har sedan 2001
reducerats fran drygt 34 procent till 24 procent av statsskulden 2004.

Samtidigt har de kostnadsmaéssiga skélen for en stor valutaskuld mins-
kat eftersom det inte ldngre finns anledning att anta langsiktiga systema-
tiska kostnadsskillnader mellan uppléning i svenska kronor och uppla-
ning i utlandsk valuta. De senaste decennierna har valutaupplaning i ge-
nomsnitt varit billigare dn kronupplaning, eftersom det funnits betydande
riskpremier till f6ljd av ekonomisk och politisk osdkerhet 1 Sverige som
fordyrat den inhemska uppléningen. Saneringen av statsfinanserna, info-
randet av utgiftstak och dverskottsmél samt de senaste arens 1aga infla-
tionstakt har dock medfort att den tidigare differensen mellan svenska
och utldndska rantor har minskat kraftigt. Det dr ddrmed svart att av kost-
nadsskél motivera en stor skuld i utlindsk valuta.

Ytterligare ett skél att minska valutauppléningen &r att det dr ett flexi-
belt laneinstrument som snabbt kan oka for det fall lanebehovet skulle
stiga kraftigt. En sddan handlingsfrihet forutsétter dock att valutaskulden
1 utgdngslédget inte dr alltfor stor. Till foljd av den langsiktiga inriktning-
en att reducera valutaskulden skaffar sig staten saledes ett 6kat framtida
handlingsutrymme ifall det statsfinansiella ldget skulle forsdmras och
inhemsk uppléning skulle te sig som ett kostsamt alternativ.

Langsiktig inriktning for att oka andelen realskuld

Regeringens ambition att oka andelen real skuld pé lang sikt motiveras
framst av riskmissiga skél d& en storre andel real upplaning minskar ris-
ken 1 statsskulden. Real upplaning bidrar till att diversifiera upplaningen
till ytterligare en typ av finansiering utéver nominell kron- och valuta-
uppléning och det finns skil att anta att real upplaning bidrar till att
minska risken i1 en skuldportfolj visentligt. Orsaken till detta &dr att den
inflationskompensation som utbetalas vid real upplaning i normalfallet
samvarierar med konjunkturen och statens budgetsaldo.

Teoretiskt sett bor real upplaning i genomsnitt dven vara billigare dn
nominell kronupplaning, eftersom staten Overtar inflationsrisken fran
investeraren och dérfor inte ska betala den inflationsriskpremie som ingér
i den nominella réntan. Vi konstaterar att den reala upplaningen har in-
neburit stora kostnadsbesparingar under de tio ar som realobligations-
marknaden funnits. Berdkningar pekar mot 1 storleksordningen
12 miljarder kronor sedan 1994. Orsaken &r framst att inflationen har
varit ldgre &n véntat. Resultatet kan dédrfor inte antas utvecklas 1 samma
takt framover, 1 och med att inflationsforvintningarna stabiliserats pé 1ag
niva.

Det bor betonas att det dr Riksgéldskontoret som svarar for avvdgning-
en mellan att minimera de forvéntade kostnaderna och mojligheten att
reducera risken samt att det &r efterfraigan och kostnaden relativt andra
skuldslag som avgor 6kningstakten i den reala upplaningen.
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Forkortning av genomsnittlig loptid i den nominella skulden

Regeringens skél for att forkorta 16ptiden 1 den nominella skulden var
frimst kostnadsmaissiga da ldagre lanekostnader i skuldférvaltningen kun-
de forvéntas. De i huvudsak kvalitativa argumenten och utsikterna till
stabilare statsfinanser talade dessutom for att en begrdnsad okning av
risken i statsskulden kunde accepteras.

Sedan 2001 har vi kvantitativt utvédrderat 16ptidsférkortningen genom
att jamfora forkortningen med status quo-portfoljen vid beslutstillfillet.
Det innebér att man undersoker hur stor kostnadsbesparing som en ned-
dragning av loptiden till 2,7 ar ger jamfort med kostnadsbesparingen for
en portfolj med oftrdndrad 16ptid pé 3,0 ar.

Berdkningarna pekar pd besparingar om 600 miljoner kronor f6r 2004,
en okning med 100 miljoner kronor jamfért med 2003. Okningen berod-
de pa att avkastningskurvans lutning fortsatte att bli brantare i 16ptids-
segmentet 2,7 ar och 3,0 ar jamfort med 2003. For hela utvdarderingsperi-
oden 2000-2004 berdknas besparingen uppga till sammanlagt drygt tva
miljarder kronor.

Tabell 3.1: Berdknade kostnadsbesparingar for tva forenklade skuldport-
foljer (3,0 respektive 2,7 ars loptid, miljoner kronor).

2000 2001 2002 2003 2004 2000-2004

Preliminér besparing 300 400 400 500 600 2200

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Den langsiktigt arliga kostnadsbesparingen av loptidsforkortningen &r
troligtvis betydligt ldgre &n vad berdkningarna ovan visar. Alternativa
berdkningar baserade pa steady-state-portfoljer, dvs. portfoljer vars for-
falloprofil inte dndras 6ver tiden, pekar mot en kostnadsbesparing pa ca
250 miljoner kronor per ar, vilket i storre utstrickning speglar den lang-
siktiga nivan pé kostnadsbesparingen.

Tidigare ar har regeringen pépekat att man bor vara forsiktig med att
dra langtgdende slutsatser av ovanstadende berdkningar eftersom de base-
ras pa stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Man kan dven
tilldgga att sd lange avkastningskurvan har positiv lutning, vilket kan
sdgas vara normalfallet, kommer en neddragning av skuldens 16ptid alltid
att visa ett positivt resultat. Loptidsvalet maste darfor alltid ske med be-
aktande av hur risken 1 statsskulden paverkas.

Den ldgre riantekostnaden av en kortare upplaning skall vdgas mot en
okad refinansieringsrisk till foljd av att en storre andel av statsskulden
omsitts varje ar. Fordndringar i marknadsriantorna far da ett relativt storre
genomslag pa skuldens emissionsréntor. Riksgéldskontorets modellsimu-
leringar visar att den genomforda 16ptidsforkortningen endast ger en mar-
ginell effekt pa risknivdn. Analysen visar ocksd att det krdvs betydligt
storre fordndringar i I16ptiden dn den faktiskt genomforda for att risknivan
skall stiga ndmnvart.

Regeringens slutsats &r att forkortningen av 16ptiden gjordes i ett gynn-
samt lage och att den inneburit ldgre lanekostnader for staten. Berdkning-
ar pekar pé kostnadsbesparingar pd drygt 2 miljarder kronor for perioden
2000-2004.
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4 Utvérdering av Riksgildskontorets
strategiska beslut

4.1 Riksgildskontorets fordelning av skulden pa olika
skuldslag inom ramen f6r regeringens riktlinjer

Regeringens bedéomning: Regeringen anser att de amorteringsbeslut
som fattats av Riksgéldskontoret varit vdlgrundade, bade ur kostnads-
och risksynpunkt. Besluten att skjuta pa en del av amorteringarna av
valutaskulden under aren 2001 och 2002 har preliminért inneburit
kostnadsbesparingar pa i storleksordningen 1,5 miljarder kronor.

Bakgrund: Utvirderingen av Riksgédldskontorets strategiska beslut bor
avse de interna riktlinjer och ramar som faststills av styrelsen. Dessa
omfattar flera centrala stdllningstaganden. Bland annat har kontoret inom
ramen for det 6vergripande mélet for statsskuldsforvaltningen och reger-
ingens riktlinjer maojlighet att fatta strategiska beslut om fordelningen av
statsskulden mellan olika skuldslag, dels via valutaamorteringsmandatet,
dels via riktlinjer for den reala upplaningen.

I regeringens riktlinjer anges inget specifikt mal for den reala skuldan-
delen, endast att andelen realskuld l&ngsiktigt skall dka. Beslut om ok-
ningstakten i realskulden har delegerats till Riksgéldskontoret. Kontoret
har i sin tur funnit det lampligt att besluten om den reala skulden hanteras
pa operativ niva eftersom det kan vara svart att pa strategisk niva (styrel-
senivd) ange mer preciserade riktlinjer for detta. Pa sé sétt uppnas erfor-
derlig flexibilitet for att kunna anpassa emissioner av reallan till rddande
marknadsforhallanden. Det innebdr ocksé att regeringens utvirdering av
den reala skulden sker pa operativ nivéa (se avsnitt 5.2).

I regeringens riktlinjebeslut anges ett riktviarde for hur mycket Riks-
géldskontoret skall amortera pa valutaskulden varje &r och ett intervall
kring riktviardet inom vilket kontoret har mojlighet att avvika. Sedan ar
2000 har avvikelseintervallet fran riktviardet angetts till +15 miljarder
kronor. Under 2001-2002 valde Riksgildskontoret att avvika fran rikt-
vérdet for valutaamorteringarna.

[ 2001 éars riktlinjebeslut angavs amorteringstakten till 35 miljarder
kronor’. Efter att kontoret valt att anpassa amorteringstakten nedat sa
mycket som intervallet tilldt, sénkte regeringen i juli 2001 riktmérket for
valutaamorteringen till 25 miljarder kronor. Till foljd av kronforsvag-
ningen valde Riksgédldskontoret att sinka amorteringstakten ytterligare.
Den faktiska amorteringen blev drygt 15 miljarder kronor.

> Se avsnitt 3 for en mer utforlig beskrivning av regeringens riktlinjebeslut for dren 2000-
2004.

Skr. 2004/05:104



I riktlinjebeslutet for 2002 angav regeringen amorteringstakten till
15 miljarder kronor, en av kostnadsskidl motiverad nedjustering jamfort
med den langsiktiga amorteringsinriktningen pa 25 miljarder kronor.
Riksgildskontoret valde dock att utnyttja flexibiliteten i valutamandatet
och sikta pd en amortering pd maximalt 5 miljarder kronor, dvs. att skjuta
pa amorteringar till ett virde av minst 10 miljarder kronor. Den faktiska
valutaamorteringen uppgick till 1,8 miljarder kronor 2002.

