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ATERRAPPORTERINGSKRAV TILL REGERINGEN

Utover vad som stadgas i forordningarna har regeringen i regleringsbrev f6r budgetaret
2001 meddelat sarskilda krav pa aterrapportering. Av foljande tabell framgar var denna
rapportering limnas i arsredovisningen eller om rapportering gjorts i sarskild rapport.

Krav om aterrapportering (se regleringsbrev for fullstindig
formulering)

Aterrapporterat i avsnitt
(motsvarande)
alt. i sdrskild rapport.

Redovisning i enlighet med verksamhetsindelning

Analys av statsskuldsférvaltningen
Forslag till riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning ar 2002 och
redovisning av genomfort utvecklingsarbete under 2001.

Uppléaning och statsskuldstérvaltning
Redovisning och analys av kostnadsbesparingar jamfort med

alternativ upplaning, 2001 och 1997-2001 pa hushallsmarknaden.

Prognosverksamhet

Jamférelse och analys mellan prognoser och utfall 1997-2001.
Analys och kvantifiering av effekt pa upplaningskostnaden till
foljd av avvikelse.

Statens finansfunktion

Redovisning av resultatet for in- och utliningsverksamheten och
analys av storre avvikelse samt kundernas uppfattning om
verksamhetens kvalitet och service.

Principer f6r rintesittning skall redovisas.

Redovisning av myndigheters lin f6r investeringar i
anliggningstillgangar, utlining till statliga bolag och affirsverk
m.fl. samt saldon pa rintekonton.

Forslag till enhetlig finansiering av samtliga verksamheter inom
statens finansfunktion.

Oversyn av myndigheters tillgingsférvaltning inom kontoret.

Resultatredovisning for statens betalningssystem, forslag till
strukturella dtgirder och analys av dess effekter. Kundernas
uppfattning om verksamhetens kvalitet och service.

Garanti- och kreditverksamhet
Garantiverksamhetens ekonomiska resultat samt analys av
resultatpdverkande faktorer.

Overgtipande riskbedomning och redogorelse for vilka atgirder
som kommer att vidtas fOr att begrinsa statens risk och
kostnader samt redovisning av ldget i arbetet med invarderingen
av de gamla garantierna.

Riskhantering
Redovisning av maluppfyllelse. Uppfyller inte verksamheten
milen skall orsaker analyseras och planerade dtgirder beskrivas.

I sdrskild rapport
Dnr 2001/2135

Avsnitt 3.7

Avsnitt 2.2

Avsnitt 4.1.4, 4.3.2

Avsnitt 4.1.4

1 sdrskilda rapporter
Dnr 2001/224, 225

I sdrskild rapport
Dnr 2001/232

1 sdrskild rapport
Dnr 2001/234

Avsnitt 4.2, 4.3.2

Avsnitt 5.3

I sirskild rapport februari
2002, Dnr 2001/223

Avsnitt 6.3
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HUVUDPUNKTER I KONTORETS VERKSAMHET
UNDER 2001

e STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick vid utgingen av 2001 till 1 156,8 miljarder kronor. Det motsvarar ca
54 procent av BNP. Totalt sett minskade statsskulden under 2001 med 123,8 miljarder
kronor eller 9,7 procent. Mitt som andel av BNP har skulden minskat ca 7
procentenheter. Nominella obligationer och vixlar svarar f6r 53 procent av skulden,
valutalan (inklusive kron-/valutaswappar) for 34 procent, realobligationer for

8 procent och hushéllsupplaningen, som frimst bestar av nominella lan, f6r 5 procent.

Statsskulden redovisad till marknadsvirde uppgick 2001 till 1 250,7 miljarder kronor.

Den 1 januari 6verfordes statspapper och bostadsobligationer frin AP-fonderna till ett
marknadsvarde av 155 miljarder. (Se avsnitt 1.1).

Den 17 maj 2001 beslutade riksdagen om en extra 6verféring av 20 miljarder kronor frin
Riksbanken till statsverket. (Se avsnitt 1.1).

Rintebetalningarna pa statsskulden uppgick till 80 miljarder kronor vilket var 10 miljarder
ligre 4n éret fore.

e STATENS LANEBEHOV

Overskottet av statens betalningar 2001 blev 39 miljarder kronor vilket innebar en
amortering av statsskulden. Justerat for tillfilliga betalningar beriknas 6verskottet till ca
25 miljarder kronor. (Se avsnitt 2.1.)

e MALUPPFYLLELSE I STATSSKULDSFORVALTNINGEN

Resultatet for den reala kronskulden. Resultatet f6r den samlade realobligationsupplaning har
under 2001 minskat med ca 0,8 miljarder kronor till f6ljd av 6kad inflation. Under den
senaste femarsperioden har upplaningen inneburit kostnadsbesparingar pa sammanlagt
7,7 miljarder kronor jamfort med en motsvarande nominell upplaning. (Se avsnitt 3.4.2.)

Valutaupplaningen. En stor del av kontorets valutaupplaning har under senare ar skapats via
kron-/valutaswappar. Nuvirdesberiknat kan dessa swappar under 2001 beriknas ha gett
en kostnadsbesparing om ca 0,5 miljarder kronor jimfért med vad motsvarande
kapitalmarknadsupplaning skulle ha kostat. (Se avsnitt 3.8.1.)

Resultatet for valutaskulden. Kostnaden f6r den nominella valutaskulden miitt i relation till
riktmirkesportféljen uppvisade 2001 ett negativt resultat pa ca 81 miljoner kronor. I
relation till den utestiende nominella valutaskulden motsvarar kontorets negativa resultat
0,02 procent. Under de senaste fem budgetiren har férvaltningen av valutaskulden
medfort en merkostnad pa sammanlagt ca 0,7 miljarder kronor, eller ca 0,2 procent av den
genomsnittliga skulden under perioden. Kontorets resultat 6vertriffar dock det som
uppnitts av externa forvaltare. (Se avsnitt 3.9.)
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e UPPLANING PA HUSHALLSMARKNADEN

Hushallsupplaningen gav en besparing om 299 miljoner kronor gentemot motsvarade
upplaning pa penning- och obligationsmarknaden. Storsta delen kan dven i ar hinforas till
premieobligationerna. Det sammanlagda resultatet £f6r femarsperioden uppgar till ca 1
miljard kronor. (Se avsnitt 3.7.2.)

e STATENS FINANSFUNKTION

In- och utlaning. Utlaningen dominerar laneverksamheten savil totalt som 1 tillvaxt. Den
uppgick till 190 miljarder kronor vilket dr drygt 70 miljarder mer 4n inldningen och 6kade
med 32 miljarder vilket dr 25 miljarder mer dn 6kningen i inldningen.

Statens betalningssystem. Gillande ramavtal om betalningsférmedling férlingdes med ett ar
och nya ramavtal om betalkort f6r statliga myndigheter giller fran och med 2001.
Samordningen av Sveriges betalning av EU-avgiften 6vertogs fran ESV.

Utvecklingsaktiviteter har bl.a. inriktats pa att skapa ett register med information om
statliga betalningar, att mojliggéra konkurrens om de statliga internbetalningarna, att 6ka
konto till konto-betalningar samt att utveckla en strategi for statlig cash management.

e GARANTIER OCH KREDITER

Invirderingen av aldre garantier till den nya garantimodellen slutférdes under aret. De
dldre garantierna representerade ataganden pa ca 200 miljarder kronor; flera av atagandena
har dndrats eller avvecklats vid 6verforingen. Ett forslag har limnats om att ligga om den
statliga langivningen pa samma sitt som sedan 1998 giller fOor garantigivningen.

Det totala garantiatagandet uppgar till 240 miljarder kronor. Infriade garantier uppgick till
7 miljoner kronor och atervinningar till drygt 9 miljoner. Storleken pa garantireserven for
att finansiera infrianden och f6r administration uppgick till 1,5 miljarder kronor.

e RISKHANTERING

Brister i systemstodet har hittills varit en svag punkt i riskhanteringen. Efter omfattande
investeringar har kontoret nu moderna finansadministrativa system for hela
verksamheten. Den operationella riskhanteringen och informationssakerheten ar
prioriterade omraden.

e TERRORATTENTATEN 11 SEPTEMBER

Eftersom flera viktiga finansiella aktorer drabbades av attentaten utokade Riksgilds-
kontoret mojligheterna att géra marknadsvardande repor i syfte att forhindra eventuella
leveransproblem av svenska statspapper. Dessutom stillde kontoret i likhet med andra
EU-linder ut statliga flygforsikringsgarantier. Inom kontoret inleddes en 6versyn av
beredskaps- och kontinuitetsplaneringen. I 6vrigt har terroristattentaten inte haft nagon
inverkan pa kontoret eller dess verksamhet.
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1 STATSSKULDEN

1.1 STATSSKULDEN OCH DESS FINANSIERING

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

Tabell 1.1  Statsskuldens sammansittning 1997-2001, miljarder kronor

1997 1998 1999 2000 2001 | Forandr.

2000-
2001

Instrument

Nominella lan i svenska kronor

Statsobligationer 682,8  686,4 678,9  603,7 519,1 -84.,6

Statsskuldvaxlar 1441 22577 2436 2750 250,7 243

Dagslin 252 11,1 0,0 0,0 125 12,5

Premieobligationer 61,4 58,7 54,4 50,2 4411 -6,1

Riksgaldskonto 6,7 5,5 3,0 1,7 1,2 -0,5

Riksgildsspar 2,5 4,7 5,6 6,6 10,6 4.0

Allemansspar ! 29,5

Summa nominella lan i svenska

kronor 952,2 992,0 985,5 937,3 838,2 -99,1

Reala lan i svenska kronor

Statsobligationer 91,8 93.8 96,7 101,4 9472 -7,2

Riksgildsspar 0,2 0,5 0,9 0,9 1,0 0,1

Summa reala lan i svenska

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

Lan i utlindsk valuta 385,7 362,5 291,1 2411  223,3 -17,8

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

! Sparformen upphérde 30 juni 1998.

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

Premieobligationsstocken minskade med 6,1 miljarder kronor. Sparandet pa
Riksgildskonto minskade med 0,5 miljarder kronor. Riksgildsspar 6kade med 4,1
miljarder, varav reala lan med 0,1 miljarder kronor. Hushallsupplaningen behandlas
utforligare i avsnitt 3.7.

Lanen i utlindsk valuta minskade med 17,8 miljarder till 223,3 miljarder. Diri ingick 26,5
miljarder (20,2) i orealiserade valutaforluster.

Statsskulden redovisas till bokf6ért belopp vid emissionstillfillet, dvs. den
marknadsvirderas inte med avseende pa férindringar i marknadsrintorna. Daremot tas
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valutalan upp till sitt aktuella virde, dvs. omriknad med bokslutsdagens valutakurser.
Kontorets s.k. skuldskotselinstrument, t.ex. terminer och swappar ingar inte.
Riksgildskontoret anvinder skuldskotselinstrument i stor omfattning for att omvandla
upplaning i kronor till valutaexponering. Den vanliga skuldredovisningen ger dirigenom
en inte helt rittvisande bild av statens valutaskuld och riskexponering i utlindsk valuta
genom att valutaandelen underskattas och kronandelen 6verskattas. Genom att
omvirderingen av valutaderivaten till bokslutsdagens valutakurser inte heller ingar blir
dven bilden av skuldens storlek nagot missvisande. I regleringsbrevet f6r 2002 har
regeringen uppdragit at kontoret att se 6ver de skilda skuldbegrepp som anvinds for att
beskriva statens skuldsittning. Uppdraget skall avrapporteras i maj 2002.

Tabell 1.2  Statsskulden och dess sammansittning 1997-2001, kompletterad med
skuldskoétselinstrument, miljarder kronor

Forandr
2000-
1997 1998 1999 2000 2001 2001

Nominell skuld i svenska kronor
Nominella 1an i svenska kronor 952,2  992,0 9855 9373 8382 -99.1

Skuldskétselinstrument 1 svenska kronor 412 -71,9 -111,9 -136,3 -162,1 -25.8

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

Real skuld i svenska kronor 92,0 94,3 97,6 102,3 95,3 -7,0

Skuld i utlindsk valuta

Lan 1 utlaindsk valuta 385,7 362,5 291,1 241,1 2233 -17,8
Skuldskétselinstrument 1 utlindsk valuta 50,0 85,0 111,0 151,0 181,1 30,1
Summa skuld i utlindsk valuta 435,7 447,5 402,10 392,1 4044 12,3

Statsskuld inkl. skuldskétselinstrument  1438,7 1461,9 1373,3 1295,3 1175,9] -119,4

Statsskulden och dess sammansittning sedan hinsyn tagits till skuldskétselinstrument
framgar av tabell 1.2. Statsskulden matt pa detta sitt uppgick till 1 175,9 miljarder kronor,
19,1 miljarder kronor mer dn den officiella skulden. Mitt inklusive kron-/valutaswappar
var valutaskulden 404 miljarder (392). Trots amorteringar pa valutaskulden pa

ca 15 miljarder! kronor 6kade saledes valutaskuldens virde med 12 miljarder kronor, en
toljd av kronans férsvagning under 2001. I virderingen av skuldskétselinstrumenten
ingick orealiserade valutaforluster med 19,5 miljarder (14,1). Nominell skuld i svenska
kronor med hinsyn till kron-/valutaswapparna var 676 miljarder (801). Statskuldens
sammansittning inklusive skuldskotselinstrument (i procent) framgar av diagram 1.1

! Definitionen av uppldningsmandatet ir inte liktydigt med férdndringen av valutaskulden. Se avsnitt 3.2.5 samt 3.8
f6r mer information om uppldningsmandatet (valutamandatet).
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Diagram 1.1 Statskuldens sammansittning inkl. skuldskétselinstrument 2001

[Ttlandslk waluta inkl.
Statzobligationer, swWappat
- 348
dagslan och
stateskuldvixlar
inkl.swappar Realobligationer
53% 204
Hushallsupplaning
2%

1.1.1 Statsskulden till marknadsvarde

I tabell 1.3 beskrivs statsskulden inklusive skuldskotselinstrument beriknad till

marknadsvirdet for perioden 1997-2001.

Tabell 1.3 Marknadsvirderad statsskuld och dess sammansittning 1997-2001,
kompletterad med skuldskoétselinstrument, miljarder kronor

Foriandr

1997 1998 1999 2000 2001 2000-2001
Nominell skuld i svenska kronor
Nominella 1an i svenska kronor 10853 11555 1063,0 10285 884.,3 -144.3
Skuldskétselinstrument i svenska kronor  -44.7 -79.8  -1139  -1478 -168,0 -20,2
Summa nominell skuld i svenska
kronor 1040,6 1075,7 949,1  880,7 716,3 -164,5
Real skuld i svenska kronor 106,0 109,3 110,6 124,3 110,1 -14,2
Skuld i utlindsk valuta
Lan i utlindsk valuta 415,8 402,9 3119 270,2 2454 -24.8
Skuldskétselinsttument 1 utlindsk valuta 49,3 71,1 1113 1492 1789 29,7
Summa skuld i utlindsk valuta 465,1 474,0 423,2 419,4 4243 4,9
Marknadsvirderad statsskuld inkl.
skuldskétselinstrument 1611,7 1659,0 1482,8 14244 1250,7 -173,7

Statsskulden redovisad till marknadsvirde inklusive skuldskétselinstrument omfattar
statsskulden enligt tabell 1.2 (dér instrumenten tas upp till anskaffningsvirde med tilligg
av orealiserade valutadifferenser), kompletterad med upplupna rintor och orealiserade
kursdifferenser. En specificering av ingaende delposter i den marknadsvirderade
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statsskulden kompletterad med skuldskoétselinstrument £6r aren 2000 och 2001 beskrivs 1
not 27.

Den marknadsvirderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument har minskat med
173,7 miljarder (58,4). Anledningen till att den marknadsvarderade statsskulden har
minskat i storre omfattning an statsskulden (tabell 1.2) ar framst minskningen av
orealiserade kursforluster med 45,9 miljarder beroende pa hogre marknadsrintor.

Den marknadsvirderade statsskulden inklusive skuldskotselinstrument uppgick till 1 250,7
miljarder (1 424,4). Skuldskétselinstrumentens virdering har netto férandrats med 9,5
miljarder (4,1) jamfort 2000.

Overféringarna fran AP-fonderna 2001

I uppgoérelsen om det nya pensionssystemet beslutades att statsbudgeten genom
overforingar frain AP-fonden till statskassan delvis skulle kompenseras f6r den
torsvagning av statsfinanserna som pensionsreformen ger upphov till.

Den 1 januari 2001 6verférde Forsta och Andra AP-fonden tillgdngar av statsobligationer
och bostadsobligationer till ett sammanlagt marknadsvirde pa 155 miljarder kronor till
Riksgildskontoret. Overféringen bestod av 75 miljarder nominella statspapper, 10
miljarder reala statspapper och 70 miljarder bostadspapper. Statspapperen anvindes till
omedelbar amortering av statsskulden, medan bostadspapperen skall behallas till forfall,
som sker efter maximalt fem ar.

Vid 6verforingen fran AP-fonderna den 1 januari minskade statsskulden med 68,3
miljarder kronor, vilket motsvarade det nominella vardet.

Bostadsobligationerna redovisades till ett nominellt virde av 67,5 miljarder vid
6verféringen den 1 januari 2001. Vid arets utgang uppgick behallningen till 25,4 miljarder
kronor. Saledes har 42,1 miljarder forfallit under dret. Vid forfall av bostadspapperen
reduceras lanebehovet — och dirmed statsskulden — med motsvarande belopp.

Overféringarna fran AP-fonderna beskrevs ocksé i arsredovisningen f6r 2000 och
delarsrapporten f6r 2001.
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Extraordinir utdelning fran Riksbanken till Riksgildskontoret

Den 17 maj 2001 beslutade riksdagen om en extra 6verféring av 20 miljarder kronor fran
Riksbanken till statsverket. Overféringen skedde i statsobligationer och paverkade dirfor
inte linebehovet. Marknadsvardet av de 6verférda statsobligationerna var 19,6 miljarder
kronor. Skillnaden 0,4 miljarder kronor har av Riksbanken betalats till Kammarkollegiet.
Statsskulden minskade med 18,4 miljarder, vilket motsvarade det nominella virdet.

1.2 STATSSKULDENS KOSTNADER

Statsskuldens kostnader finansieras genom anslag pa statsbudgeten. Redovisningen mot
statsbudgeten avser att visa hur verksamheten finansierats med anslagsmedel.
Finansiering tillcodoriknas efter utgiftsmassiga principer!. De anslagen som finansierar
statsskuldens kostnader ir

e Anslaget 92:1 Rintor pa statsskulden, som finansierar rintekostnader m.m. som avser
statsskuldens forvaltning. Vidare ingar rintenettot f6r in- och utlaningen till statliga
myndigheter m.fl. (se not 41).

e Anslagsposten 92:3 Riksgildskontorets provisionskostnader i samband med upplaning
och skuldforvaltning. Anslaget finansierar utgifter for provisioner f6r lan m.m.

e Anslaget 2:4 Riksgildskontoret: Kostnader f6r upplaning och lineférvaltning. Anslaget
finansierar utgifter for 16ner, lokaler, utbildning, system och information, vissa avgifter
och ersittningar till banker m.fl., bérsnotering och boérsinformation, marknadsforing,
prospekt, dragningslistor och konsulter m.m.