Diagram 4.1: Vixelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden 2001-2004 (TCW-index och miljarder kronor).
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Riksgéldskontoret valde sdledes att avvika fran regeringens riktvirde for
valutaamorteringen 2001 och 2002 med omkring 10 miljarder kronor
vardera aret. Besluten motiverades med den svaga utvecklingen for den
svenska kronan. Ovriga ar har kontoret valt att amortera enligt regering-
ens angivna riktvirden.

Kronkursen®, som bérjade forsvagas hosten ar 2000, lag vid ingédngen
av 2001 pd TCW-index 130. Direfter forsvagades kronan kraftigt till
som ldgst ca 145 i september 2001 for att sedan successivt stdrkas. I slu-
tet av 2002 noterades kronan till ungefiar 131 mot TCW-index. De ge-
nomsnittliga TCW-kurserna under 2001 och 2002 uppgick till 136 re-
spektive 134 vilket var relativt svaga nivader jaimfort med vad som be-
doms vara en langsiktigt motiverad véxelkursniva for den svenska kro-
nan. Under 2003 och 2004 fortsatte kronan att stdrkas. Genomsnittligt
TCW-indexet lag 2003 och 2004 pa ungefir 127 respektive 125.

3 Miitt som TCW-index. Valutafrdelningen i TCW-index liknar valutaskuldens samman-
séttning och darfor 4r TCW-index ett anvéndbart métt nér tillimpningen av valutamandatet
skall utvérderas.
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Skilen for regeringens bedomning: Riksgédldskontorets beslut att skjuta
pa valutaamorteringarna 2001 och 2002 motiverades av kostnadsskil och
baserades pa strategiska, langsiktiga bedomningar av valutakursutveck-
lingen och skall dven utvérderas i det perspektivet. Skdlen som angavs
var att den svenska kronan framstod som svag relativt langsiktigt motive-
rade véxelkurser och att tillfidlliga effekter, sdsom borsnedgédngen och
strategiska floden av svenskt kapital till utldndska tillgéngar, ldg bakom
kronans svaghet. Da de tillfilliga effekterna klingat av bedomdes kronan
ater kunna stdrkas. Kontoret ansag dven att fundamentala ekonomiska
faktorer talade for en langsiktigt starkare krona. Besluten innebar att
Riksgildskontoret undvek att kopa utlindsk valuta i ett ofordelaktigt
lage. En berdkning baserat pa genomsnittligt TCW-index for 2004 jam-
fort med genomsnittligt TCW-index for respektive avvikelseér, visar pa
minskade l&nekostnad pa ldng sikt med i storleksordningen 0,8 respekti-
ve 0,7 miljarder kronor for aren 2001 och 2002.

Ur riskhénseende kan man sdga att staten, till foljd av besluten att skju-
ta pd valutaamorteringarna, tog pa sig en relativt storre risk eftersom
aterstdende valutaskuld dé blev storre dn i tankt amorteringsplan. Ytterli-
gare kronforsvagning fran 2001 ars bottenniva hade medfort hogre rante-
kostnader och 6kade ldnekostnader vid eventuell amortering av “dver-
skjutande” valutaskuld. Mot bakgrund av de skil som Riksgildskontoret
forde fram for besluten, betraktades dock risken for ytterligare kronfor-
svagning som forhéllandevis liten.

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgélds-
kontoret 2001 och 2002 varit vilgrundade, bade ur kostnads- och risk-
synpunkt. Besluten har dessutom visat sig l16nsamma med en samman-
lagd kostnadsbesparing p& ungefér 1,5 miljarder kronor jaimfort med om
amorteringarna skulle ha genomforts i enlighet med regeringens riktvér-
de.

I formell mening &r en slutlig berdkning av resultatet av de uppskjutna
amorteringarna mojlig forst da Riksgéldskontoret amorterat motsvarande
belopp dver riktvirdet for valutaamorteringen. En saddan utvérderingsme-
tod &r dock inte meningsfull, eftersom det kan drja godtyckligt lang tid
innan amorteringar over riktvirdet blir aktuella. Regeringen forordar dér-
for att den slutliga bedomningen gors da tillracklig lang tid forflutit. Det
sistndimnda kan avse en hel konjunkturcykel, men svarigheterna att be-
doma vad som utgdr en hel konjunkturcykel gor det mer praktiskt att
sédtta punkt aret fore det att en avvikelse faller ur den rullande femariga
utvirderingsperioden. Amorteringsavvikelserna fér 2001 och 2002 bor
didrmed kvantitativt slutgiltigt utvirderas i1 nésta ars skrivelse for perio-
den 2001-2005.

Under 2003-2004 har kronan stérkts till mer langsiktigt normala nivé-
er. Riksgédldskontorets amortering pa 25 miljarder kronor for respektive
ar, i enlighet med regeringens riktlinjer, framstar dirmed som rimliga.
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4.2 Loptiden 1 den nominella skulden

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets val att inte avvika fran
regeringens riktvdrde for 1optiden i den nominella skulden beddms
som vil motiverat. Strategin med olika 16ptid i1 kron- och valutaskul-
den kan for aren 2000-2004 anses motiverad jaimfort med om det i
riktlinjerna angivna 16ptidsriktvédrdet anvénts i bada skuldslagen.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer reglerar endast riktviardet for den
genomsnittliga 16ptiden 1 den nominella kron- och valutaskulden. Den
reala delen omfattas inte 1 nuvarande utformning av riktvérdet. Regering-
en har dock 1 riktlinjerna for 2005 framfort 6nskemal om att ett samlat
16ptidsmatt for hela statskulden bor tas fram. Grianserna for de faktiska
variationerna i loptiden i den nominella skulden beslutas av Riksgélds-
kontoret. I riktlinjebeslutet for 2004 angavs foljande:

e Den genomsnittliga 16ptiden for den nominella kron- och valutaskul-
den skall vara 2,7 ar for 2004. Inriktningen f6r 2005 och 2006 &r att
16ptiden skall vara oforiandrad.

e Riksgildskontoret far vid faststdllandet av riktméirken for nominella
lan besluta om en genomsnittlig 16ptid 1 den nominella skulden som
avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvirdet.

Riktvirdet for 16ptiden i den nominella skulden forkortades fran 3,0 till
2,7 ar under 2000 och holls ofordndrat t.o.m. 2004. Avvikelseintervallet,
inom vilket Riksgédldskontoret far besluta, har sedan inforandet 2000
uppgatt till £0,3 &r. Intervallet ger Riksgdldskontoret ett visst utrymme
for strategiska positioner baserade pd bedomningar av den langsiktiga
ranteutvecklingen. Om kontoret avser att avvika fran riktvirdet, skall
avvikelsen motiveras och de kostnads- och riskméssiga effekterna redo-
visas. Detsamma géller om Riksgédldskontoret viljer att inte avvika fran
riktvérdet.

Under 2004, liksom under tidigare ar, valde Riksgéldskontoret att inte
ta nigra positioner i forhallande till riktvédrdet pa 2,7 ar. Som skél anfor
kontoret att med uppatlutande avkastningskurva dr en 16ptidsforlangning
dyr i det korta perspektivet. Skillnaden mellan korta och ldnga riantor var
stor, samtidigt som fé& forvéntade sig en kraftig rdnteuppgang. Skl att ta
en strategisk position pé stigande réntor fanns dirfor inte, ansdg Riks-
géldskontoret.

Riksgildskontoret tillimpade under 2004, pd samma sdtt som under ti-
digare ar, skilda 16ptider i de nominella skuldslagen. Den nominella skul-
dens sammanvégda 16ptid pa 2,7 ar uppnidddes genom 1optid 2,9 &r i den
nominella kronskulden och 2,3 ar i valutaskulden. I syfte att upprétthalla
en likvid svensk avkastningskurva justerades delloptiderna i maj 2004 till
3,0 ar i kronskulden och till 2,0 ar i valutaskulden.

Den genomsnittliga 16ptiden 1 den nominella skulden har legat 6ver
riktvérdet pa 2,7 ar under 2004, framst till f6ljd av kraftigt fallande rédn-
tor. Svenska marknadsrdntor sjonk med nidstan en procentenhet under
2004. Aven ett minskat l&nebehov jimfért med prognos bidrog till att
pressa upp den genomsnittliga 16ptiden. Avvikelsen forklaras av varia-
tioner i dell6ptiden for kronskulden som p.g.a. sin storlek dr svér att an-
passa till snabbt varierande réantenivaer.
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Riksgéldskontoret har som policy att inte vidta kortsiktiga atgédrder for
att justera loptiden. Justeringar sker i stillet via laneplaneringen, som
offentliggors tre génger per r, sd att 16ptiden aterférs mot malet utan
drastiska fordndringar i1 obligationsuppléningen.

I november 2004 sidnktes emissionsvolymerna i nominella statsobliga-
tioner frén 4 till 3,5 miljarder kronor per auktion i syfte att korta 16ptiden
i den nominella kronskulden till 2,5 ar som en anpassning till riktlinjebe-
slutet f6r 2005.

Diagram 4.2: Loptidsutveckling for den nominella skulden 2004 (loptid,
antal ar).

&0 180 MR A ma) pun ul aug sep o=l nov dér

= [iprat Hikimarke = Oure prae |

Kiilla: Riksgdldskontoret.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen anser att mojligheten
att ta positioner i forhallande till riktlinjernas 16ptidsriktvédrde bor utnytt-
jas restriktivt. Ett skél skulle kunna vara om avkastningskurvan eller rén-
tenivan vésentligt avviker fran vad som kan betraktas som en l&ngsiktigt
neutral niva. De skil som Riksgildskontoret anfor for att inte avvika fran
regeringens riktlinjer 2004 4r godtagbara och foranleder ingen annan
bedomning fran var sida.

Det huvudsakliga skilet till olika 16ptid i den nominella kronskulden
och valutaskulden é&r att det kridvs en hogre 16ptid 1 den nominella kron-
skulden dn 2,7 ar for att upprétthdlla likviditeten 1 marknaden ldngs hela
avkastningskurvan. En hogre 16ptid i kronskulden gor det mojligt att
emittera en storre andel obligationer i langa I6ptider. Regeringen bedo-
mer att Riksgédldskontoret pa detta sitt framjar likviditeten i obligations-
marknaden, vilket pa sikt bor bidra till ldgre upplaningskostnader for
staten.
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For ovrigt dr de kostnads- och riskmissiga effekterna av olika 16ptid i
nominell kronskuld och valutaskuld sma. Om avkastningskurvan i Sveri-
ge har samma lutning som avkastningskurvorna utomlands, dr nagon
uppdelning av 16ptiden inte nédvéndig av kostnadsskdl. Om dédremot de
internationella avkastningskurvorna till 6vervdgande del dr brantare &n
den svenska, vilket kan sdgas ha varit fallet under 2004, kan en kortare
16ptid i valutaskulden forefalla vara mer kostnadseffektivt. De berik-
ningar som Riksgildskontoret gjort tyder dock pa att det méste till forhél-
landevis stora skillnader i 16ptid mellan de olika skuldslagen for att f en
markant skillnad i risk- och kostnadsegenskaper.

Regeringen noterar att den genomsnittliga 16ptiden i den nominella
skulden legat over riktmidrket pa 2,7 ar under 2004. Avvikelsen hanfor
sig till den nominella kronskulden och forklaras frimst av kraftigt fallan-
de réntor under dret. Riksgéldskontoret skall & ena sidan ha en god mark-
nadsvard, genom att uppritthdlla en likvid obligationskurva och stabila
emissionsforhéllanden pa den svenska rantemarknaden, och & andra sidan
folja riktlinjernas krav pé att halla 16ptiden for den nominella skulden
nédra uppsatt mal.

Regeringen anser att Riksgéldskontorets avvigning mellan marknads-
vard och regeringens l6ptidsriktvérde 1 stort sett var rimlig under 2004 —
sdrskilt med beaktande de ovanliga rinteférhéllanden som utvecklats
under &ret och som ligger utanfor kontorets kontroll. F4 marknadsbedo-
mare forutsdg utvecklingen med lag inflation och fallande réntor givet de
starka fundamenta som rader i svensk ekonomi. I en sddan rdntemiljo och
med beaktande av att 16ptiden i kronskulden @ven under normala om-
standigheter dr svér att detaljstyra, har regeringen inget att anféra mot
avvikelsen i 16ptid gentemot riktmérket under 2004.

4.3 Valutasammanséttningen i riktmirket for
valutaskulden

Regeringens bedomning: Okningen av andelen schweizerfranc i
riktmirket for valutaskulden, som gjordes under ar 2000, har varit
lyckosam. Den har sammantaget inneburit en kostnadsbesparing pa ca
0,7 miljarder kronor under utviarderingsperioden.

Bakgrund: Skulden i utlindsk valuta dr fordelad pa flera valutor;
euro, dollar, pund, yen och schweizerfranc. Regeringen har delegerat till
Riksgédldskontoret att bestimma hur denna fordelning skall se ut och
Riksgédldskontorets styrelse har faststéllt ett riktmérke for valutafordel-
ningen; se diagrammet nedan.

Skr. 2004/05:104

24



Diagram 4.3: Riktmdrkesportfoljens valutafordelning 2004-12-31.
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Syftet med att fordela valutaskulden pa flera valutor dr alltjimt att mini-
mera risken for fluktuationer i valutaskuldens védrde matt 1 svenska kro-
nor till f6ljd av kursrorelser mellan de i skulden ingdende valutorna. D&
Riksgildskontorets uppgift dr att minimera kostnaderna med hénsyn ta-
get till risk dr ett sddant riskminimerande riktmérke inte nodvandigtvis
det sjdlvklara valet. Riksgildskontoret analyserar dterkommande om den
valda valutaférdelningen ar vil avvdgd, eller om det finns skél att gora
nagra fordndringar. Ny analys av valutariktmérket gors under 2005.

Infor 2000 gjorde Riksgédldskontoret ett mindre avsteg fran riskmini-
meringsstrategin d& andelen skuld 1 schweizerfranc okades permanent
med fem procentenheter samtidigt som andelen skuld i euro minskade 1
motsvarande omfattning. Riksgéldskontoret baserade beslutet att dndra
valutariktmarket pd bedomningen att skuld i schweizerfranc till f6ljd av
den systematiskt 1aga rdntenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en lagre
kostnad @n motsvarande skuld i euro, samtidigt som risken i statsskulden
endast skulle 6ka marginellt. Analysen visade att det savél under kortare
perioder som under den senaste tjugoarsperioden varit billigare att lana 1
schweizerfranc dn i 6vriga europeiska valutor. Fordndringen av andelen
schweizerfranc gjordes eftersom Riksgéldskontoret bedomde att rénte-
skillnaden skulle bestd och att denna réinteskillnad inte fullt ut skulle
motverkas av en forstarkning av schweizerfrancen. Riksgédldskontoret
avser inte att dndra andelen schweizerfranc i valutariktmérket s& ldnge
schweizerfranc framstar som en stabil lagrantevaluta.

Skr. 2004/05:104

25



Diagram 4.4: Vixelkursutveckling Schweizerfranc mot euro (EUR/CHF)
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Schweizerfrancen stiarktes nagot under 2004 vilket gav en merkostnad pa
150 miljoner kronor. Samtidigt gav ranteskillnaden mellan euroomrédet
och Schweiz en besparing pd 250 miljoner kronor vilket sammantaget
gav en kostnadsbesparing pa 100 miljoner kronor for 2004.
Omviktningen av riktmérket for valutaskulden har inneburit ranterela-
terade besparingar pa knappt 1,5 miljarder kronor. Samtidigt innebar en
starkt schweizerfranc valutarelaterade forluster pa drygt 0,7 miljarder
kronor. Sammantaget har ddrmed omviktningen givit en berdknad kost-
nadsbesparing pa ca 700 miljoner kronor under utviarderingsperioden.

Tabell 4.1: Kostnadsbesparingar av omviktningen i schweizerfranc
2000-2004 (miljoner kronor).

2000 2001 2002 2003 2004 2000-04

Rinterelaterat 0,3 0,2 0,4 0,3 025 1,45
Valutarelaterat -1,2 -0,5 -0,2 1,3 -0,15 -0,75
Summa -0,9 -0,3 0,2 1,6 0,1 0,7

Kdlla: Riksgdldskontoret.

Skélen for regeringens bedomning: Omviktningen av riktmérket for
valutaskulden till formén for 6kad skuld i schweizerfranc 4r av en annan
karaktdr dn s.k. strategiska valutapositioner (exempelvis dollarpositionen
som stdngdes under 2003, se avsnitt 4.4 nedan). Férdndringen av dollar-
andelen var att betrakta som en av styrelsen beslutad tillfillig position,
medan fordndringen av andelen schweizerfranc bor betraktas som att
vara av ndstan permanent karaktdr. Det innebér att 6kningen av andelen
schweizerfranc slutligt bor utvdrderas forst dd omviktningen av négot
skdl neutraliseras, vilket kan ta ménga é&r, eller da valutarikemirket pa
avgorande punkter fordndras. Hiar kan ndmnas att Riksgéldskontoret ser
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over sammansdttningen av valutariktmérket ungefdr vart tredje ar vilket
innebér att ndsta oversyn infaller 2005.

Regeringen konstaterar att omviktningen till schweizerfranc hittills har
varit lyckosam med en berdknad kostnadsbesparing p4 sammanlagt 0,7
miljarder kronor. Det kan ocksé konstateras att den rénterelaterade kost-
nadsbesparingen stabilt har genererat runt 0,3 miljarder i vinster arligen
medan de valutarelaterade flodena har varit betydligt mer volatila. De
vinster som kan uppnds i upplaning i lagrantevalutor kan ddarmed latt ut-
raderas vid snabba och permanenta skift i valutakurser. Hittills har dock
Riksgédldskontorets bedomning att réanteeffekten skulle dominera visat sig
vara riktig.

Regeringen avser inte att ta upp omviktningen till schweizerfranc i
kommande utvérderingar igen med mindre 4n att den slutligt skall utvar-
deras eller att ndgot extraordinirt har intraffat.

4.4 Strategiska valutapositioner

Regeringens bedomning: Regeringen har inget att anmirka mot att
Riksgéldskontoret inte har tagit ndgra nya strategiska positioner under
2004.

Bakgrund: Riksgédldskontoret avvecklade under 2003 den strategiska
valutapositionen i dollar som ingicks i slutet av december 2000. Positio-
nen uppgick till 24 miljarder kronor (motsvarande 6 procent av valuta-
skulden) och togs genom att 6ka andelen skuld i amerikanska dollar pa
bekostnad av andelen skuld i euro. Dollarpositionen utvéirderades i forra
arets utvirdering och beddmdes ha utfallit med mycket gott resultat.
Sammantaget innebar positionen en vinst pd 4,5 miljarder kronor, dvs.
lagre rintekostnader pa valutaskulden och foljaktligen ett ldgre uppla-
ningsbehov i svenska kronor®.

Riksgéldskontoret har inte tagit ndgra nya strategiska positioner under
2004.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen anser att strategiska
valutapositioner bor utviarderas pd samma sdtt som Riksgdldskontorets
operativa valutaforvaltning dvs. genom att faktiska kostnader jamfors
med valutariktmérkets hypotetiska kostnader. Avvikelsen fran riktméarket
anger 1 marknadsvirdestermer om den strategiska valutapositionen lett
till besparingar eller fordyringar.

Den strategiska valutapositionen 1 dollar &r ett gott exempel pd nér
Riksgéldskontoret anpassar sin upplédning och skuldférvaltningsstrategi
till radande marknadslidge. Regeringen konstaterar att den analys som lag
bakom Riksgildskontorets beslut att ta position i dollar vilade pa solid
grund och att den i allt vdsentligt d&ven visat sig korrekt i efterhand. Det
ar glddjande att den strategiska dollarpositionen avvecklades med en
vinst motsvarande ca 4,5 miljarder kronor.