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

Analys av férindringar f6r 2001 avseende rintor pa statsskulden beskrivs i avsnitt 2.1.
Utfallet 2001 pa anslaget rintor pa statsskulden 4r 81,1 miljarder kronor.? For 2001
paverkade rintor pa statsskulden linebehovet med 81,3 miljarder (se tabell 2.1).
Avvikelsen beror pd en kassamaissig skillnad pa 0,2 miljarder, da anslagen avriknas
utgiftsmassigt.

Minskningen &ver dren av provisionskostnader, avgifter m.m. f6r upplaningen i utlindsk
valuta forklaras frimst av en dndrad inriktning pa upplaningen. Anledningen till
minskningen dr att under senare ar har all valutaupplaning gjorts genom s.k. kron-
/valutaswappar. En bidragande orsak till de minskade utgifterna for provisionskostnader
tor lan 1 svenska kronor ir att laneformen Allemansspar upphérde under 1998 samt ligre
provisionskostnader for premieobligationer under senare ar. Under 2001 utbetalades 186
miljoner kronor vilket ar 1 niva med 2000.

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

! Utgiftsmissig princip innebir att utgifter och inkomster avriknas. Upplupna kostnader, t.ex. upplupna
rintekostnader, eller andra periodiseringar avriknas inte anslaget (se 4ven not 2 denna sida).

2 Enligt resultatrdkningen dr arets finansiella kostnader (netto) ca 90,7 miljarder kronor. Skillnaden beror pa att olika
redovisningsprinciper anvinds for anslagsavrikning respektive for resultatrdkningen, i den statliga redovisningen (se
vidare sid 82, om Fértydliganden av vissa samband i redovisningen).
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Tabell 1.5  Rintor pa statsskulden och andra utgifter, aren 1997-2001, miljarder
kronor
UTGIFTER (+) OCH INKOMSTER (-) 1997 1998 1999 2000 2001

Rintor pa lan 1 svenska kronor 82,46 73,14 6849 61,16 4540
Rintor pa lan 1 utlindsk valuta 2391 23,64 22,04 21,80 24,07
Rintor pa in-och utlaning till

statliga myndigheter m.fl. inkomster -5,62  -3,87 240 -154 -327
Summa riantor 100,75 92,91 88,13 81,42 66,20
Over-/ underkurs vid emission -1,68 5,69  -240 0,78  -4,64
Valutaforluster/-vinster (realiserade) -3,59 982  -6,25 -6,20 12,32
Kursforluster /-vinster (realiserade) 2,76 15,64 10,16 15,03 5,17
Ovrigt 0,11 0,64 018 -083 2,02
Summa 6ver/underkurser,

realiserade valutaforindringar m.m. -2,39 20,40 1,69 8,77 14,87
Summa nettoutgifter pa anslaget rintor pa

statsskulden (92:1) 98,36 113,31 89,82 90,19 81,07
Provisioner i samband med upplining

och skuldf6rvaltning (92:3) 1 0,52 0,41 0,33 0,19 0,19
RGKs forvaltningskostnader (2:4) 2 0,14 0,17 0,19 0,19 0,22
Summa utgifter avriknade anslag 99,02 113,89 90,34 90,57 81,58

! Fr.o.m. 2000 redovisades utgifterna for provisioner m.m. fér ldn i utlindsk och svensk valuta under en egen
anslagspost. Jaimforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

2 Fr.o.m. 2001 ingick det tidigare anslaget for utgifter f6r Uppldning och laneférvaltning i Riksgildskontorets
forvaltningskostnadsanslag 2:4. Jimforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

Ovriga anslag for Riksgildskontorets verksamheter framgir av anslagsredovisningen.
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Riksgildskontorets EMU-forberedelser

I likhet med elva andra myndigheter har Riksgildskontoret pa regeringens uppdrag
overvigt hur verksamheten skulle kunna anpassas till en eventuell svensk anslutning till

EMU.

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

For 6vriga delar av Riksgildskontorets verksamhet — garantiverksamheten, verksamheten
som statens internbank och delar av upplaningen inom hushallssektorn — kommer
6vergangen till euro att ske i samband med den formella konverteringen av kronan till
euro, dvs. pa intridesdagen. For ett land som intrider efter det att sedlar och mynt i euro
introducerats dr det rimligt att anta att Gvergangstiden blir kort, 1 princip motsvarande den
period som de forsta eurolinderna befunnit sig under inledningen av 2002.

Forberedelsearbetet inom Riksgaldskontoret i 6vrigt har i huvudsak bestatt i en
genomgang av kontorets olika I'T-system och kartliggning av vilka dndringar som behéver
goras. En plan for genomforandet av dessa andringar har déirefter upprittats. Kontoret
bedomer att omstallningen av kontorets verksamhet fran kronor till euro kan klaras av pa
en period om 12 ménader frin det att beslut om att ga med i EMU fattats.
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2 STATENS LANEBEHOV
2.1 UTFALL

Statens lanebehov, som definieras som nettot av alla ut- och inbetalningar fran respektive
till staten, uppgick under 2001 till -38,7 miljarder kronor. Som framgir av diagram 2.1 har
staten diarmed haft negativt lanebehov, definitionsmissigt liktydigt med ett budgetéver-
skott, under fyra ar 1 f6ljd. Som narmare redovisas 1 avsnitt 1 minskade statsskulden under
aret med 123,8 miljarder kronor. Skillnaden mellan skuldens minskning och 6verskottet
beror 1 forsta hand pa overforingar av obligationer fran AP-fonderna och Riksbanken pa
09 respektive 18 miljarder kronor; se avsnitt 1.1. Eftersom Overforingar inte ar betalning-
ar, paverkar de inte lanebehovet utan reducerar skulden direkt. Dessutom hade Riksgalds-
kontoret vid arsskiftet 2000/2001 korta placeringar pa ca 10 miljarder kronor, dvs. viss
6verupplaning, till £6ljd av ovintat stora skatteinbetalningar de sista dagarna i december
2000. I motsatt riktning verkar att valutaskuldens virde riknat i kronor steg under 2001
till f6ljd av att kronan foérsvagades.

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

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

— rintor pa statsskulden;

— forandringar i Riksgildskontorets in- och utlaning.

Forindringar i myndigheternas behallningar pa rintekonton paverkar bade det primira
saldot och nettoutlaningen, men med motsatt tecken. Fran analyssynpunkt ar det darfor
ofta bittre att utga fran det primira lanebehovet, definierat som summan av det primira
saldot och nettoutlaningen och f&ljaktligen opaverkat av omflyttningar mellan dessa.
Denna uppdelning anvinds i diagram 2.1.

Det primira lanebehovet visade ett 6verskott pa 120,0 miljarder kronor under 2001, ca
72 miljarder mindre dn 2000. Trots den svagare ekonomiska tillvixten 6kade de totala
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skatteinbetalningarna netto med ca 45 miljarder kronor mellan 2000 och 2001. En
torklaring dr att sysselsattningen utvecklats gynnsamt och att Ionerna stigit. En annan
orsak dr att skatteintikterna i hog grad styrs av nominella storheter. Det innebir att nir en
nedgang i tillvixten sammanfaller med en uppgang i inflationen, vilket var fallet under
2001, dimpas effekten pa intdkterna fran exempelvis moms och punktskatter. Netto-
utlaningen uppgick till 24,6 miljarder, nigot mindre dn 2000.

Eftersom férsvagningen av ekonomin inte inverkat pa arbetslosheten var utbetalningarna
tor arbetsloshetsunderstdéd mindre dn féregiaende ar. Statens Gverforingar till AP-fonderna
6kade med 12 miljarder kronor, frimst till f6ljd av stigande 16nesumma. Dagersittning-
arna i sjukforsikringen 6kade med 5,5 miljarder fran 2000 till 2001.

Tabell 2.1  Statens lanebehov 1997-2001, miljarder kronor!

1997 1998 1999 2000 2001

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

— primdrt saldo -82,3 -121,2 -153,3 -219,7 -144,6
— Riksgildskontorets nettoutlaning -10,4 28 179 277 24,6
Rintor pa statsskulden m.m. 99,0 1144 89,3 90,0 81,3
Varav

— rantor for lan 1 svenska kronor 78,2 78,1 746 73,8 435
— rantor for 1an i utlindsk valuta 243 264 20,9 224 254
— realiserade valutadifferenser, netto -3,6 9,8 -6,3 -6,2 123
Statens lanebehov (netto) 6,2 -97 -82,0 -101,9 -38,7

! Fordelningen mellan primirt lanebehov och rintor pa statsskulden avviker frin de uppgifter som
Riksgildskontoret rapporterade nir utfallet forsta gingen presenterades. Orsaken dr korrigeringar i
redovisningen av rintor pa statsskulden.

Rdntebetalningarna pa statsskulden uppgick till 81,3 miljarder kronor, vilket dr ca 9 miljarder
ligre 4n aret fore. Nedgangen avspeglar bade att statsskulden minskade och att staten
fortsatte att 16sa in gamla lan med hoga kupongrantor mot lan med kuponger i linje med
det nuvarande rinteldget. Den underliggande nedgangen i de 16pande rintebetalningarna
motverkades av att staten under 2001 realiserade valutaforluster pa 12 miljarder kronor.
Under 2000 reducerades i stillet rintebetalningarna av valutavinster pa 6 miljarder. Da
gjordes 4 andra sidan stora rintebetalningar 1 fortid i kronor till £6ljd av uppkop av
obligationer i samband med utférsiljningen av aktier i Telia.

For att tolka utvecklingen av lanebehovet, bade enskilda ar och 6ver tiden, dr det intres-
sant att sOka skilja ut #z//falliga betalningar. Under 2001 uppgick saldot justerat for tillfalliga
nettoinbetalningar, enligt Riksgaldskontorets definition, till ca 25 miljarder kronor
(avrundat till narmaste multipel av 5 miljarder for att markera att det dr en uppskattning),
omkring hilften sa mycket som 2000. Néirmare en tredjedel av det redovisade 6verskottet
pa 39 miljarder kan saledes hinforas till tillfalliga betalningar. Forfall av bostadsobligation-
er, som 6verfordes till Riksgaldskontoret fran AP-fonderna i borjan av 2001 som ett led i
pensionsreformen, 6kade 6verskottet med 42 miljarder kronor. I motsatt riktning verkade
tillfalliga utbetalningar kopplade till kontorets nettoutlaning till myndigheter, affarsverk
och statliga bolag, som netto uppgick till 25 miljarder kronor, samt kursforluster vid upp-
kop av obligationer pa ca 5 miljarder.
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2.2 PROGNOSER OVER STATENS LANEBEHOV

2.2.1 Mal och rapporteringskrav

Verksambetsmal: Riksgaldskontoret skall genom tillf6rlitliga prognoser 6ver statens
lanebehov bidra till att statens linekostnader minimeras.

Aterrapportering: Riksgildskontoret skall redovisa en jamforelse mellan prognos och utfall
under de fem senaste budgetaren samt analys av storre avvikelser. Prognosernas effekter
pé upplaningskostnaderna till f6ljd av avvikelse mellan prognos och utfall under samma
period skall analyseras och i méjligaste man kvantifieras.

2.2.2 Prognosverksamheten

Syftet med lanebehovsprognoserna ir att ge underlag f6r kontorets upplaningsplanering
och likviditetshantering. Genom att kontoret publicerar prognoserna ar det ocksa littare
tor marknadsaktorer att f6rsta och férutsidga kontorets agerande. Kontoret gor ars- och

manadsprognosert, vilka publiceras, samt dagsprognoser som internt underlag f6r konto-
rets likviditetshantering.

Riksgildskontoret lade under 2001 om rutinerna f6r prognosarbetet och for publicering
av prognoserna. Kontoret publicerar liksom tidigare en drsprognos f6r kommande ar i
maj eller juni, dvs. med en prognoshorisont pa som lingst omkring 18 manader. En
reviderad arsprognos for innevarande ar och, i forekommande fall, f6r néstfoljande ar
presenteras vid ytterligare tva tillfillen per ar. Prognoserna kommer framgent att inga i
kontorets tertialpublikation, kallad Szatsupplaning — prognos och analys, som introducerades i
oktober 2001. I tertialrapporten publiceras daven méanadsprognoser fram till och med nasta
publiceringstillfalle. Dagsprognoserna gors, liksom tidigare, sd att de som ansvarar for
likviditetsforvaltningen har tillgang till dagférdelade prognoser for tre manader it gangen.

Tidigare publicerade kontoret nya manads- och drsprognoser varje manad. Enligt
kontorets beddmning finns det inte anledning att gora revideringar sa ofta, eftersom ny
information som kan dndra bilden av den underliggande utvecklingen kommer mer sillan.
Publiceringstidpunkterna i det nya tidsschemat dr anpassade sa att det skall finnas ny
information om statsbudgeten och/eller nya bedémningar frin Konjunkturinstitutet som
underlag f6r en genomarbetad Oversyn av arsprognoserna. Ny information om t.ex. storre
utforsiljningar eller utlaning fran Riksgildskontoret mellan de ordinarie prognostillfillena
kan foéranleda justeringar av manads- och arsprognoser. De offentliggors 1 s fall 1 sam-
band med att kontoret presenterar utfallet av lanebehovet, vilket alltjamt g6rs manadsvis.

2.2.3 Utvirdering av prognosverksamheten

Grunden for att analysera prognosernas tillférlitlighet dr att berdkna matt pa avvikelser
mellan prognos och utfall. For arsprognoserna gors detta enklast genom att jimféra
prognoserna vid skilda tidpunkter med det slutliga utfallet (avsnitt 2.2.4). For att ge en
bild av prognosernas relativa tillforlitlighet dr det intressant att dven se hur andras
prognoser utfallit (avsnitt 2.2.5). Arsprognoserna jimfors dirfér med dem som gors av
Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet (KI) och Ekonomistyrningsverket (ESV).
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Betriffande effekterna av prognosavvikelser kan konstateras att fel i de langsiktiga ars-
prognoserna normalt inte har nagon direkt effekt pa lanekostnaderna, eftersom lane-
besluten inte fattas med sa lang framforhallning. Indirekta effekter kan dock uppsta i den
man forviantningar om framtida utbud pa statspapper paverkar det aktuella rinteliget.
Under det ar prognosen giller har arsprognosens betydelse for takten i emissioner av
obligationer. Aven om takten kan dndras sker detta med viss tréghet. Fel i drsprognosen
kan saledes sld igenom pa skuldens duration genom storre eller mindre andel obligations-
upplaning dn planerat.

Minadsprognoserna styr primirt emissionsplanerna for statsskuldvixlar. Vixelemission-
erna liggs upp sa att kontoret i genomsnitt har ett kortfristigt lanebehov. Vid fel 1
manadsprognoserna fungerar likviditetshanteringen som buffert. Overskattningar av
linebehovet for innevarande eller féljande manad kan saledes leda till att kontoret far
mindre behov av kortfristig upplaning dn planerat och vice versa vid underskattningar. Fel
1 dagsprognoserna féranleder anpassningar av kontorets likviditetsposition, 1 forsta hand
over natten.

Att bedoma kostnaderna for prognosavvikelser ar svart. Sannolikt fordyrar systematiska
overskattningar av lainebehovet upplaningen nigot. Om avkastningskurvan har positiv
lutning ar det billigast att lana pa dagslan. Minskar den korta upplaningen till f6rman for
vixelupplaning Okar saledes kostnaderna. Detsamma giller vid 6kad andel obligations-
upplaning. Effekterna pa kostnaderna later sig emellertid inte kvantifieras. Dels dr genom-
slaget pa skuldens genomsnittliga 16ptid vanligen obetydligt, eftersom nettolanebehovet ar
litet 1 forhallande till bade skuldstocken och den upplaning som krivs for att refinansiera
torfallande lan. Dels beror resultatet pa hur och vid vilka tidpunkter kontoret skulle ha
linat om utfallet varit férutsett, samt pa vilka lanevillkor som ratt dd. Eftersom det inte
gar att Oversitta ett visst linebehov till en viss upplaning, skulle jimférelser med alterna-
tiva lineplaner bli godtyckliga.

Kontorets kvalitativa bedémning ir att ars- och manadsprognoserna har storst betydelse,
eftersom fel i dessa kan fd mer varaktiga effekter pa skuldens sammansittning. Denna
bedémning avspeglas i prioriteringarna bade i det l6pande prognosarbetet och i pagaende
utvecklingsprojekt.

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

2.2.4 Prognosernas tillforlitlighet

AI’J])VOgﬂOJ‘W‘

I diagram 2.2 visar de vanstra diagrammen hur prognosen for respektive ar sedan 1997
efter hand justerats. Den heldragna linjen 1 diagrammen visar utfallet. Vid den externa
presentationen av arsprognosen har kontoret tidigare, for att markera osiakerheten i
uppskattning, angett ett intervall i jimna tiotal miljarder (gratt falt). Fran och med
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november har ett heltal angivits. I maj 2001 6vergick kontoret till att genomgaende
redovisa prognosen som ett heltal i miljarder i syfte att férenkla presentationen. Under
perioden har bade prognoser och utfall paverkats av forvintade och oforvintade
utforsiljningsinkomster. For att belysa effekterna av dessa redovisas prognoser och utfall
exklusive utférsaljningsinkomster 1 de hégra diagrammen.

Lanebehovet 2001 var negativt med 38,7 miljarder kronor. I den forsta prognosen for
2001, som kontoret publicerade i juni 2000, angavs ett intervall pa 30-40 miljarder
kronor. Den underliggande interna prognosen var 38,1 miljarder. Pa totalniva var felet i
den forsta prognosen saledes endast 600 miljoner kronor. Ser man till de olika
komponenterna i linebehovet framkommer emellertid att delarna utvecklades visentligt
annorlunda 4n vad kontoret riknade med.

Som framgar av diagram 2.2 gjorde kontoret ett flertal revideringar i arsprognosen och
riknade som mest med ett 6verskott pa 86 miljarder. Gar man igenom de justeringar som
kontoret gjorde under prognosperioden framstar de flesta som vilmotiverade, trots att de
gjorde att totalprognosen avligsnade sig fran vad som skulle bli utfallet. Justeringarna
gjordes i manga fall pa grundval av ny information. Vissa andringar var ocksa anpass-
ningar till registrerade utfall, t.ex. stora skatteinbetalningar i februari. Delarna i prognosen
justerades saledes 1 flertalet fall i ritt riktning. Precisionen i den férsta bedémningen ar
saledes skenbar och resultatet av att avvikelser 1 delprognoserna rakat ta ut varandra.