% F6r en mer utforlig beskrivning av dollarpositionen och dess utfall se foregaende ars ut-
virdering (Regeringens skrivelse 2003/04:104).
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Regeringen konstaterar ocksa att ett sddant marknadsldge som det som  Skr. 2004/05:104

gjorde den strategiska dollarpositionen mdjlig endast uppstar vid enstaka
tillfallen. Det dr ddrmed inte anmarkningsvirt att Riksgédldskontoret inte
har tagit ndgra nya strategiska positioner.

4.5 Marknads- och skuldvard 1 kronskulden

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets mél for marknads- och
skuldvirden har varit rimliga och ger goda fOrutsittningar for att
minska ldnekostnaderna for statsskulden.

Bakgrund: En vil fungerande statspappersmarknad &r en viktig forut-
sattning for att nd det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken. Riks-
gédldskontoret har under arens lopp vidtagit en rad atgdrder som direkt
eller indirekt kan bidra till att 1dngsiktigt sdnka de absoluta réntekostna-
derna for statsskulden. Manga av dessa atgédrder dr dock svéra att utvér-
dera kvantitativt och dérfor baseras utviarderingar av marknadsvéard i stor
utstrackning pa kvalitativa analyser och 6verviganden.

En vil genomtédnkt uppléningsstrategi dr en av de viktigaste delarna 1
marknadsvarden. Riksgéldskontorets uppléaningspolicy kidnnetecknas av
forutsdgbarhet och transparens. En strdvan dr bl.a. att nd goda investerar-
relationer 1 syfte att nd en bred och stabil investerarbas. Prognoser Gver
statens framtida lanebehov och viktiga policybeslut redovisas exempelvis
1 rapporten Statsupplaning — prognos och analys tre ginger per ar. Ge-
nom att oppet redovisa hur prognoser om lanebehovet, riktlinjer och upp-
laningens fordelning pa olika instrument samverkar, 6kar mojligheterna
for marknadsaktorerna att bilda sig en uppfattning om statsskuldspoliti-
kens inriktning. Riksgdldskontorets tédnkta finansiering annonseras via en
allmént tillgénglig emissionsplan.

P& den elektroniska interbankmarknaden (EIM, Saxess Trading), som
startade 2001, stédller Riksgédldskontorets aterforsdljare priser gentemot
varandra i tva-, fem-, och tiodriga benchmarklédn. EIM anses vara ett gott
instrument for pristransparens medan sjidlva riskhanteringen i stor ut-
strickning gors via miklare. Aterforsiljarna anser att miklarhandel ger
det béasta likviditetsbidraget i internbankshandeln. Telefonhandeln med
statsobligationers spelar ocksé en viktig roll. Omséttningen i den elektro-
niska interbankhandeln utgdér omkring 10 procent av den totala inter-
bankhandeln mellan aterforsiljarna. Ovrig interbankhandel sker via mék-
lare.

Skiilen for regeringens bedéomning: Utvdrderingen av styrelsens be-
slut om mal for skuld- och marknadsvard avser framst valet av mal och
prioriteringar samt om dessa forvintas leda till de efterstriavade effekter-
na. Sjdlva utvdrderingen av Riksgédldskontorets genomforda aktiviteter
inom marknadsvarden, exempelvis byten och uppkoép av realobligationer
samt marknadsvardande repor for nominella obligationer och statsskuld-
vixlar, gors 1 anslutning till utvdrderingen av nominella 14n i svenska
kronor (avsnitt 5.3).
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En vil genomtinkt marknads- och skuldvéard innebdr med stor sanno-
likhet besparingar i form av ldgre upplaningskostnader. Hog likviditet &r
viktigt for att investerare skall kidnna sig sékra pa att de kommer att kun-
na sédlja statspapperen till marknadsmissiga priser i1 framtiden. En hog
likviditet innebér ocksé en ldgre likviditetsriskpremie, vilket betyder lag-
re upplaningskostnader for staten.

Som dominerande emittent pd den svenska obligationsmarknaden é&r
det viktigt att Riksgéldskontoret agerar langsiktigt och forutsdgbart. Re-
geringens bedomning dr att sd ocksa &r fallet. Kontorets upplaningsstra-
tegi dr kédnd p&d marknaden och l&nen koncentreras till ett antal bench-
marklan, vilket okar forutsdttningarna for hog likviditet och lag refinan-
sieringsrisk.

Regeringen anser att de mél som har satts upp for marknads- och
skuldvirden har varit rimliga och de ger goda forutsdttningar for att
minska l&nekostnaderna for statsskulden.

Skr. 2004/05:104

29



5 Utvirdering av Riksgéldskontorets operativa ~ Skr. 2004/05:104
beslut

5.1 Uppléaning och skuldf6rvaltning 1 utlindsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret har bedrivit en kost-
nadseffektiv uppléning i utldndsk valuta genom de val bland alternati-
va upplaningsformer som kontoret har gjort. Resultatet av den aktiva
forvaltningen 1 utlandsk valuta blev 195 miljoner kronor 2004. For ut-
véirderingsperioden 2000-2004 uppgick resultatet till 879 miljoner
kronor. Den aktiva forvaltningen av valutaskulden har ddrmed upp-
fyllt det uppstédllda kvantitativa malet. Regeringen bedomer att Riks-
gildskontorets viaxlingar av utlindsk valuta fungerat vil under 2004.

Bakgrund

Upplaning i utléindsk valuta

Under 2004 amorterades valutaskulden med 25,5 miljarder kronor. Sam-
tidigt forfoll gamla 1an i utlaindsk valuta motsvarande 37,3 miljarder kro-
nor. Valutaupplaningen, dvs. mellanskillnaden om 12,5 miljarder kronor,
gjordes dels med direkt upplaning av utlindsk valuta, dels med emissio-
ner av obligationer i svenska kronor som sedan genom skuldbytesavtal
(swappar) omvandlades till skuld i utlandsk valuta (se faktaruta 5.1).

Tabell 5.1: Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 2000—2004
(miljarder kronor).

2000 2001 2002 2003 2004

Forfall av publika lan och privata placeringar 59,3 28,2 35,4 29,5 21,6

Forfall av valutaswappar - 9,2 18,1 11,2 10,9
Realiserade valutadifferenser -6,2 12,3 6,7 5,2 4.8
Ovrigt -1,6 4.6 -7.4 - -
Summa férfall 51,5 54,3 52,8 45,9 37,3
Publika 1&an och privata placeringar - - 33,1 10,¢ 10,4
Kron-/valutaswappar 24,4 35,0 21,2 10,6 2,2
Statsskuldvixlar i utlindsk valuta

Commercial papers (CP)l - 42 -3,3 -0,9 -
Summa upplining 24,4 39,2 51,0 20,3 12,5
Nettoupplining -27,1 -15,1 -1,8 -256 -24.8
Ovrigt’ 0,2 -0,8
Amortering -254  -25,5

Kiilla: Riksgdldskontoret.

" Uppléningen via CP avser nettouppléning, évriga poster avser bruttoupplining. Under
2004 har ingen bruttoupplaning i CP gjorts.

2 Amorteringarna pa valutaskulden uppgick till 25,5 miljarder kronor 2004. Nettouppld-
ningen pa 24,8 miljarder kronor ska saledes justeras med 0,8 miljarder kronor for expone-
ringsfordndringar i valutavixlingar som inte fangas av de poster som redovisas i tabellen.
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Sveriges begriansade uppléningsbehov och det starka intresset fér svens-
ka obligationer i utlindsk valuta gav mycket forménliga lanevillkor for
direkt valutauppléaning 2004. Tre nya lan emitterades, frimst riktade till
mindre placerare 1 Europa och privatpersoner 1 Japan, och befintliga dol-
larlan utdkades. Genomsnittskostnaden for upplaningen lag pa 28 respek-
tive 29,9 rintepunkter under USD Libor’ 2004 vilket var nigra rinte-
punkter ldgre &n 2003.

Tabell 5.2: Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 2000-2004
(rantepunkter under USD Libor).

2000 2001 2002 2003 2004
Kron-/valutaswappar -66,6 -47,0 -26,6 -28,2 -18,0
Publika lan - - -19,8 -26,9 -29,7
Privata placeringar - - - - -28,0
Statsskuldvéxlar i ut- - - - - -
landsk valuta
Genomsnittlig kostnad" -66,6 -47,0 -22.,5 -27.,5 -27,6

Kdilla: Riksgdldskontoret.
" Genomsnittlig kostnad exklusive statsskuldvéixlar i utléiindsk valuta.

Riksgéldskontoret har under en f6ljd av ar, och i stor utstrackning, anvént
sig av kron/valutaswappar som uppléningsform for valutauppléning. Det-
ta dr en typ av upplaning som innebér att vinster fran skillnaden mellan
swappriantan och statsobligationsrdantan (dvs. swappspreaden) lases in
mot den korta lanerdntan 1 euro. Swappspreaden har varierat kraftig un-
der 2004. En uppgang till nivéer runt 40 rdntepunkter under varen 2004
foljdes av ett kraftigt fall 1 slutet dret. Kostnaden for att 1ana i1 svenska
statsobligationer och via swappar byta till skuld i utldndsk valuta var
18 rantepunkter under USD Libor 2004, dvs. ett i forhallande till direkt
uppléning mindre formanligt alternativ.

Diagram 5.1: Swappspread med tio respektive fem ars loptid, 2003—04.

Differens mellan 10- resy ive 5-ariga pré och

Procent

0,05

03 04

Swappspread 10 ar =eeo Swappspread 5 ar

Kdlla: Ecowin.

7'USD Libor ér en jimforelsestandard. Réntor i olika valutaslag och Ioptider transformeras
till samma valuta (amerikanska dollar) och 16ptid (6 ménader) vilket mojliggor jimforelser
mellan réntor pa rittvisande grunder.

Skr. 2004/05:104
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Hur Riskgéldskontoret viljer att fordela upplaningen i utlandsk valuta
mellan kron/swappuppléning och direkt upplaning bestdms primirt av
uppléningskostnader med hénsyn tagen till risk. Kontoret méste dock 1
sin avvédgning dven ta hénsyn till andra effekter, exempelvis 1 vilken ut-
strickning rénteswappar kan anvéndas 1 kronupplaningen. 1 praktiken
begrinsas utrymmet for rinteswappar av att Riksgéldskontoret &r en stor
aktor pa kronmarknaden och av rddande marknadsforhallanden. Detta
innebdr att ju mer ranteswappar som anvinds i valutaupplaningen, desto
mindre utrymme blir kvar att anvidnda i kronuppléningen. I avvédgningen
ar kostnaden for direkt valutaupplaning viktig.

Faktaruta 5.1: Riksgildskontorets swapptransaktioner

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

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

Aktiv forvaltning i utldndsk valuta

Riksgildskontoret har mojlighet att inom vél definierade ramar bedriva
en aktiv forvaltning i utldndsk valuta, dvs. till skillnad frdn den nominella
kronskulden dgnar sig Riksgdldskontoret at aktivt positionstagande. Posi-
tioneringen baseras i huvudsak pa overviaganden dels om forvéintad rian-
teutveckling, dels om forvéntad valutakursutveckling.

Riksgildskontorets aktiva forvaltning i utlindsk valuta uppgick till
164 miljoner kronor 2004. Kontorets fortsatta valutapositioner for en
fallande dollar gav ett positivt resultat pa 182 miljoner kronor 2004. Rén-
tepositioner gav ddremot ett negativt resultat pd 18 miljoner kronor.
Kontorets positioner for en storre rantespread mellan langa amerikanska
och europeiska réntor samt for hogre japanska rintor visade sig inte vara
framgéngsrik under 2004.

Skr. 2004/05:104
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Tabell 5.3: Resultat av forvaltningen i utldndsk valuta i forhallande till ~ Skr. 2004/05:104
riktmdrket 2000-2004 (miljoner kronor).

2000 2001 2002 2003 2004 Hela

perioden

Total forvaltning -584 -103 434 937 195 879
Riksgéldskontoret -604 -78 392 880 164 754
Varav:

Réntepositioner 110 83 -78 224 -18 321

Valutapositioner -714 -161 470 656 182 433
Externa forvaltare 20 -25 42 57 31 125
Informationskvot'
Riksgildskontoret neg neg 2,31 2,12 0,72
Externa forvaltare 0,89 neg 1,40 0,70 0,32

Kdlla: Riksgdldskontoret.
'Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten (standardavvikelsen) i
resultatet.

For att sprida risken i forvaltningen av utldndsk valuta samt for att fa en
uppfattning om hur effektiv den egna forvaltningen &r anlitar Riksgélds-
kontoret sedan 1992 ett antal externa forvaltare. Vid utgdngen av 2004
var de externa forvaltarna sex till antalet; ABN Amro, Blackrock, Gold-
man Sachs Asset Management, Pimco Asset Management, State Street
Global Advisors samt Bridgewater (fr.o.m. 1 mars 2004). Foérvaltarna har
samma riskmandat som Riksgidldskontoret. Mandatet bygger péd att de
forvaltar en hypotetisk referensportf6lj pd sammanlagt 36 miljarder kro-
nor (6 miljarder kronor var). Spridningen i resultat mellan forvaltarna var
ganska stor men resultatet var i genomsnitt positivt, 31 miljoner kronor
for 2004. I procent av forvaltat belopp uppgick resultatet till 0,09 med en
spridning pé -0,06 till 0,36 procent mellan forvaltarna. Riksgéldskonto-
rets resultat uppgick till 0,11 procent.

Diagram 5.2: Resultat av forvaltning i utldindsk valuta i forhallande till
riktmdrket 2000—2004 (miljarder kronor).
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Kdilla: Riksgdldskontoret.



Sammantaget uppgick resultatet i den aktiva valutaforvaltningen till
195 miljoner kronor 2004 och till 879 miljoner kronor for utvarderings-
perioden 2000-2004. Séavil valutapositioner som réntepositioner gav ett
positivt resultat sett Gver hela utvirderingsperioden.

Riskhantering i den aktiva forvaltningen

Den s.k. informationskvoten anvinds for att méta riskjusterat resultat
genom att berdkna forhallandet mellan resultat och den risk som tas for
att uppna resultatet. Tabell 5.3 ovan visar att Riksgildskontoret haft hog-
re informationskvoter dn de externa forvaltarna dvs. tagit relativt lite risk
for uppnadda resultat.

Sedan 2003 bedrivs Riksgédldskontorets aktiva forvaltning i utldndsk
valuta under ett mandat baserat pd s.k. Value-at-Risk (VaR). VaR ér ett
riskmatt som med en viss sannolikhet och under en given tidsperiod an-
ger en maximal forlust. Enligt styrelsens riktlinjer fir den sammanlagda
risken inte Overstiga 220 miljoner kronor i daglig VaR. Utdver detta
finns dven traditionella positionslimiter. Positionslimiterna dr beréknade
med utgangspunkt i en hypotetisk referensportfolj vars virde &r fixerat
till 200 miljarder kronor.

Diagram 5.3: Value-at-Risk, en dags planeringshorisont (95-procentigt
konfidensintervall, miljoner kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

I genomsnitt var den aktiva skuldférvaltningens riskposition ungefir 34
miljoner kronor per dag 2004, vilket dr ndgot ldgre dn 2003. Genomsnitt-
ligt riskutnyttjande var ddrmed ca 20 procent av maximalt tillditna. De
externa forvaltarna med hogt riskutnyttjande 14g pa 60—70 procent medan
de med l4gt utnyttjande 1ag p& 25-30 procent.
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Operativ hantering av valutaviixlingar

Sedan regeringens riktlinjebeslut for 2002 har det varit mojligt for Riks-
gildskontoret att védxla valuta direkt pad marknaden i stéllet for som tidi-
gare med Riksbanken. Riksgéldskontoret vixlade under 2004 valuta for
32,8 miljarder kronor. Det primira syftet med valutavixlingarna ar att
hantera de floden som uppstér till foljd av réntebetalningar, 1&n som for-
faller, 1an m.m. i utldndsk valuta.

Vixlingarna fordelas jamnt over tiden sé att risken for att vixelkursen
ar oforménlig vid betalningstillfillet minimeras. Riksgéldskontorets sty-
relse faststiller en relativt jdimn véxlingsfordelning Gver aret som uppfat-
tas som resultatméssigt neutral 1 pa sé sitt ett nollresultat uppnas om ba-
nan f6ljs. For att inte skapa onddiga transaktionskostnader krdvs dérut-
over en viss flexibilitet i védxlingarna. Riksgildskontorets styrelse har
darfor faststéllt ett avvikelsemandat pa £400 miljoner kronor per ménad
inom vilket transaktioner betecknas som resultatneutrala och innebér att
kontoret inte tar ndgra aktiva positioner. Riksgildskontoret foljde under
2004 den kostnadsneutrala banan och avvikelserna Gversteg inte
+400 miljoner kronor.

Faktaruta 5.2: Den operativa forvaltningen av valutaskulden

Sedan februari 2000 skoter Riksgéldskontoret valutaforvaltningen med hjélp av
tva separata portfoljer i stéllet for som tidigare med en enda portfélj. Den ena
portfoljen, den ’passiva”, utgér den egentliga valutaskulden och hanteringen av
denna avser att pa daglig basis placera skulden enligt riktmarkets valutaférdel-
ning och 16ptidsmal. I den andra portfoljen, den ”aktiva”, tas positioner inom de
limiter som styrelsen faststdllt. Uppdelningen i tva portféljer har inneburit en
okad genomlysning och en enklare hantering av den aktiva savil som den passi-
va portféljen. Bland annat méts nu resultatet direkt i de transaktioner som posi-
tionerna i den aktiva portféljen tagits med. Den aktiva forvaltningen och dess
resultat dr ddrmed frikopplade fran hur den passiva portféljen hanteras. I princip
skulle aktiv forvaltning enligt nuvarande modell kunna bedrivas dven om staten
inte hade nagon valutaskuld, eftersom den aktiva hanteringen enbart anvinder
sig av derivatinstrument.

De resultat som Riksgéldskontoret uppnér i forvaltningen i utldndsk valuta
ger en relativt entydig bild av kontorets prestationer. Detta beror pa att kontoret
fr.o.m. 2000 besluta att ldgga stora och strategiska positioner vid sidan av den
aktiva portf6ljen (se avsnitt 4.4) och ddrmed undviker man att den aktiva port-
foljen tyngs av stora och orealiserade resultat. Forvaltningsresultatet stors inte
heller av marknadspéverkande effekter eftersom kontorets agerande knappast
har nadgon inverkan pa rdntebildningen i utldndsk valuta.

Skiilen for regeringens bedémning: Regeringen bedomer att kontoret
har bedrivit en kostnadseffektiv valutauppléning genom de val bland al-
ternativa upplaningsformer som kontoret har gjort. Den kostnadsfordel
som tidigare kunnat uppnas genom anvindande av skuldbytesavtal har
successivt minskat. Samtidigt har villkoren pd den internationella kapi-
talmarknaden forbéttrats. Har har dven det faktum att Sverige for nirva-
rande innehar hogsta kreditbetyg hos samtliga kreditvirderingsinstitut,
for savil inhemsk upplaning som upplaning i utlindsk valuta, inverkat.
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Regeringen konstaterar att Riksgdldskontoret utnyttjat dessa mojlighe-
ter genom att minska swapp-upplaningen till forman f6r mer kostnadset-
fektiv direktuppléning i utlindsk valuta (se faktaruta 5.1). P4 s sitt har
kontoret dven 1 denna del agerat i enlighet med det vergripande uppdra-
get om kostnadsminimering.

Malet for den aktiva forvaltningen dr att uppnd kostnadsbesparingar.
Besparingen blev 195 miljoner kronor for 2004 och 879 miljoner kronor
for utvérderingsperioden 2000-2004. Dirmed har Riksgildskontoret
uppfyllt uppstillda kvantitativa mal.