Ett exempel ir att kontoret missbedomde effekterna av AP-fondsoverforingen. Progno-
sen 1 juni 2000 byggde pa antagandet i budgetpropositionen att 20 miljarder bostadsobli-
gationer skulle forfalla under 2001. Utfallet var 42 miljarder, till £6ljd av dels att andelen
bostadsobligationer i dverforingen var storre, dels att de hade kortare 16ptid 4n vintat.
Rittvisande siffror fanns med i prognosen fr.o.m. oktober 2000. I motsatt riktning verkar
att kontoret fran borjan riknade med utforsiljningsinkomster pa 30 miljarder, frimst pa
grundval av planerna att silja ut ytterligare aktier i Telia fére utgangen av 2001. Bedom-
ningen justerades till 15 miljarder i oktober 2000 och till 1,5 miljarder i oktober 2001.
Slutresultatet blev noll.! Utférsiljningar tillhor regelmassigt de svaraste komponenterna i
prognosen, eftersom forhandsinformationen ar knapphindig och beslut ofta fattas sent;
se hogra delen i diagram 2.2.

En viktig felkilla var utlaningstransaktioner. Kontoret raknade annu i bérjan av oktober
2001 med att nettoutlaningen skulle bli 10 miljarder kronor. Lanet till Sveaskog for att
finansiera uppkopet av AssiDomin och vissa affirsverks och bolags beslut under decem-
ber att utnyttja kreditramar i Riksgildskontoret gjorde att utfallet blev 25 miljarder. Aven
tor lanetransaktioner galler att underlaget f6r prognoser ar litet och att beslut ofta fattas
sent.

! Om man betraktar lanet till Sveaskog som en tillfillig omvind utf6rsiljning, kan utfallet sidgas vara -12 miljarder.
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Diagram 2.2 Riksgildskontorets arsprognoser 1997-2001, totalt (vinster diagram)
samt exklusive utférsiljningar (hoger diagram), miljarder kronor
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En komponent dir justeringarna gick 4t olika hall under aret ar fyllnadsinbetalningarna.
Kontoret valde i januari 2001 att h6ja prognosen som en extrapolering av utfallet fran
december 2000. Beslutet korrigerades i oktober sedan bérsnedgangen dndrat bedom-
ningen av hushéllens reavinster. Den slutliga bedomningen visade sig vara nagot for
forsiktig, men lag narmare utfallet in motsvarande prognoser de nirmast foregiende aren.
Fyllnadsinbetalningar ar notoriskt svirbedomda, dven bortsett frin att det var svart for
kontoret att forutse hur borsen skulle utvecklas under aret.

Revideringarna av rintebetalningarna gick ocksa at olika hall. Den forsta prognosen lag
saledes ndrmare utfallet 4n den som gjordes 1 maj. Precis som med det primira lane-
behovet dr dock avvikelserna i delprognoserna betydande. Saledes var rintebetalningarna
och de realiserade kursforlusterna pa valutaskulden storre dn kontoret riknade med 1 juni
2000. Det beror bl.a. pa kronans utveckling. Nir den fOrsta prognosen gjordes, som
vanligt med utgangspunkt i ridande rintor och vixelkurser, lag TCW — ett handelsvigt
vixelkursindex som ger en god approximation av valutaskuldens sammasittning —
omkring 122. Genomsnittsvirdet f6r TCW under 2001 var 136,1. Omvint var rinte-
betalningarna pa kronskulden mindre, bl.a. till f6ljd av ldgre rinteniva.

Revideringarna under de féljande manaderna innebar i forsta hand att prognosen for
valutarintorna minskade. Ranteberakningarna bygger pa information i ett av kontorets
finansadministrativa system. I borjan av 2001 byttes det system dir underlaget till
prognoserna himtas ut. Under de forsta manaderna fanns brister i informationen, vilket
ledde till fel i prognosunderlaget och storre avvikelser i rinteprognoserna ian normalt.
Under slutet av aret var avvikelserna i rainteprognoserna tillbaka pa normal niva.
Problemen synes saledes nu vara 16sta. Kontoret borde dock tidigare ha undersékt
orsakerna till avvikelserna.

Ser man till kontorets bedomningar av 16pande skatteinbetalningar och utgifter ar
avvikelserna sma. Sammantaget har skatteinbetalningarna legat nagot hogre dn vintat och
utbetalningarna nagot ligre. Notabelt dr att den ekonomiska avmattningen, som var tydlig
redan fran arets borjan, inte foranledde ndgra nimnvirda justeringar i prognosen. Utfallet
indikerar att denna bedémning, som byggde pa att avmattningen skulle fa sma effekter pa
skattebaserna och arbetslosheten under 2001, var riktig.

Sammanfattningsvis berodde en stor del av prognosavvikelserna pa faktorer som sviarligen
later sig prognostiseras, t.ex. politiska beslut om utforsiljningar och speciella lanetransak-
tioner. Betalningar av kvar- och fyllnadsskatter, ocksa erfarenhetsmaissigt svarbedomda,
bidrog ocksa till fel. Diaremot var kontorets prognoser av I6pande skatteintikter och av
utgifter triffsikra. Detta 6verensstimmer i stort med erfarenheterna fran tidigare ar.
Kontorets rinteprognoser var mindre tillférlitliga d4n under tidigare ar, till £6ljd av dels
stora vaxelkursrorelser, dels tekniska problem i samband med byten av system.

Mnadsprognoser

Som framgar av avsnitt 2.2.2, gor kontoret inte lingre manadsprognoser enligt ett rullande
schema. Tidshorisonten varierar dirfér mellan manaderna, vilket gor standardiserade
jaimforelser av det slag som kontoret tidigare redovisat omaijliga. I tabell 2.2 nedan
redovisas férsta publicerade prognos och utfall f6r respektive manad under 2001.
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Medianfelet uppgar till 3,8 miljarder, vilket dr ligre an 2000, trots att 2001-prognoserna
gjordes med 1 genomsnitt lingre framforhallning.

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

Maianad Prognos Utfall Avvikelse
Januari 22,8 19,3 -35
Februari 349 4573 -10,4
Mars -1,0 43 33
April 20,0 17,9 2,1
Maj 9,0 -104 -1,4
Juni -4.5 9.4 -4.9
Juli -9,5 -5,4 4.1
Augusti 3.0 5,8 2.8
September -154 -343 -18.9
Oktober 4.2 23,7 0,5
November -1,5 -1,9 -0,5
December 13,4 32,8 19,4

Tre manader gav fel 6ver 5 miljarder. I februari kom 6verraskande stora fyllnads- och
kvarskattebetalningar. Felet 1 september beror pa att kontoret lit ett bostadsinstitut i
tortid 16sa in bostadsobligationer med ordinarie forfall i december till ett virde av 19
miljarder, dvs. ett lineplaneringsbeslut fran kontorets sida och utan effekter pa érs-
prognosen. Den stora avvikelsen i december sammanhinger med att kontoret nar
prognosen publicerades i oktober inte hade information om Sveaskogsaffiren och
tidigarelaggning av jordbruksstod.

2.2.5 Jamforelser med andra prognosmakare

I tidigare arsredovisningar har Riksgaldskontoret jamfort kontorets forsta drsprognos med
motsvarande prognoser fran Finansdepartementet, KI och ESV. Som framgatt ovan har
prognosen for 2001 praglats av stora revideringar, varfor en sadan jamforelse vore miss-
visande. I diagram 2.3 redovisas darfér hur de olika prognoserna f6r 2001 utvecklats 6ver
tiden.

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

Sammantaget har Riksgildskontorets prognos avvikit mer fran utfallet dn de 6vrigas. Den
konvergerade dock snabbare dn de 6vriga mot utfallet. Orsakerna till detta monster dr
svara att avgora utan en granskning av delarna i respektive prognos. Som framgatt ovan
inneholl Riksgaldskontorets forsta prognos stora felbedémningar trots att summan rakade
overensstimmer med det slutliga utfallet. Med all sannolikhet innehaller aven de 6vrigas
prognoser fel i delarna som i storre eller mindre grad tagit ut varandra. Aven metod-
missiga faktorer spelar roll. ESV go6r t.ex. inte prognoser 6ver utforsiljningsinkomster
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utan inkluderar dem forst nir formella beslut dr fattade. ESV:s bedémningar varierar
dirmed mindre under ett ar nir inga utforsiljningar sker.

Diagram 2.3 Arsprognoser och utfall f6r lanebehovet 2001, miljarder kronor
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3  UPPLANING OCH SKULDFORVALTNING
3.1 INLEDNING

Regeringen beslutar om de 6vergripande riktlinjerna for statsskuldspolitiken. De utgar
fran malet att kostnaderna langsiktigt skall minimeras samtidigt som hansyn skall tas till de
risker som dr férenade med forvaltningen av statsskulden. Riktlinjerna anger hur skulden
skall férdelas mellan olika skuldslag, skuldens 16ptid samt skuldens forfalloprofil. For
2001 var dessa riktlinjer i korthet:

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

e Andelen reallan i statsskulden langsiktigt skall 6ka.

e Den genomsnittliga durationen f6r den nominella kron- och valutaskulden skulle
vara 2,7 £ 0,3 ar.

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

de nirmaste 12 manaderna. Hégst 30 procent av skulden far forfalla inom 12
manader.

Pa grundval av regeringens riktlinjer faststiller Riksgildskontoret interna riktlinjer — s.k.
strategiska beslut — for den operativa verksamheten. Valutamandatet behandlas under
avsnitt 3.2.5 och realskulden under avsnitt 3.4. Hantering av skuldens 16ptid behandlas
under avsnitt 3.2.1 och skuldens foérfalloprofil under avsnitt 3.2.4 Den nominella
kronskulden och i viss man dven den reala skulden skall utvirderas i kvalitativa termer;
underlag f6r denna utvirdering ges under avsnittet 3.5 om marknadsvardande atgarder.

Utifran riktlinjerna bestimmer Riksgildskontoret ett antal mer detaljerade mal f6r den
operativa forvaltningen av statsskulden. De viktigaste av dessa beslut ir férdelning av
durationsmalet mellan den nominella kronskulden och valutaskulden samt férdelningen
mellan olika valutor i valutaskulden. Hanteringen av durationsmalet f6r de olika
delskulderna behandlas under avsnitt 3.2.2 och valet mellan valutor i valutaskulden under
avsnitt 3.2.0.

Den opertativa férvaltningen redovisas 1 avsnitten 3.3 — 3.9.
3.2 STRATEGISKA BESLUT

3.2.1 Duration i den samlade nominella skulden

Riktlinjebeslutet for 2001 angav att riktvardet for durationen i den nominella skulden,
(nominell kronskuld och skuld i utlindsk valuta), skulle vara 2,7 * 0,3 ar. Riksgalds-
kontoret valde att inte avvika fran mitten av detta intervall. Kontorets beslut baserades pa
den analys som gjordes i riktlinjeforslaget infér 2001. Analysen bygger pa antagandet om
en 1 genomsnitt positivt lutande avkastningskurva, vilket betyder att det 1 genomsnitt over
tiden blir billigare med kort upplaning jimfort med ling. Denna ligre kostnad skall dock
vigas mot en Okad refinansieringsrisk som foljer av kort upplaning. Bedémningen i
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer £6r statsskuldens forvaltning och regeringens
beslut angav att en duration pa ca 2,7 ar bedomdes ge en limplig avvigning mellan
kostnad och risk.
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Ingen ny information tillkom under aret som forindrade den ursprungliga bedomningen.
Riksgildskontoret har darfor valt att inte avvika fran riktvirdets mittpunkt pa 2,7 ars
duration. Exempel pa faktorer som skulle kunna dndra analysen ar om t.ex.
avkastningskurvan visentligt skulle dndra karaktir eller om rantenivan skulle na extremt
laga eller hoga nivaer. Det maste ocksa finnas skal att tro att féraindringarna kommer att
vara relativt bestaende for att det skall 16na sig att ligga om durationen, eftersom skuldens
duration tar lang tid att forandra.

3.2.2 Fordelning av duration mellan valutaskuld och nominell
kronskuld

Liksom tidigare ar valde kontoret att uppna det totala durationsmalet genom att
differentiera durationen i den nominella kronskulden och valutaskulden. I kronskulden

sattes durationsmialet till 2,9 £ 0,3 4r och i valutaskulden till 2,3 &+ 0,3 4r. Detta beslut
baserades i forsta hand pa marknadsvardshiansyn fér den inhemska obligationsmarknaden.
I den inhemska skulden striavar kontoret efter att uppritthalla en likvid
obligationsmarknad, vilket kriver en viss andel emissioner i langa I6ptider. Denna policy
har lett till en duration pa knappt tre ar. En omlaggning till samma duration 1
valutaskulden och den nominella kronskulden skulle kriva stora férindringar i
emissionspolicyn, alternativt stora volymer rinteswappar. Bada alternativen dr
torknippade med betydande kostnader.

De kvantitativa modellberdkningar som kontoret gjort pa historisk data visar att en
portfdlj med nagot olika duration 1 kron- och valutskuld har i princip samma risk- och
kostnadsegenskaper, som en portfélj med samma duration i bada skuldslagen.

En schablonmaissig berdkning pa marknadsdata t6r 2001 dar rantekostnaderna for en
skuld med en duration pa 2,7 ir i bade den svenska och den utlindska skulden jimfors
med rintekostnaderna f6r en skuld med differentierad duration pa 2,9 ar respektive 2,3 ar
indikerar att en delad duration under det gangna aret inneburit en i sammanhanget
marginell besparing pa ca 0,4 baspunkter. Det motsvarar ca 40 miljoner kronor under
2001. Berakningen stoder sialedes bedomningen att en nagot differentierad duration i de
tva portféljerna har liten betydelse.

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

3.2.3 Hantering av durationen under dret

Durationsmalet f6r den nominella skulden uppnaddes som nimnts genom en duration pa
2,9 £ 0,3 ir i den nominella kronskulden och 2,3 £ 0,3 4r f6r valutaskulden. Durationen i
valutaskulden hélls férutom mindre avvikelser som f6ljt av den aktiva férvaltningen
konstant pa riktvirdet. Variationer i durationen f6r den samlade nominella skulden
torklaras dirfor i stort sett enbart av férandringar i kronskuldens duration. Den nominella
skuldens duration varierade under aret kring riktvirdet enligt diagrammet nedan.
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Diagram 3.1 Durationsutveckling nominell skuld under 2001.
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Kontoret tar inga positioner i forvaltningen av kronskulden. Skuldens storlek gér dock att
durationen inte kan styras exakt. Att duration varierat beror frimst pa:

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

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

e Kupongutbetalningar, som gor att skuldens duration tillfalligt stiger.

I borjan av aret var det kortfristiga lainebehovet relativt stort vilket forklarar att durationen
da lag under malet pa 2,9 ar. Minskad andel kort finansiering férklarar direfter uppgangen
1 durationen fram till mars. Durationen minskade sedan successivt fram till augusti, vilket
torklaras av att andelen kort finansiering da dkade samt att stigande langrintor ocksa
péaverkade durationen i samma riktning. Under drets sista manad var det dterigen det
kortfristiga lanebehovet ovantat stort vilket fick durationen att falla. Vissa avvikelser fran
durationens riktvirde dr naturligt da det skulle vara forknippat med stora kostnader att
hélla durationen pa en exakt bana. Kontoret har inte behévt anvinda derivatinstrument
eller patagligt andra planerade emissioner for att paverka durationen.

3.2.4 Statsskuldens forfalloprofil

Regeringens riktlinjer om statsskuldens forfalloprofil giller all upplaning; nominell- och
real kronskuld och valutaskuld, dock inte derivat. Forfallen inom 12 méanader paverkas
frimst av vaxelstockens storlek och i1 6vrigt framst av forfallande obligationer i svenska
kronor samt utlandslan. Vixelstockens storlek varierar i h6g grad med variationer i
upplaningsbehovet pa kort sikt och ér svar att styra. Obligationer i svenska kronor
torfaller normalt en gang per ar. Den utestiende stocken av ett lan kan vara ca 5 procent
av den totala skulden. Avgorande f6r om malet om hégst 25 procents forfall inom 12
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manader kan uppfyllas kan da vara om kontoret hinner byta in obligationslinet mot lingre
vixlar innan obligationen hinner bli kortare an 365 dagar. Den exakta grinsen pa 12
manader kan siledes gora det problematiskt f6r kontoret att uppfylla malet under arets
samtliga dagar. Kontoret har dock strivat efter att halla en god marginal till den 6vre
gransen pa 30 procent, vilken inte heller har 6verskridits under aret. I diagram 3.2 nedan
har den korta finansieringen i dagslan, repor och on tap-viaxlar antagits ha ett genomsnitt
pa 15 miljarder kronor. Detta innebir att andelen foérfall inom 12 manader kan ha varierat
ytterligare ca 2-3 procentenheter f6r enskilda dagar. Forfalloprofilen vid arets utgang
aterfinns i diagram 3.3.

Diagram 3.2 Andel skuld i procent som {f6rfoll inom 12 manader 2001.

35%

30%

25% \ —

20% A

15% T T T T T T T T T T T
jan-01 feb-01 mar-01 apr-01 maj-01 jun-01 jul-01 aug-01 sep-01 okt-01 nov-01 dec-01

25



RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

Diagram 3.3 Forfalloprofil for den samlade statsskulden den 31 december 2001
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3.2.5 Tillampning av valutamandatet

Inledning

Om det variationsutrymme (£ 15 miljarder) som gavs for amorteringen av valutaskulden
skrev regeringen i riktlinjebeslutet: ”flexibiliteten (...) skall kunna utnyttjas for att frimja
malet om att minimera kostnaderna fér forvaltningen med beaktande av risk.
Flexibiliteten i amorteringstakten kan dirmed grundas pa 6vervaganden gillande t.ex.
dndringar i lanebehov, lanevillkoren pa kronmarknaden, marknadsvirdshinsyn, skillnader
1 dessa avseenden mellan olika ar samt strategiska bedémningar av kronkursens
utveckling”.

Regeringen angav saledes for forsta gangen tydligt att kronkursens utveckling skulle vigas
in vid Riksgildskontorets hantering av valutamandatet. Det var ocksa den under aret
svaga kronkursen som kom att bli avgdrande f6r kontorets hantering av valutamandatet.
Kontoret beslutade vid tva tillfillen att anpassa amorteringstakten nedat pa grund av den
svaga kronkursen. Dessutom fattade regeringen i juli beslut om att sinka riktvirdet for
amorteringen av valutaskulden fran 35 till 25 miljarder kronor.