De riskmatt som redovisats, Value-at-Risk och informationskvoten,
indikerar att Riksgéldskontorets resultat inte har uppnétts till priset av ett
hogre risktagande jamfort med de externa forvaltarna. Snarare dr det sé
att kontorets uppnétt ett bittre resultat trots ldgre risktagande.

I tidigare utvdrderingar har regeringen kunnat konstatera att Riks-
géldskontoret varit generellt sett bittre pé att forutse rénteutvecklingen
pa olika marknader dn att hantera variationer i de positioner som place-
rats i valuta. For 2004 var det dock resultatet i valutapositionerna som
stod for det positiva bidraget till resultatet.

Regeringen bedomer att valutaviaxlingarna har fungerat vil. Riksgilds-
kontoret har véxlat valuta i linje med den kostnadsneutrala banan, vilket
innebér att inga aktiva positioner har tagits under aret.

5.2 Reala lan 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att andelen real-
skuld, 1 enlighet med regeringens riktlinjer, successivt 6kat under ut-
véirderingsperioden, frn 10 procent 2000 till 15 procent 2004. Riks-
géildskontoret har uppnétt det kvantitativa mélet for realuppldningen 1
svenska kronor, d& den reala upplaningen har varit billigare d&n mot-
svarande nominella upplaning i svenska kronor bade fér 2004 och for
den femariga utvdrderingsperioden.

Bakgrund: Riksgildskontoret har emitterat realobligationer sedan
1994. Inledningsvis var emissionerna sma men vixte sedan kraftigt; 1996
emitterades nédstan 60 miljarder kronor i realobligationer. De f6ljande
aren infann sig en viss mittnad. Dessutom var inflationstakten och infla-
tionsforvantningarna forhéllandevis laga och stabila, vilket bidrog till att
reducera efterfrigan pa realobligationer. Realobligationer framstod séle-
des som en relativt dyr laneform och Riksgildskontoret minskade emis-
sionsvolymerna betydligt. Under 2002 forbittrades emissionsvillkoren
och bruttovolymen sélda realobligationer Okade kraftigt till nistan
60 miljarder kronor. Av detta var dock ndstan 32 miljarder hénforliga till
omvandlingen av Kérnavfallsfondens och Premiepensionsmyndighetens
kontofordringar till statspapper.

Skr. 2004/05:104
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Diagram 5.4: Bruttovolym salda realobligationer, break even-inflation Skr.2004/05:104

(BEI viigt genomsnitt) och faktisk inflation (miljarder kronor och pro-
cent).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.
Anm. Emitterat belopp avser vad som brutto salts vid emissioner och i bytesfacilitet. Ny-
emissionerna uppgick till 17,7 miljarder kronor 2004.

Under 2004 var efterfragan pé realobligationer 1 huvudsak god men mat-
tades under hosten 2004. Intresset pad andrahandsmarknaden och for
Riksgéldskontorets emissioner minskade jamfort med 2003.

Totalt emitterade Riksgéldskontoret realobligationer for 17,7 miljarder
kronor 2004. Samtidigt aterkoptes och saldes realobligationer for
3,4 respektive 3,3 miljarder kronor i kontorets marknadsvardande bytes-
facilitet. Bruttoemissionerna av realobligationer uppgick darmed till 21
miljarder kronor.

Tabell 5.4: Auktioner av realobligationer 2000-2004.

2000 2001 2002 2003 2004

Sald volym' 6,4 11,4 23,4 18,2 17,7
Teckningskvot® 4,5 4,8 4,4 3,8 2,3
Snittréinta’ 3,93 3,64 3,59 2,83 2,38
Break even-Inflation 1,51 1,67 1,90 2,09 2,23
(BED)*

Kiilla: Riksgdldskontoret.

"Totalt sald volym i auktionsverksamhet exklusive byten och uppkdp.
?Inkommen budvolym i forhéllande till utbjuden emissionsvolym.
Viktad genomsnittsrinta 6ver dret vid emissionerna.
‘Genomsnittlig break even-inflation.

Den relativt starka efterfragan pé realobligationer har avspeglats i fortsatt
hoga teckningskvoter och for Riksgdldskontoret fordelaktiga rantenivéaer
1 auktionerna. Realobligationerna emitterades pa break even-nivéer mel-
lan 2,0 och 2,6 procent, med ett genomsnitt pa 2,2 procent. Nivderna var
alltsd ndgot dver Riksbankens inflationsmal.
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Totalt utestdende belopp i realobligationer (inklusive inflationskom- Skr. 2004/05:104
pensation) 6kade fran 171 till 190 miljarder kronor under 2004. Andelen
realobligationer i statsskulden dkade fran 14 till 15 procent.

Resultat for upplaningen i realobligationer

Kostnadsbesparingen berdknas som kostnadsskillnaden mellan uppléning
1 nominella och reala obligationer (se faktaruta 5.3). Mattet dr prelimi-
nért. Vad det faktiska resultatet slutligen blir beror pa den framtida infla-
tionsutvecklingen fram till dess att reallanen forfaller till betalning, vilket
for flertalet reallan ar ganska langt fram i tiden. Det ackumulerade resul-
tatet kan saledes bade forbéttras och forsdmras beroende pa inflationsut-
vecklingen framover.

Det prelimindra resultatet for realupplaningen uppgick till
2,3 miljarder kronor 2004 och till 5,7 miljarder kronor ackumulerat for
utvédrderingsperioden. Eftersom en stor del av realemissionerna dgde rum
under de forsta aren, kan det vara intressant att folja det ackumulerade
resultatet sedan starten av den svenska realobligationsmarknaden. Den
samlade kostnadsbesparingen fran det att verksamheten inleddes 1994 till
idag uppgar till 12,5 miljarder kronor. En ansenlig del av det ackumule-
rade resultatet beror pa forhallandevis lag inflation under tidigare ar.

Diagram 5.5: Prelimindrt resultat for upplaning i realobligationer forde-
lat per ar och ackumulerat for 2000-2004 (miljarder kronor).
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Kdlla: Riksgdldskontoret.

Hittills har tva reallan forfallit, bada emitterade 1 mitten av 1990-talet.
Sammantaget uppgick den realiserade kostnadsbesparingen till 1,7 mdkr.
Det goda resultatet for reallan 3002 beror framst att inflationen har fallit
kraftigt jamfort med de break even-nivder som obligationen var emitterad
till.
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Tabell 5.5: Realiserad kostnadsbesparing real upplaning jamfort med Skr.2004/05:104

nominell upplaning motsvarande loptid.

2001 2004 For utvirderings-

perioden

Kostnadsbesparing 0,2 1,5 1,7
Realobligation Lan 3003 Lan 3002
Emitterad 1996 1995
Lanebelopp (mdkr) 10 22
(per 961231)  (per 981231)
Forfall 2001- 10-01 2004-04-01

Kdlla: Riksgdldskontoret.
Anm. Lanebelopp avser hdgsta utestaende belopp av reallan 3002 och 3003 vid respektive
arsslut.

Riksgéldskontoret genomfor flera aktiviteter 1 syfte att virda marknaden
for realobligationer. For att framja likviditeten ges exempelvis aterforsal-
jarna av realobligationer mgjlighet att, utover kontorets ordinarie emis-
sionsverksamhet, lopande gora riskneutrala byten av obligationer. Under
2004 minskade aktiviteten i bytesfaciliteten jaimfort med 2003. Realobli-
gationer for 3,4 miljarder kronor aterkoptes och 3,3 miljarder kronor sal-
des. Under 2004 har dven en repofacilitet i realobligationer inforts.

Faktaruta 5.3: Preliminért resultat for realobligationer och Break even-
inflation

Det preliminira resultatet for realupplaningen beréknas som kostnadsskillnaden
mellan uppléningen i nominella och reala obligationer, vilket utgérs av skillna-
den mellan break even-inflation vid uppléningstillfillet och realiserad inflation
fram till utvirderingstillfillet. Detta innebér att en stigande inflation kan for-
samra resultatet av upplaningen. Det slutliga resultatet erhélls darmed inte for-
rdn realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rinta vid emis-
sionstidpunkten. Om inflationen under 16ptiden for ett realt 1an och ett lika langt
nominellt 1&n uppgar till break even-inflationen kommer ldnen att kosta lika
mycket alternativt ge samma avkastning. Detta matt pa inflationsforvéantningar
utnyttjas bade som bedémningsmatt infor upplaning i realobligationer och vid
berdkning av resultatet i upplaningen. For staten som emittent av realobligatio-
ner blir den slutliga kostnaden f6r real upplaning lagre jamfoért med nominell
upplaning sa ldnge som realiserad inflation vid reallénets forfall understiger den
break even-inflation som lanet emitterades till.

Skilen for regeringens bedomning: Realobligationer fyller en viktig
funktion 1 statens skuldportfolj d& de ger mojlighet till ytterligare diversi-
fiering av statsskulden och ddrmed till en minskad samlad risk i skulden.
I regeringens riktlinjer for de senaste aren har angetts att andelen reallan i
statsskulden langsiktigt skall oka. Regeringen konstaterar att andelen
realskuld successivt Okat under utvdrderingsperioden, frdn 10 procent
2000 till 15 procent 2004. Detta dr sdledes i enlighet med regeringens
riktlinjer.
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Regeringen har inte angett ndgon 6kningstakt for realupplaningen utan
overlatit detta beslut till Riksgildskontoret. Okningstakten i realobliga-
tioner skall vdgas mot utvecklingen av efterfrigan pd realobligationer
och kostnaderna for upplaning 1 andra skuldslag med beaktande av risk.
Vi bedomer att marknaden for realobligationer kommer att fortsétta att
utvecklas, och att det dérfor finns skil att utgé fran att likviditetsriskpre-
mien i realobligationer kommer att g ner. Det innebér att Riksgéldskon-
torets emissionspolicy i framtiden i storre utstrickning kommer att kunna
efterlikna emissionspolicyn for nominella obligationer, en upplanings-
strategi som i stor utstrackning préglas av forutsdgbarhet och transparens.