Kontorets beslut att utnyttja intervallet i valutamandatet baserades pa strategiska,
langsiktiga bedomningar av i forsta hand valutakursutvecklingen och maste darfor ocksa
utvirderas i det perspektivet. Slutligt facit f6r om ett beslut att avvika fran riktmarket
bidragit till att minska kostnaderna fér valutaamorteringarna ges forst vid den tidpunkt
nir amorteringen faktiskt ar genomford. Det dr forst da det ar mojligt att 1 kronor mita
skillnaden mellan den vixelkurs som skulle ha betalats om amorteringarna skett under, i
detta fall, 2001 och den faktiska kursen. Nir denna tidpunkt kommer att infalla, liksom
vilken kurs som da kommer att rada, ir omdijligt att idag forutse. Foljaktligen maste den
l6pande utvirderingen av om beslutet var korrekt 1 visentlig grad bygga pa granskning av
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rimligheten i den analys som beslutet byggde pa. Nedan redovisas darfor besluten och
motiven bakom dessa.

Motiv for Riksgildskontorets hantering av valutaskulden

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

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

En viktig del 1 kontorets analys var att kronan framstod som svag jamfort med tidigare,
samtidigt som fundamentala faktorer framstod som positiva f6r kronkursen. Det gallde
stabila statsfinanser, 6verskott i bytesbalansen samt lag inflation. Det lag darfor nara till
hands att tro att den svaga kronan snarast forklarades av mer tillfalliga faktorer sisom
svag borsutveckling, med darpa féljande aktieférsaljningar av utlindska placerare,
forviantningar om strategiska omallokeringar till utlindska tillgingar fran bl.a. AP-
fonderna samt den fortsatta amorteringen av statens valutaskuld. Nar vil dessa tillfilliga
effekter klingat av bedémdes kronan ater kunna stirkas till f6ljd av stabil och balanserad
ekonomisk utveckling.

Riksgildskontoret fann mot bakgrund av ovan angivna skil analys att sinka
amorteringstakten med 10 miljarder till 25 miljarder kronor. Bedémningen var att kronan
under de nidrmaste aren sannolikt skulle vara starkare dn den da aktuella kursen pa strax
under 130 mitt som TCW, och i s fall skulle en langsammare avbetalning av
valutaskulden minska kostnaderna for statsskulden. Rikgildskontoret betonade savil 1
interna beslutsunderlag som i pressmeddelanden att valutakursbedémningar ir osikra och
att det var just volatiliteten i valutakurser som gjorde det angelaget att minska andelen
valutaskuld i statsskulden. Beslutet att minska valutaamorteringen skulle saledes ses som
att amorteringstakten drogs ner, men att malet att minska valutaskuldens andel alltjamt lag
fast.

Som framgar av diagram 3.4 kom kronan att forsvagas ytterligare under forsta halvaret
2001. Forsvagningen accelererade i maj och juni och Riksgaldskontoret beslutade darfor i
slutet av juni att efter bésta f6rmaga ligga amorteringar sa nira den av regeringens
angivna undre grins pa 20 miljarder kronor som mojligt.
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Diagram 3.4.Kronans utveckling i TCW-termer under 2001
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Regeringen beslutade i borjan av juli, med hinvisning till att kontoret utnyttjat hela
utrymmet att reducera amorteringstakten och den svaga kronan, att dndra riktlinjerna
avseende valutaskuldens amortering. For att ge kontoret utrymme att ytterligare sinka
amorteringarna sanktes riktvirdet till 25 miljarder kronor med samma variationsintervall

som tidigare pa £ 15 miljarder kronor.

I borjan av augusti var kronan alltjimt svag och Riksgildskontoret beslutade dérfor att
sitta amorteringarna till 10-15 miljarder kronor. Denna f6érindring gjordes pa samma
bedomningsgrunder om kronkursens utveckling som vid den forsta minskningen av
amorteringarna.

Utvirdering

I'linje med vad som angivits ovan ér det inte meningsfullt att redan efter ett ar kvantitativt
analysera huruvida beslutet att avvika nedat kring valutamandatet var klokt. Det gar dock
att konstatera att kontoret avvek med knappt 10 miljarder fran regeringens angivna
riktvarde, och att detta skedde med hanvisning till att virdet pa kronan skulle
normaliseras. Att exakt ange vad en normalisering innebdr for kurs i TCW later sig inte
goras. Som rikneexempel kan antas att kronan stirks till 125 1 TCW. Snittvirdet under
2001 lag pa ca 1306, vilket innebdr att en forstirkning till de senaste sex drens genomsnitt
skulle svara mot en forstirkning pa ca 8 procent. Riksgildskontorets beslut att minska
amorteringarna med ca 10 miljarder kronor under 2001 skulle i sd fall pa ling sikt minska
statens lanekostnad med knappt 1 miljard kronor.

Denna potentiella besparing, berdknat utifrin ndgra enkla antaganden, skall emellertid
vigas mot risken att utvecklingen blir en annan; kronans bana under de senaste aren har
visat att aven vid makroekonomiskt stabila forhallanden kan virdet pa kronan variera
betydligt. Det ar ocksa darfér som kontoret inte valt att foresld regeringen noll som
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riktvarde for valutaamorteringarna trots en svag kronkurs, nigot som skulle ligga nara till
hands om prognosen om stiarkt kronkurs skulle betraktas som siker.

For att illustrera risken med att amortera for langsamt kan istallet antas att kronan
torsvagas ytterligare for att sedan stabiliseras pa en niva kring 145 1 TCW. Anta sedan att
valutaamorteringarna kommande ar sker till denna genomsnittliga kurs. I sd fall skulle
Riksgildskontorets beslut under forra dret att minska pa takten i valutaamorteringarna 6ka
kostnaderna for statsskuldsforvaltningen med knappt en miljard kronor; en férvantad
vinst blir istillet en forlust pa ungefir lika mycket. Risken att kronan skulle etableras pa en
sa lag niva ter sig som lag, men den gar inte att utesluta och dirtill kommer att kronan
tillfalligtvis skulle kunna bli an svagare. Det dr mot denna bakgrund som
Riksgildskontoret féreslagit, och regeringen beslutat, att valutaskulden langsiktigt bor
minska.

Riksgildskontoret har i hanteringen av valutamandatet under 2001 f6rsokt att viga risken
med en hég valutaskuld, vilket talar £6r en snabb amortering, mot risken att amorteringen
sker till en oférmanlig kronkurs, nigot som talar for en begrinsad amortering av
valutaskulden nir kronan ir svag. Overvigande skil talar allimt for en forstirkning av
kronan. Overvigande skil talar dven for att en hég andel valutaskuld ir riskfyllt for staten.
I balansen mellan dessa bedémningar har Riksgaldskontoret valt att under 2001 dra ner pa
takten i valutaamorteringarna med knappt 10 miljarder kronor. Dessutom valde
regeringen att sinka malvardet med 10 miljarder kronor. Sammantaget amorterades ca 15
miljarder kronor av valutaskulden under 2001, vilket kan jamféras med regeringens
ursprungliga mal att amortera 35 miljarder kronor.

3.2.6 Valutaférdelning i utlandsskulden

Skulden 1 utlindsk valuta 4r fordelad pa flera valutor. Regeringen har i sitt beslut inte tagit
stallning till denna férdelning utan delegerat beslutet till Riksgaldskontoret.
Riksgildskontoret har faststillt ett s.k. benchmark for valutaférdelningen. I detta
benchmark ingar 59 procent euro, 20 procent USA-dollar, 9 procent schweizerfranc, 8
procent brittiska pund och 4 procent japanska yen. Férdelningen mellan olika valutor i
valutaskulden syftar till att minska risken 61 fluktuationer i valutaskuldens virde matt i
svenska kronor. Eftersom Riksgildskontorets Gvergripande mal dr att minimera
kostnaderna med beaktande av risk har kontoret vid tva tillfdllen bedémt att en viss
avvikelse fran det riskminimerande riktvirdet varit motiverat i syfte att langsiktigt na ligre
kostnader.

Den forsta 6kningen av risken skedde inf6ér 2000 da andelen skuld i schweizerfranc
6kades samtidigt som andelen skuld i euro minskades i motsvarande omfattning.
Bedomningen var att skuld 1 schweizerfranc till f6ljd av den systematiskt laga rintenivan i
Schweiz langsiktigt skulle ge en ligre kostnad dn skuld i euro till priset av en obetydligt
okad risk. Analysen var i huvudsak tillbakablickande och baserades pa hur kostnaden for
skuld i schweizerfranc respektive euro hade utvecklats under savil den senaste
tjugodrsperioden som kortare delperioder. Forindringen av andelen schweizerfranc
gjordes eftersom rinteskillnaden bedomdes vara varaktig. Riksgildskontoret avser inte att
skifta tillbaka andelen, med mindre 4n att schweizerfranc inte lingre framstar som en
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stabil lagrantevaluta darfor ar det inte meningsfullt att utvirdera denna foérindring annat
an i ett lingre perspektiv.

Den andra férindringen skedde 1 december 2000 da Riksgaldskontoret beslutade att 6ka
andelen dollar i valutaskulden och samtidigt minska andelen euro. Beslutet fattades
eftersom som dollarn bedémdes vara kraftigt 6vervirderad mot euron. Till grund for
bedémningen lag en analys som 1 huvudsak tog fasta pa tre faktorer:

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

e FHtablerade modeller for reala jaimviktskurser indikerade att dollarn var
omkring 20 procent 6vervirderad.

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

Rent praktiskt 6kades dollarandelen genom att kontoret 1 slutet av december 2000 salde
dollar mot euro pa termin. Totalt motsvarade affiren ca 20 miljarder kronor, vilket
genomfoérdes till en genomsnittlig vixelkurs pa 0,8970 dollar per euro. En enkel tumregel
ar att for varje procent som euron stirks mot dollarn tjdnar kontoret (orealiserat) ca 200
miljoner kronor. Antag att positionen stings t.ex. nir EUR/USD-kursen nitt 1,10, da
skulle staten tjina ca 4,5 miljarder kronor (1,1/0,8970-1)*20 = 4,5. Observera dock att
berikningen férutsitter en oférindrad rintedifferens mellan euro och USA-dollar samt en
oforandrad USD/SEK-kurs.

Den forvantade forstirkningen av euron har dock inte intriffat under 2001. Utvecklingen
av EUR/USD-kursen framgir av diagram 3.5 nedan.

Diagram 3.5 Utveckling f6r EUR/USD-kursens under 2001
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EUR/USD-kursen har under aret ozt sig i intervallet 0,84 — 0,95 med ett genomsnitt pa
0,8953. Direkt efter att omviktningen genomférts steg kursen till drygt 0,94, £6r att sedan
falla trendmissigt 4nda fram till sommaren da nivin var 0,84. EUR/USD-kursen var da
endast tva hundradelar fran den ldgsta nivan nagonsin. Euron fick ny kraft uppat under
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hésten men har darefter fallit tillbaka och slutade aret pa 0,8811, dvs. nagot under nivan
vid omviktningen. Omriknat till kronor innebir det att det orealiserade resultatet under
aret pendlat mellan plus en miljard och minus en miljard kronor. Vid arets slut var det
orealiserade valutaresultatet ca minus 300 miljoner kronor. Rintedifferensen mellan
USA-dollar och euro under 2001 innebar att rintekostnaderna blev ca 15 miljoner kronor
hogre an om férandringen inte hade genomforts.

Kontorets bedomning dr att den analys som lag bakom beslutet fortfarande ar riktig, dven
om foérvintningarna inte infriats under 2001. Det bor betonas att beddmningen var att
EUR/USD-kursen skulle nirma sig mer rimliga nivaer inom ett till fem ar. Den 6kade
andelen dollarskuld i riktmarket skall dirmed ses som en langsiktig position. Till skillnad
fran férindringen av andelen schweizerfranc avser dock kontoret att dterstilla riktmirket
vid ett senare tillfille. FOrst nir den ursprungliga riktmarkesrelationen aterstillts kan en
slutlig utvirdering gbras. Diremot kan en 16pande uppfoljning géras av det orealiserade
resultatet.

3.3 NOMINELL UPPLANING I SVENSKA KRONOR

Statens uppldning i svenska kronor sker till stérsta delen i nominella stats-
obligationer och statsskuldvixlar. Den kvantitativa utvirderingen frin tidigare ar
dir férdndringar i skuldens marknadsvirde mits mot en riktmirkesportf6lj har i
enlighet med riktlinjebeslutet for 2001 utgatt. Utvirderingen av uppliningen i
nominella statspapper sker i stillet i kvalitativa termer.

3.3.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Nominella statsobligationer

Riksgildskontoret dtergick frin och med januari 2001 till att emittera nominella
statsobligationer varannan vecka fran att under en period ha emitterat endast en gang per
manad. Anledningen var ett stérre upplaningsbehov dn under 2000. Férindringen skall
frimst ses som en atergang till mer normala emissionsvolymer. Lanebehovet var under
2000 mycket lagt i ett historiskt perspektiv, bla. till £6ljd av att staten silde ut aktier i
Telia.

Emissionsvolymen uppgick under arets forsta tre manader till 4 miljarder kronor per
auktion, darefter sinktes den till 3 miljarder kronor per auktion i april, och sedan till 2
miljarder kronor per auktion i augusti. Den utbjudna volymen uppgick under 2001 till
sammanlagt 63 miljarder kronor, jimfort med 32 miljarder kronor under 2000.
Fordelningen mellan de olika lanen framgar av tabell 3.1 nedan. De emitterade lanen hade
en genomsnittlig 16ptid pa 8,2 ar och en duration pa 6,6 ar.
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Diagram 3.6 Utbjudna auktionsvolymer av nominella statsobligationer 1997-2001,
miljarder kronor.
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Kontoret bérjade under 2001 till viss del tillimpa en s.k. on the run-policy, som innebir
att en stor del av emissionerna koncentreras till I6ptiderna 2, 5 och 10 ar. Det ar till dessa
l6ptider, s.k. superbenchmark, som likviditeten koncentreras pa den internationella
kapitalmarknaden. Kontorets emissioner har i praktiken inriktats pd 16ptidssegmenten fem
och tio ar. I tvaarssegmentet finns det redan sa stora utestiende volymer att kontoret inte
har sett nagot behov av att genomféra ytterligare emissioner 1 dessa lan. Kontorets
emissionspolicy har till viss del utformats f6r att stodja likviditeten 1 det elektroniska
handelssystem, Saxess, som startade i maj 2001. Till en bérjan handlades endast lanet i 10-
arssegmentet, men under hosten introducerades dven 2-arslanet och 5-drslinet i systemet,
tor mer information om den elektroniska handeln se avsnitt 3.5.

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

Lan Forfallodatum  Emitterad Genomsnittlig
volym emissionsrinta
1044 2006-04-20 14 000 4,608
1037 2007-08-15 5998 4,668
1040 2008-05-05 6 997 4,831
1045 2011-03-15 31 996 5,066
1041 2014-05-05 4 000 5,029
Totalt 62 991 4,898

Under 2001 forfoll obligationer for ca 14 miljarder kronor. Forfall av nominella
obligationer brukar inte uppga till nigon stérre volym, da kontoret normalt erbjuder
marknaden att byta in lin som har en 16ptid som understiger ett ar mot statsskuldvaxlar.
Under 2001 omfattade byten av detta slag en sammanlagd volym pa ca 47 miljarder
kronor, varav storre delen utgjordes av byten av lan 1039 (5,5%, april 2002) mot
statsskuldviaxlar.
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Den 1 januari 2001 6verférdes stats- och bostadsobligationer fran AP-fonden till staten,
vilket fick den utestdende stocken av nominella obligationer att minska med 63 miljarder
kronor, se avsnitt 1. Overféringen foranledde att kontoret genomférde byten for att
omstrukturera skulden och dirmed fa en bittre avvagd férfalloprofil. Marknaden erbjods
att byta in lan 1034 (9%, apr. 2009) och 1038 (6,5%, okt. 2006), mot lan 1037 (8%, aug.
2007) och 1043 (5%, jan. 2009), samtidigt som de tva férstnamnda linen miste sin
benchmarkstatus. Sammanlagt genomférdes byten mellan dessa lan for ca 21 miljarder
kronor.

Tabell 3.2  Medelvirde for rintespridning och teckningskvot f6r nominella
obligationer halvarsvis 1997-2001 (standardavvikelser inom parentes)

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 97:2  98:1 98:2 99:1 9922 001 00:2 01:1 012

Rante- 0,55 0,53 0,59 0,60 0,61 0,91 0,34 0,79 0,72 0,70
spridning!
0,67)  (0,30)  (0,39) 0,23)  (0,36) (0,58) (0,26) (0,53) (0,38) (0,51)

Tecknings 2,46 2,58 2,33 2,50 3,08 2,62 413 2,42 2,15 2,53
-kvot2

1,12) (1,02 (0,83 (0,96 (217) (L,18) (0,61) (1,12) (0,57) (0,98)

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

Samtliga obligationsemissioner under 2001 blev fulltecknade och ingen auktion skars ned.
Rintespridningen var ungefir pa samma niva som tidigare ar. Teckningskvoten var nagot
ligre under det forsta halvaret. En trolig forklaring dr att emissionsvolymerna var hégre
det forsta halvaret.
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Relativ prissittning i statsobligationer

Analysen av relativ prissdttning av statsobligationer innebir att de faktiska
marknadsrintorna for respektive obligation jamférs med en teoretiskt skattad rinta.
Denna skattade rinta riknas fram genom att en nollkupongkurva beraknas utifran
marknadsrintorna. Utifran nollkupongrintorna raknas teoretiska rintor fram som sedan
jamfors med respektive obligations marknadsrianta. Obligationer som har en ranta under
den teoretiska rintan handlas med en premie, d.v.s. de ar dyra relativt andra
obligationer, och obligationer ovan den teoretiska rintan ar billiga. Dyrare pa
marknaden innebir att de ér billigare for Riksgaldskontoret att emittera eftersom de
l6per till en ldgre rinta.

Riksgildskontoret forsoker 1 viss man utnyttja den relativa prissittningen genom att
frimst emittera de obligationer som dr dyra f6r marknaden och de som dr mest
efterfragade. Obligationerna som normalt sett handlas med en premie ir lanen i 10-, 5-
och 2-arssegmentet. De dr de lin som anses ha den bista likviditeten pa
andrahandsmarknaden och dirmed tilldrar sig det storsta intresset. Dessa lin handlas
sedan 2001 ocksa elektroniskt pa interbankmarknaden, vilket ytterligare forstirkt fokus
pé dessa lan.

Vilka lan som handlas elektroniskt bestims av vilket lan som l6ptidsmassigt ligger
niarmast 2, 5 respektive 10 dr. En tydlig forindring i prissiattningen har kunnat
observeras i de nya lin som skall bli nya s.k. superbenchmark. Som framgar av
nedanstiende bild har savil det 10-driga lanet 1045 som lan 1037 som kom att bli det
elektroniskt handlade 5-drslanet 1 december, prissatts ligre dn deras teoretiska virde. 1
genomsnitt har 1045 och 1037 handlat ca 5 respektive ca 2 baspunkter under deras
teoretiska referensvirde under aret. Kontoret har strivat efter att emittera i lan som pa
detta sitt har varit, eller pa vig att bli superbenchmarklan. Likviditeten kan ddrmed
byggas upp 1 f6rvig, samtidigt som den ur kontorets synvinkel férdelaktiga
prissittningen utnyttjas.