Det ackumulerade prelimindra resultatet for den reala upplaningen
uppgick till 5,7 miljarder kronor for den senaste femarsperioden. Resulta-
tet for 2004 var ocksd positivt och uppgick till 2,3 miljarder kronor, det
bésta resultat som Riksgéldskontoret uppnatt sedan ar 2000. Regeringen
konstaterar att Riksgdldskontoret har uppnatt det kvantitativa malet for
realuppléningen i svenska kronor, da den reala upplaningen har varit bil-
ligare d4n motsvarande nominella upplaning i svenska kronor béde for
2004 och for den femariga utvéarderingsperioden.

For de reallan som har forfallit har Riksgéldskontoret gjort en realise-
rad vinst pé& 1,7 miljarder kronor.

53 Nominella 1an 1 svenska kronor

Regeringens bedéomning: Riksgédldskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvixlar forefaller ha varit framgéngsrik
och auktionerna har fungerat vél. Regeringens slutsats 4r, frimst base-
rat pd kvalitativa grunder, att Riksgdldskontorets marknads- och
skuldvard har bidragit till en mer likvid och effektiv statspappers-
marknad samt att Riksgéildskontoret uppfattas som en effektiv och
professionell aktor pa den svenska rintemarknaden. Atgirderna kan
diarmed sédgas ha bidragit till langsiktigt ldgre kostnader for statsskul-
den.

Bakgrund: Statens uppléning i svenska kronor sker framst i nominella
statsobligationer och statsskuldvéxlar. Utvédrderingen av forvaltningen av
den nominella skulden gors framfor allt i kvalitativa termer utifrén den
skuld- och marknadsvard som bedrivits i syfte att uppné ldgsta mojliga
rantekostnad. Omsorg om marknaden spelar en visentlig roll for Riks-
gildskontorets uppléningsbeslut pa den inhemska kronmarknaden.

Finansieringen 1 nominella statsobligationer minskade till 91 miljarder
kronor 2004 jamfort med 105 miljarder kronor 2003. Emissionsvolymen
var 4 miljarder kronor per auktion under néstan hela 2004. Tre nya obli-
gationslan introducerades under aret med l6ptid pa 17, 10 respektive 5 ar.
Teckningskvoterna for statsobligationsemissionerna var i genomsnitt
3,17 i budvolym 1 forhallande till utbjuden emissionsvolym. Den ridnta
som obligationerna 1 genomsnitt emitterats till uppgick till 4,1 procent
2004, vilket var nagot liagre dn for 2003. Genomsnittet for marknadsran-
tan 2004 var 4,05 procent vilket innebér att emissionerna under &ret 1
genomsnitt gjorts till marknadsméssiga rintor.

Skr. 2004/05:104
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Tabell 5.6: Medelviirde for teckningskvot och genomsnittlig emissions-
rdnta for nominella obligationer och for statsskuldvdxlar 2000-2004.

Skr. 2004/05:104

2000 2001 2002 2003 2004
Nominella obligationer
Teckningskvot' 2,24 2,34 2,91 3,16 3,17
Genomsnittlig 5,25 4,90 4,94 425 4,1
emissionsranta [% ]
Statsskuldvixlar
Teckningskvot' 2,90 2,22 2,81 2,29 2,18
Genomsnittlig 4,23 4,03 4,20 3,04 2,24

emissionsrinta [%]

Kdlla: Riksgdldskontoret.
' mkommen budvolym i forhéllande till utbjuden emissionsvolym.

Statsskuldvéxlar anvinds for att parera sdsongsmaéssiga och andra tillfil-
liga variationer 1 l&nebehovet vilket innebér att emissionsvolymerna vari-
erar kraftigt under &ret. Under 2004 varierade volymerna mellan 7,5 till
30 miljarder kronor per auktionstillfille. Stocken av statsskuldvéxlar,
exklusive kortfristig uppldning med aterkopsavtal i statsskuldvéxlar,
okade med 15 miljarder under &ret och uppgick till 259 miljarder kronor 1
slutet av 2004.

Genomsnittlig emissionsrdnta 1 vdxelauktionerna var 2,24 procent
2004, betydligt ldgre dn 2003 da rantan uppgick till 3,04 procent. Forhal-
landet avspeglar primért Riksbankens sidnkning av reporidntan, eftersom
dess faktiska och forvintade utveckling dr avgorande for véxelrdntorna.
Teckningskvoten foll till 2,18 ar 2004 jamfort med 2,29 ar 2003. Forhal-
landet mellan emitterad volym och utbjuden volym uppgick till
99,7 procent dvs. endast 0,3 procent av utbjudna statsskuldvixlar sildes

ej.

Marknads- och skuldvardande datgdrder

Riksgédldskontoret erbjuder sina aterforséljare ett antal tjdnster som syftar
till att gora statspappershandeln smidigare, bland annat bytesauktioner i
syfte att bygga upp likviditeten i nya statsobligationslén. Totalt byttes 64
miljarder kronor 2004. Vidare erbjods aterforséljare att byta ut nominella
icke-benchmarkobligationer mot statsskuldvéxlar till en kostnad av 3
rdntepunkter. Totalt byttes statspapper for 3,5 miljarder kronor 2004.

Riksgildskontoret tillhandahéller dven en repofacilitet for &terforsil-
jarna for att minska risken att bristsituationer i statspapper ska uppsta. I
samband med att kontoret dndrade likviditetshanteringen till ett mer ak-
tivt agerande pa repomarknaden dndrades dven policyn for repofacilite-
ten. De marknadsvardande repofaciliteterna &r 6ppna for aterforsiljarna
oavsett om kontoret har 1ane- eller finansieringsbehov. Tidigare kvantita-
tiva begriansningar har 1 huvudsak tagits bort.

Aterforsiljarna har ocksd mojlighet att genom reposwappar, dir en
vixel repas ut samtidigt som en annan véxel repas in, gora riskneutrala
byten av repor i statsskuldvéxlar. En nyhet dr att reposwappar i nominel-
la och reala statsobligationer har inforts under 2004.
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Riksgéldskontoret genomforde totalt 66 miljarder kronor i marknads-
vardande repor (motsvarande ca 10 procent av Riksgildskontorets totala
repor) under 2004 vilket dr en minskning jamfort med 2003.

Utover dessa tjanster dr Riksgildskontoret aktivt i diskussioner om ut-

vecklingen av marknaden, exempelvis vad giller handelssystem och
handelstekniker.
Marknadsundersokningsforetaget Prospera redovisade i februari 2005 en
undersokning om attityd och &sikter om Riksgildskontorets upplaning.
Undersokningen gjordes pa Riksgdldskontorets uppdrag. Sammantaget
intervjuades 47 svenska och utldndska investerare, sju aterforsdljare samt
fem andra séljare av svenska statsobligationer. Svarsfrekvensen var 93
procent. Undersokningen &r tdnkt att upprepas regelbundet. Undersok-
ningen visar att:

— Riksgildskontorets information om lanebehov, finansiering, emis-
sionsvolymer och villkor 6verlag anses som utmirkt och ger god forut-
sdgbarhet. Riksgdldskontoret virderas generellt hogt vid en internationell
jamforelse, sdrskilt av internationella aktorer.

— Forséljningen av nominella statspapper fungerar bra. Vad géller for-
sédljningsformer och agerande vid auktioner av realobligationer och stats-
skuldvéxlar dr betyget ldgre men fortfarande pa en bra niva.

— Svenska investerare anser att kontakten med Riksgéldskontoret inte
4r fullt tillfredsstillande. Aven lyhordheten hos Riksgildskontoret far
lagre betyg vilket tycks ha viss koppling till kontorets agerande kring
realobligationer och statsskuldvixlar.

— Svenska svarande tycker att likviditeten pd andrahandsmarknaden for
nominella obligationer dr bra. Internationella aktorer ger ldgre betyg.
Marknaden for statsskuldvéxlar bedoms som relativt bra.

— Realobligationsmarknaden far genomgaende ldgre betyg nér det gall-
er likviditet och prisinformation samt for att rdntespreaden uppfattas som
stor.

Skilen for regeringens bedéomning: Riksgildskontorets emissioner av
statsobligationer forefaller ha varit framgéngsrika; tydliga tecken pa detta
ar overtecknade emissioner, stora budvolymer och smé rinteskillnader
mellan genomsnittsrdnta och hogsta accepterade rdnta vid emissionerna.
Aven auktionerna i statsskuldvixlar forefaller ha fungerat vil under
2004.

Det dr dock svért att kvantitativt mita effekterna pa lanekostnaderna av
den skuld- och marknadsvard som Riksgéldskontoret bedriver. Regering-
en har darfor latit sig ndjas med att utvirderingen framst sker i kvalitati-
va termer.

Regeringens bedomning 4r att Riksgédldskontorets marknads- och
skuldvérd har fungerat vél och den har ddrmed bidragit till en mer likvid
och effektiv svensk statspappersmarknad. Atgirderna kan dirmed sigas
ha bidragit till langsiktigt lagre kostnader for statsskulden.

De undersokningar som gjorts ger gott stod for detta. Riksgédldskonto-
ret uppfattas i allmdnhet som en forutsdgbar, effektiv och professionell
aktor pd marknaden och som garant for att svensk obligationsmarknad
dven 1 framtiden skall fungera tillfredstdllande. Sarskilt gladjande &r det
att kontoret vid en internationell jamforelse forefaller sté sig vél 1 kon-
kurrensen.

Skr. 2004/05:104
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5.4 Privatmarknadsuppléning

Regeringens bedomning: Under utvérderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen 1 privatmarknadsuppladningen till
1,3 miljarder kronor, vilket innebér att Riksgdldskontoret uppnétt det
kvantitativa mélet for privatmarknadsupplaningen. Verksamhetsmélet
avser dven de enskilda l&neinstrumenten. Aven i detta avseende anses
det kvantitativa malet vara uppfyllt da samtliga 1dneinstrument uppvi-
sade positivt resultat for utvérderingsperioden. Regeringen anser att
det dr onskvirt att RiksgdldsSpar fortsétter att utvecklas till en attrak-
tiv sparform, inte minst for att kunna uppné stabilitet 1 kontorets upp-
laning fran privatpersoner och mindre placerare.