Relativy prisséittning i lan 1045 och 1037, marknadsrinta minus teoretisk rinta.
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Statsskuldvixlar

Statsskuldvixlar anvinds for att parera siasongsmaissiga och andra tillfélliga variationer 1
lanebehovet. Dirfor varierar emissionsvolymerna av statsskuldvixlar betydligt mer mellan
olika manader 4n emissionsvolymerna av nominella obligationer. Under 2001 varierade
auktionsvolymen mellan 5 och 20 miljarder kr per manad. Auktioner dger normalt rum
varannan vecka.

Diagram 3.7 Utbjudna auktionsvolymer av statsskuldvixlar 1997 — 2001,
miljarder kronor.
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Totalt under 2001 utbjods statsskuldvixlar f6r 294,5 miljarder kronor. Dessutom ¢kade
den utestaende volymen genom de byten frin obligationer till statsskuldvixlar som
beskrivs under avsnittet om nominella obligationer. Den genomsnittliga emissionsrantan i
auktionerna under 2001 var 4,034 procent. Férhallandet mellan emitterad volym och
utbjuden volym uppgick till 95,2 procent, motsvarande siffra f6r 2000 var 94,6 procent.
Den procentuella andelen av emissionerna som skurits ned ar relativt lik féregaende ars.
Diremot var antalet auktioner som skurits ned endast fyra mot nio stycken 2000; de
auktioner som skars ned under 2001 skars alltsa ned kraftigare dn foregaende ar. De
auktioner som skars ned var koncentrerade till maj och juni manad. De tva matten
rintespridning och teckningskvot i tabellen nedan antyder att auktionerna har fungerat
normalt under aret.
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Tabell 3.3 Medelvirde for rantespridning i baspunkter och teckningskvot for
statsskuldvixlar halvarsvis 1997-2001 (standardavvikelser inom
parentes)

1997 1998 1999 2000 2001
97:1 97:2 981 982 991 9922 001 00:2 011 01:2

Rante- 0,88 0,76 0,66 0,71 0,76 1,30 1,03 1,42 1,27 0,99
spridning!
(0,71) (0,52) (0,61) (0,65 (0,64) (0,86) (0,84) (0,950 (0,87) (0,56)

Tecknings 2,60 1,85 2,70 2,32 2.36 2.29 319 2,00 2,03 2,09
-kvot2

1,78)  (1,22) (1,76) (1,28) (1,17) (1,60) (1,66) (1,15 (1,05) (1,01)

! Skillnaden mellan genomsnittsrinta och hogsta accepterade rinta vid emissionerna.
2Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

3.4 REAL UPPLANING

Sedan 1994 har Riksgildskontoret gett ut realobligationer. Realobligationer utgér
f.n. ca atta procent av statsskulden. Enligt regeringens riktlinjer b6r denna andel

langsiktigt 6ka. Okningstakten skall dock vigas mot efterfrigan och kostnaderna
for annan upplaning med hénsyn till risk.

3.4.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Realobligationsstockens utveckling

Den totala utestaende stocken av realobligationer, mitt som utelépande diskonterat
belopp, minskade under 2001 fran 101,4 till 94,2 miljarder kronor. Mitt som andel av
statsskulden blir det diremot en 6kning fran 7,9 procent till 8,1 procent, eftersom
statsskulden har minskat under dret. Minskningen i den utestiende stocken av
realobligationer beror till stor del pa inleveransen av realobligationer till ett virde av ca 7
miljarder kronor frin AP-fonderna vid arsskiftet 2000/2001. Férutom 6verfoéringen frin
AP-fonderna var realstocken i princip oférindrad i absoluta tal under aret.

Tabell 3.4  Forindring av realskulden under 2001, miljarder kronor i utelépande

diskonterat belopp.
Realskulden den 31 december 2000 101,4
Forfall (lan 3003) -0,7
Auktioner (inkl. byten och uppkép) +3,0
Lépande bytesfacilitet -2,2
Ovrigt (AP-fondséverféring, non-comp) -7,3
Realskulden den 31 december 2001 94,2

I Aterforsiljarna har méijlighet att upp till fyra bankdagar efter en auktion képa ytterligare 20 procent av
auktionsvolymen, denna moijlighet kallas non-comp da den sker till genomsnittsrintan i auktionen.

Auktioner

Kontoret fortsatte att hélla auktioner manadsvis for att bibehalla en hog
marknadsnirvaro. Totalt genomfordes nio emissionsperioder och sammanlagt 18
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auktioner. Samtliga auktioner 6vertecknades och ingen auktion skars ned. Kontoret
fortsatte att prioritera kupongobligationerna i auktionerna. Bytesauktioner dir utestiende
nollkupongobligationer byttes mot kupongobligationer fortsatte. Auktionsvolymerna
varierade fran 0,3 miljarder kronor till 3 miljarder kronor per auktion.

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

Lan Forfallo- Emitterad Tecknings-  Break- Genomsnittlig Aterkép  Forfallo- Aterké')p
datum volym kvot even emissionsrinta | lan datum
NP volym
inflation
3101 2008-12-01 997 3,02 1,63 3,330
3104 2028-12-01 2200 3,04 1,45 3,803 3102 2020-12-01 1700
3105 2015-12-01 8243 4,70 1,55 3,627 3001 2014-04-01 9 600
Totalt 11440 4,35 1,56 3,635 11 300

Utover detta gjordes ett storre uppkop av 1an 3002 om sammanlagt 3 miljarder kronor.
Bakgrunden till uppképet redovisas i avsnitt 3.5 “uppkép av realobligationslan 30027,

Liépande bytesfacilitet

For att fraimja likviditeten 1 realobligationsmarknaden ges aterforsiljarna, utover kontorets
ordinarie auktionsverksamhet, mojlighet att Il6pande gora riskneutrala byten med
kontoret. For att dterforsiljarna snabbare dn tidigare skall kunna genomféra byten 6kades
den maximalt tillitna volymen fran 50 miljoner kronor till 100 miljoner kronor per dag
och dterforsiljare, dock liksom tidigare maximalt 250 miljoner kronor under en
kalendervecka. I samband med att lan 3002, (0%, 2004) képtes upp i november stingde
kontoret bytesfaciliteten for detta lan.

Under 2001 har kontoret totalt kopt realobligationer f6r 9,4 miljarder kronor och salt t6r
7,2 miljarder kronor i bytesfaciliteten. Anledningen till att beloppet pa kopsidan ér storre

in det pd siljsidan dr att kontoret strivar efter att f6rlinga stocken i bytena samtidigt som
bytena gérs med neutral ranterisk for bada parter i bytena.

Break even-inflation

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

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

Det ar stillt i relation till Riksbankens prisstabilitetsmal relativt laga nivaer. Det ar ocksa
laga nivaer jamfort med de nivder som kontoret tidigare dr har emitterat pa. Ett viktigt
skal till att kontoret har fortsatt att emittera om dn i begrinsad omfattning ér att varda
marknaden. I detta arbete har en viss marknadsnirvaro bedémts vara nédvindig. En
kontinuerlig emissionsverksamhet bor pa lang sikt leda till battre likviditet och en hégre
efterfragan for produkten. Det bor pa sikt medfora ligre upplaningskostnader.

I diagram 3.8 nedan framgar hur break even-inflationen har utvecklats f6r det nominella
linet 1041 och det reala lanet 3105 samt inflationstakten. Som framgar 6kade

! Break even-inflationen ir skillnaden mellan nominell och real rinta. Om inflationen under I6ptiden for ett realt 1an
och ett lika lingt nominellt lin uppgir till break even-inflationen vid emissionstidpunkten kommer lanen att kosta
lika mycket alternativt ge samma avkastning.
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inflationstakten under 2001 fran strax under 2 procent till ca 3 procent. Break even-
inflationen for dessa lan har under 2001 varierat mellan 1,1 procent och 2,0 procent.

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

Diagram 3.8 Nominell rinta fér 1an 1041 (2014, 6,75%), real ranta f6r 1an 3105
(2015, 3,5 %), break even-inflation och inflation under 2000 - 2001.
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Inflation

3.4.2 Resultat och utvirdering

Det ackumulerade resultatet f6r upplaningen i realobligationer, vilket beriknas som
kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer, var vid utgangen
av 2001 ca 7,7 miljarder kronor, se diagram 3.9. Resultatet har minskat med 0,8 miljarder
kronor fran 8,5 miljarder kronor fran féregiende ar. Minskningen beror pa att inflationen
har stigit under aret. Det positiva resultatet frin starten av realobligationsverksamhen
beror pa laga inflationstal under tidigare ar. Det faktiska resultatet beror pa hur inflationen
blir under hela perioden for respektive lan. Det nu ackumulerade resultatet kan saledes
bade forbattras och forsimras beroende pa hur inflationen utvecklas framéver. Normalt
redovisar Riksgildskontoret resultat f6r femarsperioder. I detta fall 4r det dock motiverat
att redovisa en lingre tidsperiod eftersom resultatet redovisas som den samlade
besparingen fran det att verksamheten inleddes och eftersom en betydande del av
emissionerna i realobligationer skedde fére 1997.
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Diagram 3.9 Kalkylmissigt resultat f6r upplianingen i realobligationer
ackumulerat f6r perioden 1996-2001, miljarder kronor.
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Den 1 oktober 2001 forfoll for forsta gangen ett av realobligationslanen, lan 3003. Lanet
var ett femarigt realt nollkuponglian som introducerades 1996. Lanet har lett till en
kostnadsbesparing jimfért med nominell upplaning pa ca 200 miljoner kronor.

3.5 MARKNADS- OCH SKULDVARDANDE ATGARDER

Marknads- och skuldvard ér en samlingsbeteckning for alla de atgirder som mer
eller mindre omedelbart inverkar pa den absoluta rintekostnaden fér den
nominella och reala kronskulden.

Allmint sett bestims upplaningsstrategin inom de ramar som sitts av prognoserna for
statens upplaningsbehov och riktlinjerna f6r férdelning mellan skuldslagen och f6r
durationen. Utifran dessa ramar bestims — med hinsyn till att kontoret dr den
dominerande lantagaren pa den svenska rintemarknaden — hur upplaningen skall liggas
upp for att bidra till god likviditet och en vil fungerande rintemarknad. En huvudstrategi
ar att kontorets upplaning skall kinnetecknas av langsiktighet, transparens och
torutsigbarhet.

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

Annan marknadsvirdande verksamhet har mer karaktir av forindring, utveckling och
tornyelse och avses fa en mer djupgiende inverkan pa marknaden och dess funktionssitt.
Effekterna pa rintekostnaderna ar mer indirekta och kan utvarderas forst pa nagot lingre
sikt. Ett exempel under 2001 pa sidan verksamhet 4r att kontoret aktivt har verkat for
tillkomsten av en elektronisk handelsplats f6r obligationer

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

I maj 2001 startade en elektronisk handelsplats f6r interbankhandel i obligationer. Starten
av systemet foregicks av en lingre tids diskussioner mellan dterférsiljarna,
Riksgildskontoret och OM. Rent tekniskt sker handeln som en del i OM:s Saxess-system.
Kontoret har agerat aktivt for att driva processen i hamn. Bland annat har
aterforsiljaravtalet dndrats och inkluderar nu dven ett krav pa att aterforsiljarna
elektroniskt stiller tva-vigspriser i tre utvalda obligationslan. Vidare har provisioner
inforts for att 6ka incitamenten att aktivt delta i den svenska obligationsmarknaden.
Provisionerna bestar av en fast och en prestationsrelaterad del och uppgar till sammanlagt
21 miljoner kronor arligen.

Handeln i det elektroniska systemet inleddes i maj med 10-arslanet (lin 1045). Under
hosten fasades dven 2-arslanet (lan 1042) och 5-arslanet (lan 1044) in i systemet.
Aterférsiljarna har férbundit sig att stilla tvingande priser till varandra med 2 baspunkters
spread mellan kép- och siljrinta i de tre lanen. Priserna skall gilla f6r minst 25 miljoner
kronor t6r 10-drslanet, 50 miljoner f6r 5-drslanet och 100 miljoner for 2-drslanet.

Introduktionen av elektronisk handel har varit lyckosam. I princip all omsittning i
interbankledet i de tre lanen sker i Saxess-systemet. Endast vid mycket volatila
marknadsférhallanden har aterforsiljarna 6vergatt till telefonhandel. Tillsammans svarar
2-, 5- och 10-arslanen for ca 60 procent av den totala omsittningen for statsobligationer i
interbankmarknaden, vilka alltsa handlas elektroniskt. De tre linen som handlas
elektroniskt prissitts med en premie, vilket gynnar kontorets emissioner; se aven faktaruta
om ”relativ prissattning” i avsnitt 3.3.1.

3.5.2 Utredning av statsskuldvixelmarknaden

I f6rra drets arsredovisning angavs att kontoret imnade gbra en utredning av
statsskuldvixelmarknaden. Bakgrunden var att andrahandsmarknaden for statsskuldvixlar
hade priglats av simre prissittning och omsittning under en lingre tid. I den
undersokning som kontoret gjorde under aret tillfragades aterforsiljare och investerare
genom enkiter och intervjuer om deras uppfattning av statsskuldvaxelmarknaden.
Utredningen mynnade ut i ett forslag till en férandrad struktur dar upplaning foreslogs
koncentreras till farre lan for att dirigenom frimja likviditeten.

3.5.3 Bytesfacilitet i realobligationsmarknaden

Kontoret tillhandahiéller en sdrskild marknadsvardande mekanism pa
realobligationsmarknaden for att understédia likviditeten. Aterforsiljarna erbjuds
kursriskneutrala byten i realobligationer. Systemet syftar till att underlitta handeln genom
att aterforsaljarna kan fa tag pa obligationer som dr svira att kopa pa
andrahandsmarknaden. Under 2001 har kontoret kopt realobligationer for 9,4 miljarder
kronor och salt f6r 7,2 miljarder kronor i bytesfaciliteten.

3.5.4 Uppkop av realobligationslan 3002

I december 2001 erbjod kontoret marknaden ett storre uppkop av det reala lanet 3002.
Orsaken var att realobligationer med kort aterstaende 16ptid har en prisbildning som i hog
grad dr beroende av den kortsiktiga inflationsutvecklingen och férvantningar om enskilda
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KPI-utfall. Det gor att prisbildningen blir ryckig, vilket bl.a. medfort att
marknadsaktorerna istéllet fOr att kopa och silja pa andrahandsmarknaden i stor
utstrickning anvint kontorets 16pande bytesfacilitet. En sadan utveckling kan ge negativa
effekter for realobligationsmarknaden som helhet och det ar inte heller syftet med
kontorets bytesfacilitet. Darfor valde kontoret att genomfora ett uppkop av lan 3002 och 1
samband med detta stingdes bytesfaciliteten f6r detta lan.

Riksgildskontoret kopte tillbaka 3 miljarder kronor. Uppképet moétte ett stort intresse och
det kom in bud f6r totalt 8,75 miljarder kronor vilket innebar en teckningskvot pa 2,9.
Uppképet skedde till en break even-inflation pa ca 2 procent.

3.5.5 Byten och uppkép i nominella statsobligationer

Placerare 1 statsobligationer erbjuds regelmissigt att byta benchmarkobligationer med kort
aterstiende 16ptid mot statsskuldvaxlar. Kontorets refinansieringsrisk begransas i och med
att forfallande obligationslan blir mindre och refinansieringen sprids ut pa fler lan.
Placerare gynnas ocksa da mindre likvida obligationer kan bytas mot mer likvida vixlar.
Bytena ir inte férenade med nagra kostnader da aterk6psrintan pa obligationslanet sitts
utifran ett vigt genomsnitt av de emitterade statsskuldvixlarna. Under 2001 byttes ca 47
miljarder kronor in av 1an 1039 (forfall april 2002).

Som nimndes i avsnitt 3.3.1 genomférdes dven byten 1 obligationslinen 1034 (april 2009)
och 1038 (oktober 2006) mot lin 1037 (augusti 2007) och 1043 (januari 2009) om ca 21
miljarder kronor. Bakgrunden till bytena var att justera forfalloprofilen efter den
inleverans av nominella obligationer om ca 63 miljarder kronor fran AP-fonderna till
staten 1 januari 2001.

3.5.6 Marknadsvardande repofaciliteter

Kontoret tillhandahéller en repofacilitet gentemot aterférsiljarna, vilken innebir att de
kan ldna statspapper som prissitts utifrin Riksbankens reporinta. Repofaciliteten minskar
risken fOr att det uppstar bristsituationer i statspapper pa marknaden.

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

3.5.7 Utokad repofacilitet i samband med terrorattentaten i USA

Efter terrorattentaten i USA den 11 september beslot kontoret att utbka mojligheterna att
gora marknadsvardande repor. Syftet var att forhindra att det uppstod leveransproblem pa
statspapper till foljd av att flera viktiga finansiella aktorer drabbats av attentaten 1 USA.
Villkoren for reporna var under denna period inte fixerade som brukligt utan bestimdes
fran fall till fall.

3.5.8 Information och kommunikation

En viktig del 1 kontorets arbete att agera férutsigbart i upplaningen dr kommunikation
mot marknaden. Under aret har kontoret vidareutvecklat rapporten Upplaningsbehov och
finansiering - Prognoser och planer. Rapporten publiceras numera i tryckt format med en
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torbattrad layout och en bredare spridning. Rapporten ér tinkt att vidareutvecklas till en
central kanal f6r kommunikation med marknaden och medier. Den har dven bytt namn
till Statsupplaning — prognos och analys.

Milet med kontorets kommunikation mot marknaden ar att den skall vara sa tydlig att
placerare och analytiker sjilva skall kunna folja och forutse dndringar i statens
emissionsverksamhet. Av informationen skall framga hur och pa vilka grunder kontoret
nar fram till upplaningsbesluten.

3.6 LIKVIDITETSHANTERING

Statens betalningsfléden fluktuerar fran dag till dag vilket medfor att
Riksgildskontoret 1l6pande maste hantera bade underskotts- eller
overskottslikviditet. Likviditeten under en manad foljer i regel ett ménster med
overskottslikviditet ett par dagar i mitten av mdnaden i samband med
skatteinbetalningar och atergar till underskottslikviditet nir manadens
statsskuldvixel forfaller.