Bakgrund: Den totala sparmarknaden for ranteplaceringar, dvs. inla-
ning pd bankkonton, réntefonder och privatobligationer, uppgick till
821 miljarder kronor den sista september 2004. Detta dr en 6kning jam-
fort med samma tidpunkt foregdende &r dé rintesparandet uppgick till
786 miljarder kronor. Riksgéldskontorets andel av sparmarknaden for
ranteplaceringar uppgick till 7,3 procent 2004, en nagot hogre andel &n
foregdende éar.

Riksgéldskontorets upplaning fran privatpersoner och mindre placerare
har dock minskat kraftigt, frdn som mest 150 miljarder kronor i slutet av
1990-talet till 60 miljarder kronor 2004. Utvecklingen forklaras i huvud-
sak av att AllemansSpar avskaffades i juni 1998 och till del av att stora
forfall av premieobligationer inte fullt ut vdgts upp av nyemissioner. Pri-
vatmarknadsupplaningen har under samma tid fallit som andel av stats-
skulden. Under de senaste aren har dock andelen varit i stort sett konstant
pa knappt 5 procent av statsskulden.

Diagram 5.6: Privatmarknadsupplaning fordelat pa olika upplaningsin-
strument och som andel av statsskulden 2000-2004 (miljarder kronor
och i procent).
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Kdilla: Riksgdldskontoret.

Skr. 2004/05:104

43



Premieobligationerna utgdr basen i privatmarknadsuppldningen. Under
2004 emitterades tva nya premieobligationslan pa sammanlagt 9,5 mil-
jarder kronor. Samtidigt forfoll premielan till ungefdr motsvarande be-
lopp, vilket innebér att den totala utestdende premieobligationsstocken
2004 1 princip var ofordndrad jamfort med 2003 pa drygt 38 miljarder
kronor. Utvecklingen utgor ett trendbrott for premieldnen eftersom for-
sdljningen under en rad av ar understigit viardet pa de l&n som forfallit.
Riksgéldskontoret stod, liksom under 2003, for ungefir hdlften av den
totala forsdljningen gentemot kund. Liksom under 2003 lyckades konto-
ret minska kostnaderna for forséljningen genom att forhandla ned provi-
sionskostnader till &terforsédljarna. Andelen premieldn som séldes via
internet var for forsta géngen storre &n forsdljningen via telefon. Antalet
premiekunder dr ungefir en halv miljon.

Det totala antalet kunder 1 RiksgildsSpar uppgick 2004 till ca 143 600,
en 0kning med ca 6 300 kunder. RiksgildsSpar fortsatte att véixa oka vo-
lymmaéssigt 2004, dven om 6kningen gick langsammare &n tidigare. Den
totala volymen i RiksgdldsSpar uppgick till 20,4 miljarder kronor vid
utgangen av 2004, en 6kning med drygt 1,5 miljarder kronor jamfort med
2003. Okningen forklaras av utvecklingen i RiksgildsSpar utan tidsgrins
vars utestdende stock uppgick till 11 miljarder kronor 2004. Stocken rea-
la 14n inom RiksgéldsSpar har i princip varit oférdndrat en miljard kronor
under hela utvérderingsperioden.

Statspapper for alla, auktionsforsdljning av statspapper till privatperso-
ner och andra mindre investerare via internet, startade 2002. Kunderna
deltar i samma auktioner som de institutionella placerarna och kan fran
och med 2003 &dven ldagga bud i statsskuldvéxelauktionerna. Fr.o.m. janu-
ari 2004 oppnades dven auktionerna av realobligationer for privatperso-
ner och mindre investerare. Emitterad volym ¢kade fran 132 miljoner
kronor 2003 till 339 miljoner kronor 2004. Intresset har varit storre for
vixelemissionerna dn for statsobligationerna. En forklaring kan vara att
de 14ga ridntorna missgynnar lingre placeringar, en annan att kundernas
kortsiktiga likviditetsplaceringsbehov gynnar véxlar pd 6vrigas bekost-
nad.

Faktaruta 5.4: Utvirderingsmodell fér privatmarknadsupplaningen

Riksgéldskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvirderingsmodell f6r premie-
obligationer och RiksgdldsSpar. Modellen innebér att utgifter och inkomster
som dr forknippade med uppléning i ett laneinstrument periodiseras dver in-
strumentets 16ptid. Utgifterna bestér dels av direkta utgifter for forvaltningen,
dels av de omkostnader som skall belasta verksamheten. Inkomstbesparingen
berdknas som skillnaden i réntepunkter mellan uppléning pa privatmarknaden
jamfort med motsvarande uppléning pa penning- och obligationsmarknaden i
samma l6ptid. Modellen innebédr att mer rdttvisande och transparenta resultat
kan berdknas for de olika l&neinstrumenten.
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Resultatet for den sammanlagda privatmarknadsupplaningen 2004 upp-
gick till 112 miljoner kronor jamfért med motsvarande upplaning pa pen-
ning- och obligationsmarknaden. For den femariga utvarderingsperioden
2000-2004 uppgick det sammanlagda resultatet till ndrmare 1,3 miljarder
kronor. Néstan hela resultatet kan hénforas till premieobligationerna.
Resultatet har fallit kraftigt jamfort med tidigare ar da dldre 14n med hoga
marginaler forfallit och ersatts med 14n till l14gre rdntor och marginaler.

Diagram 5.7: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2000-2004 (mkr).
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For 2004 uppgick kostnadsbesparingen i upplaningen via RiksgédldsSpar
till 6 miljoner kronor vilket &r en kraftig nedgang jamfort med 2003. For-
samringen beror pd 6kade marknadsforingskostnader och kursforluster
vid fortidsinlosen. Det senare beror pa att kunderna 16st sin inléning till
allt lagre rantor och med marknadsviardesvinster som f6ljd. Sammantaget
uppvisar sparformen 51 miljoner kronor i 6verskott for utvarderingsperi-
oden.

For sparformen Statspapper for alla uppgick kostnaderna 2004 till to-
talt 7 miljoner kronor ddr marknadsforing och systemutveckling var de
enskilt storsta posterna. Merparten av kostnaderna &r fasta vilket innebér
att marginalkostnaden per tillkommande kund &r 14g. Sparformen emitte-
ras utan ridntemarginal till kapitalmarknaden och kan dérmed inte utvér-
deras enligt samma principer som de specialiserade instrumenten for
uppléning pa privatmarknaden.
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Tabell 5.7: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2000-2004 (miljoner kronor).

Upplaningsinstrument’ 2000 2001 2002 2003 2004 Totalt
Premieobligationer > 271 287 317 240 110 1225
Riksgildskonto’ 3 2 - - 4 1
RiksgéldsSpar 5 10 10 20 6 51
Summa besparing 279 299 327 260 112 1277

! Jamfort med nollkupongrintestrukturen.

? Avser premielan emitterade firin och med 1996.

3 Fr.o.m. 2004 anviinds en ny modell for resultatberdkning och viirden for tidigare ar éir
ddirfor inte helt jimforbara. Riksgdldskonto dr en gammal sparform som avvecklades i
mars 2005.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringens mél for privatmark-
nadsupplaningen &r att uppna storsta mojliga kostnadsbesparing i forhal-
lande till Riksgédldskontorets alternativa upplédningsformer pa penning-
och obligationsmarknaden. Mélet avser savél den samlade privatmark-
nadsuppléningen som, i rimlig omfattning, de enskilda 1aneinstrumenten.

Under utvdrderingsperioden 2000-2004 uppgick den samlade kost-
nadsbesparingen 1 privatmarknadsupplaningen till ndrmare 1,3 miljarder
kronor, vilket innebér att Riksgéldskontoret uppnatt det kvantitativa ma-
let for privatmarknadsupplaningen. Kostnadsmaélet avser dven de enskil-
da laneinstrumenten. Aven i detta avseende anses det kvantitativa malet
vara uppfyllt da samtliga laneinstrument uppvisade positivt resultat for
utvarderingsperioden.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet i privatmarknadsupp-
laningen 1 mycket hog grad &r beroende av resultatutvecklingen for pre-
mieobligationerna. Det dr darfor tillfredstdllande att emissionsverksam-
heten under 2004 varit framgéngsrik och att minskningen av premieobli-
gationsstocken tycks ha stannat av. Dirtill anser vi att satsningen pa
RiksgéldsSpar bor fortsétta. Tillvixten 1 antalet kunder och sparandevo-
lymer é&r, &ven om tillvixttakten avtog under 2004, lovande och indikerar
att sparformen haller pa att utvecklas till en attraktiv sparform pa den
svenska sparmarknaden.

Det primidra syftet med Statspapper for alla dr att Riksgdldskontoret
skall nd nya kategorier investerare och att sparformen skall fungera som
en brygga mellan institutionsmarknad och privatmarknadsupplaningen.
Statspapper for alla méste darfor utvarderas pa ett annat sétt dn instru-
menten riktade till icke-institutionella investerare. Den dkade omséttning
och aktivitet som redovisas for sparformen &r séledes uppmuntrande men
dven i detta fall méste marknaden ges tid att mogna. Den inriktning som
Riksgildskontoret redovisar i arsredovisningen forfaller rimlig, dvs. att
resurserna for Statspapper for alla koncentreras till de instrument och
kundgrupper diar mojligheterna till framgangsrik forsédljning &r som
storst.
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Finansdepartementet
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 14 april 2005

Narvarande: Statsministern Persson, statsrdden Ringholm, Sahlin,
Y. Johansson, Sommestad, Nuder, M. Johansson, Holmberg, Orback

Foredragande: statsrddet Par Nuder

Regeringen beslutar skrivelse 2004/05:104 Utvirdering av statens uppla-
ning och skuldforvaltning 2000-2004
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