3.6.1 Verksamhet och marknadsutveckling

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

Likviditetsunderskott finansieras genom depositlan, repor och statsskuldvixlar som
emitteras “on-tap”. Under aret emitterades on-tapvixlar till ett nominellt virde av ca 60
miljarder kronor. Den genomsnittliga utestiende volymen av on-tapvixlar var ca 2,6
miljarder kronor; motsvarande siffra f6r 2000 var ca 7,1 miljarder kronor. Ett skil till den
minskade volymen ir att statsskuldvixelmarknaden har fungerat bittre under 2001, och
dirmed har marknadens behov av korta statspapper fyllts utan tillskott av on-tapvixlar.
Den genomsnittliga upplaningskostnaden for on-tapvaxlarna var marginellt hgre dn
kostnaden for dagslan eftersom on-tap vixlar har en nigot lingre 16ptid. De dagar som
det radde underskott i likviditeten, vilket var ca 80 procent av dagarna, uppgick
underskottet i genomsnitt till ca 21 miljarder kronor, motsvarande siffra for medianen var
ca 19 miljarder kronor. I genomsnitt finansierades ca 82 procent via depositmarknaden, ca
17 procent via repomarknaden och resten via emission av on-tapvixlar.
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Diagram 3.10 Likviditetssituationen under en genomsnittsmanad, miljarder
kronor. Negativa virden utgor underskott och positiva 6verskott.
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3.6.2 Resultat och utvirdering

Upplaning via depositmarknaden sker i regel pa dagslanebasis till en rinta som motsvarar
Riksbankens reporinta. Finansiering via repomarknaden ar forhallandevis billig eftersom
kontoret repar ut statspapper pa en niva som ligger 15 punkter eller mer under
Riksbankens reporinta. Kostnadsbesparingen via upplaning pa repomarknaden uppgick
under 2001 till 11 miljoner kronor, vilket 4r 18 miljoner ligre dn aret innan. Minskningen
berodde frimst pa att mindre volymer finansierades via repor.

3.7 UPPLANING FRAN HUSHALLEN

Upplaningen pa hushallsmarknaden skall uppna stérsta méjliga
kostnadsbesparing i férhallande till kontorets alternativa upplaningsformer pa
kapitalmarknaden. Malet avser savil hushallsupplaningen totalt och i rimlig
omfattning varje enskilt lineinstrument.

3.7.1 Verksamheten och marknadsutveckling

Lan fran hushallen och andra mindre placerare uppgick till totalt 57,0 miljarder kronor vid
utgangen av 2001, vilket var en minskning med 2,5 miljarder eller 4,2 procent jamfért med
toregaende ar. Trots minskade volymer har andelen hushallsupplining av den totala
statsskulden Okat marginellt fran 4,6 procent 2000 till 4,8 procent, eftersom den totala
statsskulden (se tabell 1.2) samtidigt har minskat.
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Diagram 3.11 Hushéllsupplédningens andel av statsskulden
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Premieobligationer

Tva nya lan av premieobligationer lanserades under 2001. Under varen saldes lan 2001:1 i
samband med att 1993 ars bada lan f6rfoll och under hésten sildes lan 2001:2 i samband
med forfall av 1994 ars bada lan. Sammanlagt uppnadde dessa lan en volym om 4,7
miljarder kronor. Eftersom forfallen under 2001 uppgick till 10,8 miljarder kronor
minskade den totala utestiende stocken av premieobligationer med 6,1 miljarder kronor.
Produktutvecklingen av premieobligationerna har koncentrerats pa att marknadsfora
premieobligationer som en produkt som kinns igen vid varje emissionstillfille.
Riksgildskontoret som avsindare har tydliggjorts mer dn tidigare ar. Den egna
forsiljningen som andel av den totala férsaljningen har i genomsnitt varit drygt 40
procent under 2001. Kontoret ligger dirmed kvar pa samma héga niva som under 2000.
Den egna forsiljningen minskar kontorets kostnader jamfort med forsiljning via
aterforsaljare, eftersom provisionskostnaderna da minskar. Ett nytt system vid berdkning
av forsiljningsprovisioner har tagits fram infor premielan 2001:2.
Forsiljningsprovisionerna minskade i och med detta med ca 3 miljoner kronor jamfort
med om det gamla systemet skulle ha anvints.

Riksgildskontoret gjorde under 2001 om tva dragningar i premielan 2001:1. De tva forsta
ordinarie dragningarna gjordes enligt en felaktig vinstplan. Totalbeloppet som lottades ut
var korrekt men férdelningen mellan stora och sma vinster var felaktig. Kostnaden f6r de
tva extra dragningarna uppgick till ca 13 miljoner kronor.

RiksgéldsSpar

Den nya satsningen, RiksgaldsSpar utan tidsgrins, som lanserades i december 2000 har
varit en stor framgang. Forsaljningen under 2001 uppgick till ca 4 miljarder kronor.
Okning av den totala stocken fér RiksgildsSpar, uppgick till 4,2 miljarder, en 6kning med
ca 56 procent under 2001. Kundstocken 6kade under samma period med knappt 25 000
kunder. Medelinsittningen pa RiksgildsSpar utan tidsgrans var relativt hog, ca 80 000
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kronor. Medelaldern for kunderna var ca tre ar lagre dn f6r kundstocken 1 6vriga
RiksgaldsSpar.

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

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

Realobligationer

Riksgildskontorets direktférsiljning av realobligationer var under 2001 storre dn under
2000. Upplaningen i de SOX-noterade realobligationerna uppgick till ca 210 miljoner
kronor. Det dr en 6kning med 24,6 miljoner kronor jimfort med motsvarande tidpunkt
2000.

Riksgdldskonto

Riksgildskonto, for vilket ingen nyforsiljning dgt rum sedan november 1997, minskade
med 0,6 miljarder kronor. Den kvarvarande utestiende volymen vid utgingen av 2001 var
dirmed 1,2 miljarder kronor.

Marknadsforing

Under aret fortsatte kontoret marknadstoéringen for att sprida kinnedom om
Riksgildskontoret som aktor pa sparandemarknaden. Undersokningar visar att
Riksgaldskontoret har hog trovardighet och att allt fler kanner till kontorets
sparprodukter. Den dominerande kanalen for forsiljning och bokningar av RiksgildsSpar
ar fortfarande telefon. Internet har vuxit i betydelse bade avseende kontakter med kunder
och som forsiljningskanal. En utékad automatisering av rutinerna med kunderna innebir
att kostnaderna for transaktionerna kan minskas.

3.7.2 Resultat och utvirdering

For att ange Riksgaldskontorets marknadsandel pa sparmarknaden krivs att en limplig
definition av marknaden gérs. I det har sammanhanget har kontoret, i likhet med forra
aret, valt en bred definition dir samtliga rintebirande sparalternativ ingar (inlaning pa
bankkonton, rintefonder och privatobligationer). Med denna definition uppgick den
totala rintesparmarknaden till ca 655 miljarder kronor den 30 september 2001. Totalt sett
har sparandet i rintebirande alternativ 6kat jimfort med forra aret. Den dr framforallt
sparandet 1 rintefonder som har 6kat. Riksgildskontorets andel av sparandemarknaden
tor rinteplaceringar var ca 8,2 procent. Vid samma tidpunkt 2000 uppgick
rintesparmarknaden till ca 631 miljarder kronor varav Riksgildskontorets andel var ca 9,2
procent. Marknadsandelen har siledes minskat med ca 1 procentenhet.
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Tabell 3.6  Besparing genom upplaning fran hushillen jimfort med
motsvarande upplaning med 16ptid pa penning- och obligations-
marknaden, miljoner kronor.

1997 1998 1999 2000 2001
AllemansSpar ! 102 34 - - -
Premieobligationer 23 89 123 136 271 287
Riksgildskonto 2 -2 2 3 3 2
RiksgildsSpar 2 -20 -27 5 5 10
Summa besparing 169 132 144 279 299

! Jamfort med kort upplining
2 Jamfort med nollkupongrintestrukturen
3 Avser premieldn emitterade frin och med 1996

I tabell 3.6 ovan framgar att resultatet av den sammanlagda hushallsupplaningen f6r 2001
uppgick till en besparing om ca 299 miljoner kronor jamfért med motsvarande upplaning
pa penning- och obligationsmarknaden. Storsta delen av arets resultat kan hianféras till
premieobligationerna. Resultatet £6r RikgdldsSpar har 6kat frin en besparing pa

5 miljoner kronor 2000 till 10 miljoner kronor 2001. Hushallsupplaningen uppnadde
under 2001 malet att i sin helhet och per laneinstrument uppna kostnadsbesparingar f6r
Riksgildskontoret. Fér femarsperioden 1997 till 2001 uppgick det sammanlagda resultatet
tor hushallsupplaningen till ca 1 miljard kronor.

3.8 VALUTAUPPLANING

3.8.1 Verksamhet och marknadsutveckling

Det ursprungliga mandatet frin regeringen var en amortering pa 35 miljarder £ 15

miljarder kronor, vilket i juli 2001 reviderades till 25 miljarder £ 15 miljarder kronor.
Orsaken till denna revidering var den svaga kronkursutvecklingen. Upplaning under aret
tor att finansiera den forfallande delen av valutaskulden har i huvudsak skett med
kron/valutaswappar motsvarande 35 miljarder kronor. Den genomsnittligt vigda l6ptiden
for dessa rinteswappar var ca 8 ar. Under aret har dven upplaning skett med 4,2 miljarder
kronor genom s.k. commercial paper. Amorteringen f6r 2001 var ca 15 miljarder kronor,
dvs. 10 miljarder kronor under intervallets mittpunkt; se avsnitt 3.2.5 f6r mer information
om hantering av valutamandatet. Trots amorteringen har valutaskulden 6kat i absoluta tal
tran 387 miljarder kronor till 404 miljarder kronor, vilket beror pa att kronkursen har
torsvagats. Valutaskuldens andel av den totala statsskulden (se tabell 1.2) var vid utgangen
av 2001 ca 34 procent.
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Tabell 3.7 Volymer olika upplaningsformer 1997-2001, miljarder kronor

1997 1998 1999 2000 2001
Forfall av publika lan och 55,6 64,4 64,7 59,3 28,2
private placements
Forfall valutaswappar - - - - 9,2
Realiserade valutadifferenser -3,1 10,4 -6,2 -6,2 12,3
Opvrigt 0,4 -1,9 1,4 -1,6 4,6
Summa refinansiering 52,9 72,9 59,9 51,5 54,3
Kron-/valutaswappar 20,6 30,7 40,0 244 35,0
Publika lin 341 342 223 -
Private placements 15,8 1,9 - -
Commercial paper! -20,1 -20,3 -25,7 - 4.2
Summa uppldaning 50,4 46,5 36,6 24,4 39,2
Nettoupplaning -2,5 -26,4 -23,3 -27,1 -15,1

! Uppliningen via commercial paper avser nettoupplaning, 6vriga poster avser bruttoupplining

Kron/valutaswappar ger en ligre uppliningskostnad dn vad som kan erhallas med andra
uppliningsformer. Den totala utestiende volymen av kron/valutaswappar var vid drets
slut ca 181 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 45 procent av hela valutaskulden (se
tabell 1.2). Genom dessa swappar har ocksa likviditeten i den svenska
obligationsmarknaden frimjats dd emissionsvolymerna kunnat 6kas i motsvarande grad.
Under éret har ingingna kron/valutaswappar for forsta gingen forfallit. Beloppet f6r
dessa swappar motsvarar ca 9 miljarder kronor.

Kontoret genomférde swaptransaktionerna relativt jaimnt férdelat under aret. Den
erhéllna swapspreaden kan dirfér ses som ett snitt av marknadsspreaden under aret. En
storre skillnad mellan swaprintan och statsobligationsrintan, benimnd swapspread, ar
mer fordelaktig f6r kontoret. Swapspreadar i den svenska marknaden har generellt sett
minskat for alla 16ptider under 2001, minskningen har dock varit stérst f6r de lingsta
l6ptiderna. Swapspreadarna i Sverige har i stort sett utvecklats i linje med vad som skett
internationellt.
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Diagram 3.12 Utveckling av swapspreadar tio- och fem ar, baspunkter.
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Tabell 3.8  Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 1997-2001,
baspunkter under USD Libor

1997 1998 1999 2000 2001

Kron-/valutaswappar -31,8 -52,3 -60,0 -66,6 -47,0
Publika lin -21,3 -6,7 -3,0 - -
Private placements -23.2 -23.5 -24.8 - -
Commercial paper -19,0 -17,5 -18,8 - -11,0

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

! Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

Upplaningen i commercial papper gors pa 1optider upp till hogst ett ar. Ingen upplaning
pa de internationella kapitalmarknaderna med lingre 16ptid har skett. Déarfor ar heller
ingen direkt kostnadsjimforelse mellan kron/valutaswappar och
kapitalmarknadsupplaning méjlig. En uppskattning av besparingen har dock gjorts,
baserat pa en uppskattad kostnad for kapitalmarknadsupplaning pa 15 - 20 baspunkter
under USD Libor, vilket visar att nuvirdet av kostnadsbesparingen var ca 500 miljoner
kronor.

Nagra fa fortida uppk6p av valutalan har genomférts under aret motsvarande ca 200

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

Valutaférdelningen och rinterisken i valutaskulden avspeglas i riktmirket. Utéver
detta har kontoret moéjlighet att inom vil definierade ramar bedriva en aktiv
forvaltning av skulden. For att fi en uppfattning om hur effektiv forvaltningen ar
gors jaimforelser med externa forvaltare.

3.9.1 Verksamhet och resultatutvirdering 2001

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

Riintepositioner

Under aret ingick kontoret positioner for ligre rintor, framfor allt i Europa, men dven i
USA. Under forsta halvaret pendlade resultatet for dessa positioner kring noll for att
under tredje kvartalet ge vinster. De internationella rintorna foll 1 takt med att de
ckonomiska forutsittningarna blev allt simre for att under september manad falla mycket
kraftigt efter terrorattentaten i USA. En kraftig rekyl under édrets sista manader kom
emellertid att reducera vinsterna. Totalt sett gav kontorets rintepositioner en vinst pa

84 miljoner kronor under 2001.

Valutapositioner

Kontoret har under aret haft en fortsatt positiv syn pa euron. Under drets forsta manader
togs positioner 1 euro framfor allt mot USA-dollar men dven mot yen. Under den sena
varen forsvagades euron och kontoret valde da att dra ner sina positioner for att minska
torlusterna. Efter det var kontorets positioner pa valutasidan relativt sma och har framfor
allt bestatt av kopta euro mot yen vilket gav en mycket lyckad avslutning pa aret. Denna
position har till stor del tagits genom kopta valutaoptioner £6r att minska forlustriskerna i
portfoljen. Totalt sett gav valutapositionerna upphov till en férlust pa 165 miljoner kronor
under aret.

Resultat externa forvaltare

For att fa en mattstock pa graden av maluppfyllelse i kontorets forvaltning av
valutaskulden anlitar kontoret sedan budgetiret 1992/93 externa forvaltare. De externa
torvaltarna ger ocksa en viss riskspridning i forvaltningen, samt tjanar som en
informationskalla f6r kontorets egna forvaltare. Under foérsta halvaret anlitade kontoret
endast tva externa forvaltare for att vid halvarsskiftet addera ytterligare tre. Ett tjugotal
forvaltare kontaktades och av dessa valdes Pimco Asset Management, State Street Global
Advisors och ABN Amro ut. Tyngdpunkten i urvalsprocessen lades vid historiska
resultat. Forvaltarnas referensportfoljer uppgar nu till totalt 30 miljarder kronor.

Forvaltningen sker under i stort sett samma regelverk som kontorets egen forvaltning. De
olika férvaltarnas resultat har visat en blandad utveckling under édret. I likhet med
kontoret visar dock flertalet upp positiva resultat pa rintesidan och negativa resultat pa
valutasidan. Kontorets egen férvaltning hade ett bittre resultat 4n de bada externa
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forvaltare som var anlitade under hela 2001. Under det andra halviret var det endast en av
de nya forvaltarna som overtraffade kontorets resultat.

3.9.2 Riskhantering i valutaskulden

Den aktiva férvaltningen av valutaskulden bedrivs i syfte att sinka kostnaderna relativt en
passivt forvaltad skuld. De tekniker for riskhantering som anvinds dr i princip samma
som anvinds av andra finansiella aktorer.

Faststillda limiter reglerar hur stora positioner som kontoret far ta i valuta-
respektive rinterisk relativt valutaskuldens riktmarken. Utéver de limiter som finns
relativt riktmarket berdknas marknadsrisken I6pande med s.k. value at risk. Value at
risk beriknas utifran historisk data och ér ett matt pa den maximala forlust en given
portfolj kan gora under en given period och med en viss sannolikhet.

I genomsnitt var value at risk f6r den aktiva valutaskuldférvaltningen ca 60 miljoner
kronor under 2001. Detta motsvarar ca 0,015 procent av valutaskulden. Limiterna i
valutaskuldforvaltningen medger ett betydligt storre risktagande dn vad som har skett
under dret.

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

Sedan kontoret borjade forvalta valutaskulden aktivt har kontoret uppnatt en
kostnadsbesparing pa 10,2 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 1,3 procent av periodens
ackumulerade rantekostnad for den totala statsskulden. Hela denna vinst kan hinforas till
den forsta femarsperioden da resultatet uppgick till 11,0 miljarder kronor. Det dr framfor
allt kontorets rintepositioner som kan foérklara 6veravkastningen under denna period,
men dven valutapositionerna uppvisar ett positivt resultat for perioden.
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Under de senaste fem budgetaren har den aktiva férvaltningen av skulden i utlindsk
valuta gjort ett negativt resultat pa 0,7 miljarder kronor, motsvarande 0,2 procent av den
genomsnittliga férvaltade skulden. Aven under denna period har resultatet frin rintesidan
varit positivt och det pa valutasidan negativt.

Sammantaget har kontoret under de senaste fem budgetaren uppnatt ett battre resultat in
de externa forvaltare som kontoret har anlitat under perioden. Detsamma giller hela
perioden sedan 1992.

Tabell 3.9  Resultat av férvaltning av skulden sedan start

6m lar 3ar 5ar Tar 10ar
Resultat i baspunkter riknat i drstakt
RGK,
Rintepositioner 5,8 2,0 1,2 3,6 13,6
Valutapositioner 9,8 -4.0 -12)5 -7,9 -4.2
Totalt 15,6 -1,9 -11.3 -42 9,4 37,0
Snitt externa forvaltare 4,6 -11,5 -9,5 -6,7 -1,4 6,2

Tabell 3.10 Resultat av férvaltning av skulden i utlindsk valuta

1997 1998 1999 2000 2001 Hela perioden

Resnltat i miljoner kronor,

Rintepositioner -97 611 65 110 83 772
Valutapositioner 13 41 -571 -714 -161 -1474
Totalt -84 570 -506 -604 -78 -702
Riksgildskontoret -0,02%  0,12% -0,12% -0,16% -0,02% -0,20%
Externa forvaltare 0,09% -0,16% -0,33% 0,17% -0,12% -0,35%
Risk!

Riksgildskontoret 0,17% 0,28% 0,10% 0,28% 0,12%  0,20%
Externa forvaltare 0,17% 0,29% 0,17% 0,19% 0,10%  0,20%

! Arlig standardavvikelse beriknad pa manadsdata.
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4  STATENS FINANSFUNKTION

Verksamhetsomradet statens finansfunktion hanteras operationellt inom avdel-
ningen statens internbank och innehaller de tva verksamhetsgrenarna in- och
utlaning samt statens betalningssystem. Malet f6r verksamhetsomradet dr att
bidra till en effektiv likviditetsstyrning och finansférvaltning inom staten.

4.1 IN- OCH UTLANING

4.1.1 Mal f6r in- och utldningen

Riksgildskontoret skall erbjuda lan och placeringar till myndigheter samt vissa affdrsverk
och statliga bolag. Villkoren skall vara marknadsmissiga och bygga pa de villkor kontoret
sjalvt moter pa penning- och obligationsmarknaderna. Verksamheten skall kinnetecknas
av servicetinkande. For in- och utlaningsverksamheten giller dessutom att
kostnadstickande avgifter skall tas ut.

4.1.2 In- och utliningen under 2001

Den totala inlaningen 6kade under dret med 7,6 miljarder kronor och uppgick den 31
december till 118,6 miljarder. Utlaningen 6kade samtidigt med 32,2 miljarder kronor till
189,6 miljarder. Det innebidr en nettoutlaining pa 71,1 miljarder och en 6kning av
densamma med 24,6 miljarder under ar 2001.

Tabell 4.1 In- och utlaningsvolymer under 2001, miljoner kronor.

Inlaning Utldning
Stillning Foriandring Stillning Forindring
2001-12-31 2001 2001-12-31 2001

mkr mkr  procent mkr mkr  procent
Affirsverk m.fl.
Luftfartsverket - - - 5516 3956 253,6
Sjofartsverket 714 38 5,5 - - -
SJ Stab/ek/finans - - - - -825 -
Svenska kraftnit - - - 535 -54 -
Summa affirsverk 138 -348 -71,6 6 051 3077 103,5
Myndigheter
CSN - - - 102 458 10 038 10,9
Insittningsgarantinimnden 10 748 922 9,4 - - -
Kirnavfallsfonden 23 950 891 3,9 - - -
Premiereservsystemet 42 387 2014 5,0 - - -
Ovriga myndigheter 38 645 4258 12,6 58 736 683 1,2
Summa myndigheter 115 729 8 085 7,5 161 194 10 721 7,1
Statliga bolag
A-banan - - - 1000 - -
Botniabanan - - - 1 030 1 030 100,0
SJ-bolag (4 st) - - - 5300 5300 100,0
Svea skog - - - 12 000 12 000 100,0
Svedab - - - 3070 50 1,7
Svenska spel 2000 -200 -11,1 - - -
RIKAB 138 -348 -71,6 - - -
Summa bolag 2138 -548 -34.4 22 400 18 380 457,2
SUMMA 118 581 7 575 6,8 189 645 32178 20,4
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Den 6kade inlaningen hérrér framst fran statliga myndigheter, huvudsakligen i form av
6kad behillning pa myndigheternas rintekonton. Aven innestiende premiereservsmedel
Okade under aret. Dessa har varierat kraftigt eftersom inbetalningar sker manadsvis medan
utbetalning bara sker en ging per ar (februari).

Centrala studiestbdsnimnden har, liksom under de senaste dren, svarat for en stor del av
den 6kade utliningen. Okningen under ar 2001 var 10 miljarder kronor. De aktiebolag
som skapades vid bolagiseringen av SJ linade under forsta halvaret ca 3,3 miljarder
kronor. Efter privatisering har tva av bolagen betalat tillbaka sina lan. Tva nya kunder
tillkom under december, Sveaskog AB som lanade 12 miljarder kronor och Botniabanan
AB som lanade ca 1 miljard kronor.

Specialavtal med PPM om reala placeringar

Under varen triffades ett avtal med Premiepensionsmyndigheten om placering av
premiereservsmedel till real avkastning i kontoret. Placeringarna far ske i konton som ar
identiska med realrintelan med kupong. Total placeringsvolym far uppga till maximalt 10
miljarder kronor. Vid arsskiftet hade Premiepensionsmyndigheten placerat 6,5 miljarder
kronor i konton med real avkastning.

Hanteringen av AB Svenska Spel (regeringsuppdrag)

Enligt regeringsbeslut skall AB Svenska Spel placera vinstmedel pa rintelost konto i
kontoret i avvaktan pa att det slutliga resultatet for aret faststéllts. Den utdelning som
senare beslutas av bolagsstimman skall betalas till inkomsttitel. Under dret betalades 2,9
miljarder kronor in till kontot och 3,6 miljarder betalades ut till inkomsttitel. Saldot pa
kontot uppgick till 2 miljarder kronor vid utgangen av aret.

4.1.3 Utvecklingsarbetet inom in- och utldningen

Modernisering av systemstid

Genom en offentlig upphandling triffade kontoret den 13 juli avtal om modernisering av
det befintliga in- och utliningssystemet samt om en utliggning av drift och forvaltning av
systemet. Ett nytt anvindargranssnitt och ett sirskilt webbgranssnitt skall skapas och
systemet skall forberedas for euro. Systemspecifikationen godkindes i oktober och en
torsta delleverans limnades 1 mitten av december. Driftstart dr planerad till den 27 maj
2002.

Webbplatsutveckling

I samband med moderniseringen av affirssystemet kommer ny webbfunktionalitet att
integreras 1 detta. Malet dr att externa anvindare (myndigheterna) skall kunna anvinda
vissa funktioner i systemet. Dels skall de fa tillgdng till vissa rapporter fran systemet, dels
skall de kunna boka lan, placeringar, fértidsinlésen m.m. Tillgingen till dessa nya
mojligheter kommer att finnas i samband med starten av det uppdaterade systemet.

Ny lanemodell

Riksgildskontoret har tillsammans med Ekonomistyrningsverket (ESV) 6verlimnat ett
torslag till regeringen om en férenklad hantering av myndigheternas lin i kontoret. Den
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starka kopplingen mellan lan och objekt i nuvarande modell bryts upp. Administrationen
av lanen blir enklare genom att det blir farre lan att hantera.

Myndigheters valutahantering

Forsvarets materielverk har sedan 2000 mojlighet att terminssakra sina utlandsbetalningar
1 kontoret. Syftet med terminssakringen ar att skapa storre sikerhet i planeringen av
medelsforbrukningen. Verksamheten har dnnu inte fatt ndgon storre omfattning. Under
aret har endast ett begransat antal affirer gjorts. Ytterligare nagra myndigheter har visat
intresse av att borja terminssakra sina utlandsbetalningar och de har informerats om
terminssikringsmodellen.

Andringar av placeringsregler i vissa fall

Pa uppdrag av regeringen gjorde Riksgildskontoret under 2001 en analys och 6versyn av
regler f6r myndigheters tillgingsforvaltning i kontoret. Kontoret foreslog (dnr 2001/234)
att myndigheter som bedriver en aktiv eller langsiktig férvaltning av medel avsedda f6r
sirskilda andamal vid sidan av statsbudgeten skall ges ritt att placera pa marknaderna for
svenska statspapper. Enligt forslaget skall Insittningsgarantinimnden (IGN),
Kirnavfallsfonden (KAF) och Premiepensionsmyndigheten (PPM) ges moijlighet att
placera direkt i svenska statspapper. De medel som dirmed skall 6verforas frin konton i
Riksgildskontoret till statspapper berdknades uppga till ca 40 miljarder kronor.
Regeringen lamnade 1 budgetpropositionen f6r 2002 ett forslag i fragan och riksdagen har
bifallit forslaget. Under 2002 kommer kontoret att i samarbete med ber6rda myndigheter
torbereda 6verféringen vilken skall vara genomférd fére utgangen av juni 2002.

4.1.4 Aterrapportering

Ekonomisk uppfolining — resultat och maluppfyllelse

Enligt regleringsbrevet till Riksgildskontoret skall resultatet f6r in- och
utlaningsverksamheten redovisas. Resultat som avviker fran full kostnadstickning
(nollresultat) med mer an 10 procent av avgifternas omsattning skall analyseras. Den
avgiftsfinansierade in- och utliningsverksamheten genererade ett Gverskott om

0,4 miljoner kronor. Malet att intikterna skall ticka verksamhetens kostnader sa att full
kostnadstickning uppnas dr dirmed uppfyllt. Resultatet 4r mindre 4n 10 procent av
avgifternas omsattning som var 22,9 miljoner kronor.

Principer for rintesdttning

Rintorna i in- och utlaningen dr marknadsbaserade i den meningen att de bygger pa
Riksgildskontorets upplaningskostnader pa kapitalmarknaden. I Allmédnna villkor f6r lan
och placeringar i Riksgildskontoret aterges bl.a. principerna for rintesittningen. Dessa
tillstills regeringen genom sirskild rapport i anslutning till att arsredovisningen
overlimnas.

Under det gangna aret har ett nytt program utvecklats fOr prissittning av rintebdrande
instrument. Det ar en nollkupongmodell som ar sirskilt indamalsenlig fOr att prissitta
instrument vilkas kassafléden skiljer sig fran dem som giller for vixlar och obligationer
som handlas pa marknaden.
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4.2 STATENS BETALNINGSSYSTEM

4.2.1 Mal for statens betalningssystem

Riksgildskontoret skall 1) verka for att det statliga betalningssystemet mojliggor effektiva
betalningar, haller en hog sikerhet, dr anpassat till statens redovisningssystem och
tilloodoser statens informationsbehov, 2) verka for god likviditetsstyrning och minskade
rintekostnader 1 staten, 3) erbjuda myndigheterna god service, samt 4) vidareutveckla
statens betalningssystem.

4.2.2 Statens betalningssystem under 2001

Kontoret har under 2001 utvecklat rutiner for att dokumentera, belysa och analysera
volymen av statliga betalningar hos olika betalningstérmedlare. I formedlingen av statliga
betalningar deltar f6r nirvarande dtta banker. Med tre av dessa har staten ramavtal. Tabell
4.2 visar betalningsfléden fordelat pa internstatliga betalningar (inom eller mellan
myndigheter) och externa betalningar.

Tabell 4.2  Betalningsflodet dver statsverkets checkrikning, miljarder kronor

Betalningsfléden 2000 Betalningsfloden 2001
Totalt Forandring fran Totalt Forindring fran
foregaende ar foregaende ar

mdkr mdkr procent mdkr mdkr procent
Inbetalningar 2226 . . 2105 -122 -6
Ramavtalsbanker 1890 . . 1831 - 58 -3
Ovriga banker 337 . . 273 - 64 -19
Utbetalningar 2076 . . 2008 - 68 -3
Ramavtalsbanker 1 500 . . 1414 - 86 -6
Ovriga banker 576 . . 594 18 3
Totalt 4302 - 298 -7 4113 -190 -4
Ramavtalsbanker 3390 . . 3245 -145 -4
Ovriga banker 912 . . 867 -45 -5

Betalningsvolymerna har totalt sett minskat under de senaste tva aren. Det giller savil
inbetalningar som utbetalningar. Andelen betalningar som férmedlas via
ramavtalsbankerna har 6kat marginellt till ndstan 80 %b.

Det dr 4n sa linge bara de totala betalningsflédena som kan analyseras. Betalningsregistret
som dr under utveckling och beriknas bli fardigstillt under 2002 (se sirskilt avsnitt)
kommer att skapa moijligheter att f6rdjupa analyserna.

Forlangning av ramavtal om betalningsformedling

Den 18 april 2001 meddelade kontoret de tre ramavtalsbankerna - Nordbanken, Postgirot
Bank och SEB - att kontoret skulle utnyttja méjligheten att forlinga gillande ramavtal
med ett ar. Didrmed 16per ramavtalen tills vidare till och med den 31 december 2002.

Betalkort

Under 2000 upphandlade kontoret i form av ramavtal betalkortstjanster for statliga
myndigheter. Som en f6ljd av upphandlingen har staten fran och med 2001 ramavtal med
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tre leverantorer av betalkortstjanster: Eurocard AB, Nordbanken Finans AB (First Card)
och Foreningssparbanken AB (Visa Business Card). Savil antalet betalkort som fakturerad
omsittningen har 6kat markbart under 2001, vilket visar att betalkort mer och mer
utnyttjas av statliga myndigheter.

Samordning av Sveriges betalningar av EU-avgiften

Enligt regeringsbeslut den 31 maj 2001 om andring av instruktion f6r Riksgildskontoret
skall kontoret samordna Sveriges betalningar till Europeiska gemenskapens kommission
av avgiften till EU:s budget. Beslutet tridde i kraft den 9 juli 2001 och innebar att
kontoret da tog 6ver denna uppgift frin ESV. Kontoret har inledningsvis tillimpat de
rutiner m.m. som ESV utvecklat och anvint. En arbetsgrupp inom kontoret har
emellertid inlett en analys och Gversyn av dessa rutiner och tillvigagiangssitt. I samarbete
med Riksbanken har informations- och betalningsrutinerna mellan kontoret och
Riksbanken setts 6ver. Det fortsatta arbetet kommer att beréra de myndigheter som
disponerar de anslag fran vilka de olika avgiftskomponenterna i avgiften avriknas.

Internet i betalningsverksambeten

I samarbete med systemleverantoren, ramavtalsbankerna och vissa myndigheter utférde
kontoret under 2000 och varen 2001 tester av vissa betalningstjanster 6ver Internet.
Avsikten var att genomlysa sikerhetsfrigorna vid internetbetalningar, savil tekniskt som
administrativt. Som ett resultat av testerna kunde kontoret godkinna vissa basfunktioner
hos ramavtalsbankerna. Testerna ar inte slutforda och de kommer att fortsitta under

2002.

Parallellt med testarbetet utarbetade kontoret riktlinjer for ekonomiska transaktioner 6ver
publika nitverk. Riktlinjerna, som avser att vara ett hjalpmedel f6r myndigheterna, anger
vilka minimikrav som statliga myndigheter bor uppfylla om de 6nskar hantera sina
betalningar 6ver Internet, bade vad giller tekniska férutsdttningar och administrativa
grundkrav.

BGC-avtal

Den 21 december 2000 sade Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot) upp giroavtalen
med Riksgildskontoret fran och med den 31 december 2001. Bankgirot utlovade att
aterkomma med nya avtalsforslag efter det att Bankgirot hade behandlat avtalsfraigan med
sina dgare och uppdragsgivare, dvs. bankerna. Forhandlingarna med bankerna drog dock
ut pa tiden varfor ett nytt tilliggsavtal traffades den 31 oktober 2001 mellan Bankgirot
och Riksgildskontoret. Enligt detta avtal forlings giltichetstiden f6r Riksgaldskontorets
giroavtal med sex manader i sinder frin och med den 1 januari 2002.

4.2.3 Utveckling av statens betalningssystem

RRV -modellen

Kontoret har under 2001 fortsatt en stegvis utveckling av statens betalningssystem 1
enlighet med regeringens beslut den 21 januari 2000. I beslutet uppdrogs at kontoret att
som ett forsta steg i utvecklingsarbetet slopa det sarskilda tickningsférfarandet, den sa
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kallade RRV-modellen, vid betalning genom annan bank dn Postgirot AB. Ett viktigt syfte
med omliggningen var att forenkla myndigheternas administration av betalningar.

Tickningsmodellen slopades vid arsskiftet 2000/2001. Efter arsskiftet ticks, toms och
avvecklas dirfor betalningar som beordras och tas emot av statliga myndigheter via SEB
och Nordbanken direkt med statsverkets checkrikning i Riksbanken. Den s.k. RRV-
modellen innebar att dessa betalningar ticktes och témdes 6ver myndigheternas konton i
Postgirot.

Omliggningen innebar att nya rutiner for betalning, tickning/t6mning och avveckling
samt f6r information togs 1 bruk hos SEB och Nordbanken. Aktiviteter i syfte att f6lja
och kvalitetssikra betalningsrutinerna i dessa banker har prioriterats under 2001. Enligt
kontorets arliga kundenkit uppger det 6vervigande flertalet myndigheter att
omliggningen har férenklat administrationen av deras betalningar.

Betalningsregister

Information om statliga betalningar anvinds dagligen i kontorets prognoser over
linebehovet och i1 kontorets in- och utlaning 6ver myndigheternas rintekonton i kontoret.
Statsredovisningen pa Ekonomistyrningsverket har behov av manatlig information for
betalningsavstimning. Samordnad betalningsinformation efterfragas ocksa av
myndigheterna som vill kunna se och analysera sina egna betalningsfléden som ibland
sker via flera banker. Som en f6ljd av att Postgirot fran och med 2001 inte lingre ar
sammanhallande informationsgivare avseende statliga betalningar (se RRV-modellen) har
kontoret inlett utvecklingen av ett datalager (betalningsregister) for saidan information.

Syftet med betalningsregistret dr att samordna och kvalitetssidkra informationen om
statliga betalningar, att automatisera och forenkla hanteringen av informationen samt att
skapa underlag for analyser av fléden, produkter, kontostruktur m.m. i det statliga
betalningssystemet. Registret kommer att innehalla information om myndigheternas
bankkonton, upphandlade banktjinster, in- och utbetalningar och produktstatistik.

I februari 2001 fardigstillde kontoret en kravspecifikation med rubriken Samordnat I'T-
stod f6r information om statliga betalningar. Upphandling av leverantdr for att konstruera
betalningsregistret paborjades i mars och avslutades i oktober. Den anlitade leverantoren,
bérjade arbetet med systemspecifikation m.m. i november. Systemet beriknas vara klart
att tas 1 drift under juni 2002.

Internstatliga betalningar

Statliga betalningar delas in i externa betalningar som skickas till eller tas emot fran
privatpersoner, foretag m.fl. icke statliga motparter, och i znternstatliga betalningar som
skickas till eller tas emot fran andra statliga myndigheter.

Enligt nuvarande ramavtal kan SEB och Nordbanken bara formedla externa betalningar.
Endast Postgirot far formedla internstatliga betalningar. Det sker med s.k. noll-float och
sirredovisas 1 den dagliga informationen till kontoret. Under aret har Riksgildskontoret
emellertid utrett om det finns férutsittningar att bryta denna ensamritt f6r Postgirot och
genom framtida upphandling konkurrensutsitta de internstatliga betalningarna. Kravet att
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betalningarna skall ske med noll-float och kunna identifieras och sarrapporteras till
kontoret skall dock alltjamt gilla daven om andra banker far férmedla dem. Dessutom skall
dessa villkor dven gilla vid internstatliga betalningar som sker mellan de olika
betalningsférmedlare som skall fa gora internstatliga betalningar. Arbetet kommer att
tfortskrida ytterligare under ar 2002 innan slutligt stillningstagande kan tas huruvida
internstatliga betalningar kan konkurrensutsittas i enlighet med dessa krav.

Tabell 4.3 Externa och internstatliga betalningar, miljarder kronor

1999 2000 2001
Externa betalningar 3148 2732 2808
Internstatliga betalningar 1452 1570 1305
Samtliga betalningar 4 600 4 302 4113

Sambdllsbetalningar

Pa grundval av den kartliggning av samhaillsbetalningarna och dessas utvecklingsbehov
som gjordes 2000 startades under 2001 foljande utvecklingsprojekt:

1) Okade méjligheter att betala frin konto till konto

Ett projekt har under 2001 6vervigt olika sitt att skapa en enhetlig statlig modell f6r att
6ka méjligheterna att betala till konton och dirigenom minska antalet utbetalningar med
utbetalningskort. Efter bl.a. kartliggning av hur vara nordiska grannlinder utfér sina
samhillsbetalningar studerar projektet for nirvarande forutsittningarna att efter norsk
forebild skapa méjligheter f6r myndigheter med samhaillsbetalningar att inhdmta uppgifter
om konton direkt fran betalningsférmedlarna. Rapport frin projektet planeras under
februari 2002.

2) Granssnitt

I en konsultstudie som kontoret lat géra 2001 hos de fem storsta samhillsbetalande
myndigheterna och de fyra storsta svenska bankerna utvecklades fyra olika handlingslinjer
1 granssnittsfragan. Den foérsta handlingslinjen innefattade en statligt upphandlad
konverteringsfunktion och innebar en anpassning till olika existerande granssnitt; den
andra ett statligt definierat grinssnitt som skulle stéllas som krav vid upphandling av
ramavtal; den tredje att stilla krav vid upphandling av ramavtal att bankerna enas om ett
gemensamt granssnitt. En fjarde handlingslinje vilken rekommenderades av konsulterna
var att kontoret - med ett nationellt samhillsperspektiv och med mervirde for hela
svenska marknaden som argument - skulle skapa ett atagande fran det svenska
banksamfundet att etablera och vidmakthalla ett gemensamt grinssnitt. Pa detta sitt skulle
dven statens syfte att skapa stérre konkurrens och effektivitet i myndigheternas
betalningar tillgodoses. Riksgildskontoret har dnnu inte tagit slutlig stillning i fragan.

3) Utlandsbetalningar

Eftersom utlandsbetalningarna arligen okar finns det ett vaxande behov av att forbattra
utlandsbetalningarnas effektivitet. Sarskilt for vissa myndigheter dr det av stor vikt att
kunna gora effektiva utlandsbetalningar. Det ar darfor viktigt att det skapas
torutsittningar for statliga myndigheter att ocksa i framtiden ha tillgang till snabba,
kostnadseffektiva och litthanterliga utlandsbetalningar. Detta oberoende av om
utlandsbetalningarna avser s.k. samhillsbetalningar eller vanliga kommersiella betalningar.
Utlandsprojektet skall avslutas under februari 2002.
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4.2.4 Aterrapportering

Som en f6ljd av att den s.k. RRV-modellen slopades vid arsskiftet 2000/2001 (se sirskild
rubrik 1 avsnitt 4.2.3) bortf6ll dven ersittningen till Postgirot for de tjdnster som denna
speciella bankkoppling har inneburit: avgifterna till Postgirot minskade med 9,9 miljoner
kronor jamfort med 2000.

Slopandet av RRV-modellen skedde i enlighet med den av statsmakterna uttalade
grundsynen att staten som anvindare av betalningstjanster skall ha en relation till
Postgirot som ir konkurrensneutral. Foérandringen har ocksa inneburit att
betalningshanteringen hos myndigheterna har férenklats.

Behovet av betalningsregistret uppstod som en f6ljd av att Postgirot i och med slopandet
av RRV-modellen inte lingre dr den sammanhallande informationsgivaren avseende
statliga betalningar.

Statens grundsyn om en konkurrensneutral relation till Postgirot ligger till grund ocksa f6r
det piagaende projektet om internstatliga betalningar. Syftet med betalningsregistret dr att
samordna och kvalitetssikra information om statliga betalningar. Samhallsbetalnings-
projekten pagar for nirvarande och beriknas avrapporteras under 2002. De utgar fran
regeringens uppdrag ar 2000 till Riksgildskontoret om fortsatt utveckling av statens
betalningssystem.

4.3 OVRIGT

4.3.1 Verksambhet

Strategi for statlig cash management

Under aret inleddes arbetet med att utveckla en cash management-strategi for staten.
Malet ar att strategin med en bred férankring hos myndigheterna skall leda till att
incitamentet f6r god kassahallning forstirks och att en 6kad affirsmissighet skapas i
finansiella fragor. Strategin kommer bland annat att innehalla handlingsplaner f6r
betalningshantering, likviditetshantering och bankkontostrukturer samt behandla fragor
om internrinteférdelning.

Pilotprojeket inom cash management

Riksgildskontoret har internt inom kontoret samt tillsammans med Vigverket och
Riksskatteverket arbetat i pilotprojekt for att analysera och kartligga behovet av eventuella
tortydliganden 1 foreskrifter och allminna rad om kommersiella betalningar. Projekten har
ocksa tagit upp den inverkan som betalningsperiodicitet och betalningsrutiner har for
likviditet och effektivitet. Arbetet kommer att leda till férslag om vad en handbok om
cash management och betalningar skall innehalla i syfte att underlatta myndigheternas
arbete med egna interna foreskrifter och handbécker.

Finansdag

“Internet och betalningar” var temat for arets Finansdag som holls den 22 mars. Interna
och externa forelisare informerade om den pagaende och planerade utvecklingen av
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statens betalningssystem samt det utbkade samarbetet med bankerna. Dessutom
térmedlades information och erfarenheter om de moijligheter och risker som foljer med
internettekniken.

Intresset for seminariet var mycket stort och av de deltagare som besvarade utvirderingen
(54%) ansag den 6vervagande delen (95%) att innehallet i seminariet var viktigt eller
mycket viktigt.

Internbanksnytt

InternbanksNytt med aktuell information till myndigheterna gavs ut med fyra ordinarie
nummer under dret. Ett extranummer gavs ocksa ut med referat och sammanfattningar av
de fragor som behandlades pa finandagen den 22 mars (se ovan).

ESV-dagar

Liksom tidigare ar var Riksgildskontoret representerat pa Ekonomistyrningsverkets ESV-
dagar den 22-23 oktober. Det skedde dels genom en monter dir missdeltagarna kunde
stilla fragor och skaffa sig information om internbankens verksamhet, dels genom ett
vilbesokt seminarium ("Nytt om statens betalningar”) som tog upp fragor om cash
management och internetbaserade betalningstjanster.

Inledande arbete med antenticering for internettjinster

For att interaktiva internettjanster (se avsnitten om moderniserat in- och utlaningssystem
respektive betalningsregister) skall kunna automatiseras fullt ut krivs mojligheter att sikert
kunna dels identifiera anvindare, dels skydda den information som gors tillganglig.
Arbetet med att ta fram en sadan 16sning, en s.k. PKI-16sning (PKI=Public Key
Infrastructure) har inletts och kommer att fortsitta under 2002. Milet ar att en
fungerande PKI-16sning skall finnas pa plats vid drsskiftet 2002/2003 och kunna utnyttjas
1 samtliga fall inom kontoret dir det krivs nagon form av identifiering av
internetanvindare.

4.3.2 Aterrapportering

Kundenkat

Resultatet av kundenkiten 2001 visar att ca 75 procent av kunderna ar néjda eller mycket
n6jda med den radgivning och service som Riksgildskontoret tillhandahaller avseende in-
och utlining och statens betalningssystem, detta trots att resurserna for den direkt
kundorienterade verksamheten fatt omdisponeras till pagiende utvecklingsprojekt. Hog
tillgdnglighet och korta handliggningstider anses dnda kdnneteckna verksamheten. Nir
det giller de administrativa rutinerna dr de flesta kunderna relativt néjda. Resultatet av
enkiten visar ocksa att anvindningen av hemsidan stadigt har 6kat vilket dr en utveckling
som ligger helt i linje med kontorets ambitioner. Den vanligaste tjansten som kunderna
utnyttjar pa hemsidan ér rinteinformation. Dessutom anvinds de fortryckta blanketterna
pa hemsidan allt mer vilket innebir en arbetsbesparing, biade f6r kontoret och for
kunderna. Enkiten skickades ut till 100 slumpmassigt utvalda kunder varav 82 stycken
inkom med svar.
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5 GARANTIER OCH LAN
51 MAL OCH STRATEGIER

En statlig kreditgaranti innebdr att staten tar pa sig kreditrisken for lan till en
investering i infrastruktur, jordbruk etc., men 6verlater sjilva kreditgivningen till
andra lingivare. Genom en statlig kredit tar staten pa sig savil kreditrisken som
att formedla kreditbeloppet. En statlig kapitaltickningsgaranti eller
grundfondsférbindelse innebir att staten atar sig att under vissa betingelser skjuta
till medel till ett féretag.

Ett nytt sitt att hantera garantier i staten inférdes den 1 januari 1998 da ocksa
garantiférordningen (SES 1997:1000) tridde i kraft. Garantiférordningen utgar i sin tur
fran bestimmelser 1 14-15 §§ lagen (1996:1059) om statsbudgeten. En huvudprincip i den
nya modellen ér att kostnaderna skall tickas dd atagandena gors och inte limnas at
framtiden pa ett okontrollerat sitt. Utgangspunkten ér att riksdagen beslutar om garantier
och att obegrinsade ataganden inte lingre skall férekomma. I samband med
omliggningen av den statliga garantiverksamheten dvertog Riksgildskontoret ansvaret f6r
dels ett stort antal garantier som utfirdats av andra myndigheter, dels ett betydande antal
regressfordringar.

For verksamheten giller foljande mal:

o Ekonomiskt ansvarsfull provning och hantering. 1 detta ligger att genom att sitta avgifter och
villkor, bevaka och driva in fordringar och genom annan hantering se till att statens risk
begrinsas, att statens ritt tryggas och att uppfoljning och redovisning sker.

o Kostnadstickning. 1 detta ligger att kostnaderna for verksamheten med nya garantier 6ver
en lingre tidsperiod skall motsvaras av dess intikter. Genom prissittning enligt
torsikringsmassiga principer skall Riksgildskontoret bidra till ett effektivt utnyttjande
av statens resufrser.

o Lffektiv garanti- och kreditverksambet. Riksgildskontoret skall tillse att denna verksamhet
hos statliga myndigheter bedrivs effektivt.

5.2 VERKSAMHETEN UNDER 2001

Riksgaldskontoret hanterar garantier och externa krediter for nirmare 239 miljarder
kronor. Arbetet har fokuserats pa att fullfélja 6vergangen till den nya garantimodellen och
pa effektivare hantering av statens ataganden och risker.

5.2.1 Omfattande arbete med 6verforing av gamla garantier till det nya
systemet

Ett omfattande arbete har under aret lagts pa att genomféra uppdraget att f6ra Gver de
dldre garantier som utfirdats enligt dldre villkor till den nya modellen senast vid utgangen
av ar 2001. Riksgildskontoret har limnat forslag till regeringen rérande atgarder for att
tullgora 6vergangen. Forslagen gillde dels att ansla medel i statsbudgeten till
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subventionering av vissa garantiavgifter, dels att dndra ett antal gamla riksdags- och
regeringsbeslut som bl.a. reglerar avgiften. Riksdagen har beslutat i enlighet med de
torslag regeringen 1 sin tur lamnat till riksdagen. Dirmed har Riksgildskontoret kunnat

tullgora uppdraget att klara 6verféringen till arsskiftet sa att alla garantier ar invirderade
tr.o.m. 20021,

De ildre garantierna representerade ataganden pa narmare 200 miljarder kronor och 1
samband med Overforingen har flera garantiataganden dndrats eller avvecklats. Det giller
bl.a. garantierna till SBAB och Venantius AB. For Stockholmsleder och Géteborgsleder
har medel anvisats pa annat sitt.

For Oresundsbro Konsortiets upplaning anges en prelimindr arlig avgift f6r 2002 och
2003. Riksgildskontoret kommer att aterkomma till regeringen med forslag till slutlig
avgift hosten 2002. Den kommer att berdknas mot bakgrund av trafikflédet pa bron.

5.2.2 Virdering och hantering av statens risker

Den nya modellen f6r statens garantier stéller krav pa kostnadstickning. Verksamheten
skall finansieras av riskbaserade avgifter, vilka kan tillskjutas fran anslag om det ar fraga
om subventioner. En central uppgift for Riksgildskontoret dr darfor att bedéma och
virdera de ekonomiska risker som ett garantidtagande innebir for staten och se till att
varje drende far en ekonomiskt ansvarsfull prévning och hantering. Pa grund av den
arbetsanhopning som varit under aret genom invirderingsarbetet, flyggarantierna m.m.
har det mer lingsiktiga arbetet med utveckling av virderingsmodeller bedrivits med ligre
intensitet. Vid berdkningarna av de avgifter som har satts under aret i invirderingsarbetet
m. m. har konventionella metoder anvints.

Fyra faktorer kan lyftas fram som centrala fOr risken i statens garantiataganden och i
princip aven for statens lan. Den forsta ar rante- och inkomstutvecklingens konsekvenser
for atagandena inom bostads- och fastighetsomradena. En 6kning i rantenivan skulle
generellt innebira 6kade kostnader for de garanterade foretagen samtidigt som manga
sikerheter (fastigheter) minskar i virde. Urbaniseringen tillsammans med
fastighetsmarknadernas utveckling dr den andra faktorn. Férutom en hog rintekénslighet
har flera stora engagemang en hog kinslighet f6r lokala efterfrageférindringar via
avilyttningar, vakanser och férsvagad betalningstérmaga. For det tredje dr en stor del av
portfdljen exponerad mot I6nsamheten i enskilda infrastrukturprojekt. Betydande
kreditférluster kan f6lja om nagot eller ndgra projekt far svarigheter att sta for rintor och
amorteringar. For det fjirde dr det stora dtaganden som skulle aktualiseras vid eventuella
skadefall inom flygférsikringsomradet.

I en separat rapport till Finansdepartementet ”Garanti- och kreditrapport, februari 2002”
redovisas sarskilda uppgifter enligt regleringsbrev.

! For garantikapital till internationella finansieringsinstitut samt for kapitaltickningsgarantierna till A-banan Projekt
AB och SVEDAB har regering och riksdag beslutat om sirlésningar.
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Kreditrisker genom garantier

Riksgildskontorets garantiportfélj domineras av den finansiella sektorn, internationella
ataganden, infrastrukturprojekt, flygforsikringar och pensionsataganden. Garanti-
atagandena redovisas i tabell 5.1. Garantier inom finansieringsomradet motsvarar 22% av
portfoljens totala virde pa narmare 239 miljarder kronor. Kapitaltickningsgarantierna till
SBAB och Venantius AB, som var utan tids- och beloppsgrans, har under 2001 avvecklats
och ersatts av begrinsade garantier. SBAB-garantierna redovisas emellertid enligt den
aldre strukturen per 31 december 2001. Kapitaltickningsgarantin f6r SBABs s.k. M-bolag
redovisas till ett belopp motsvarande bolagets upplaning.

Kapitaltickningsgarantin till Venantius AB har under aret ersatts av kreditgarantier f6r
utestdende lan. Vid invirderingen har en separat garantireserv skapats for Venantius.
Anledningen till detta dr att mycket stora variationer i utfallet dr tinkbara. Syftet med den
separata garantireserven ir att eliminera paverkan pa den 6vriga portféljen.
Riksgildskontoret har berdknat subventionen for en femarsperiod till 2,1 miljarder
kronor.

Bland infrastrukturprojekten finns Oresundsforbindelsen och de s.k. Stockholmslederna
och Goteborgslederna. Garantierna for Botniabanan ersattes i december 2001 av lan i
Riksgildskontoret. Garantier for pensionsataganden handlar om ett tryggande av
upparbetade avtalspensioner for anstillda vid statliga verk och myndigheter som har
bolagiserats. Utgangspunkten iar statens ensidiga atagande i kollektivavtal 1991 (PA-91)
gentemot de enskilda arbetstagare som da var statligt anstallda.

Efter terrorattacken i New York den 11 september 2001 drog forsikringsbolagen tillbaka
sitt skydd for tredje man till f6ljd av terrorattacker, krig och liknande hindelser. For att
flygtrafiken inte skulle paverkas negativt beslutade EU-linderna att medlemsstaterna
skulle kunna stilla ut statliga flygforsikringsgarantier fram tills dess att f6rsakrings-
marknaden dr i funktion. Garantierna riktar sig till flygbolag, flygplatser och sa kallade
handlingsagenter.
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Tabell 5.1 Garantiataganden 1997-2001, miljoner kronor

Sektor 1997 1998 1999 2000 2001
Infrastrukturprojekt ! 16948 27517 31010 32480 34073
Finansiering 99 681 88 805 72 447 64 263 52176

varay kapitaltickningsgarantier 76 530 77 482 65028 60 603 33113
Pensionsataganden 22 641 24177 23494 23791 23151
Internationella ataganden 2 4 628 61 575 75 891 80 159 86 360
Forsakringar for flygbolag m. fl. 42137
Ovriga dtaganden 2470 3058 2596 1051 892
SUMMA 23 146 368 205132 205438 201744 238 789

! For att undvika dubbelrikning redovisas kreditgarantier utfirdade av Ban- och Vigverken f6r SVEDAB hir inte
som garantidtaganden utan enbart som lin med kreditrisk (tabell 4.1). Jimf6relseuppgifterna f6r 1997 och 1998 har

justerats.

2 Fran och med 1998 redovisar Riksgildskontoret d4ven ett antal garantier utfirdade av andra myndigheter. Detta
forklarar huvudsakligen 6kningen med narmare 60 miljarder kronor utan 1998. Huvuddelen av beloppet avser de av
finans- och utrikesdepartementen gjorda dtagandena till internationella finansieringsinstitut.

3 Utredning pagar om dtaganden ingingna av staten genom affirsverket SJ fére ombildningen till bolag. I tabellen
finns inga sidana dtaganden redovisade.

Okningen under 2001 beror frimst pa de nya flyggarantierna. Kapitaltickningsgarantin till
Venantius har under aret ersatts av kreditgarantier, vilket forklarar den kraftiga
minskningen av kapitaltickningsgarantier.

Regeringen foreslog i en proposition i slutet av 2001 en kreditgaranti om 2 miljarder
kronor till Teracom AB. I borjan av februari 2002 har dnnu inte nagot beslut fattats och
Riksgildskontoret har darfor heller inte fatt ndgot uppdrag att stilla ut en sadan garanti.

Riksgildskontorets befintliga stock av garantier utékades den 1 januari 1998 genom
6vertagande av garantier fran bl.a. Linsstyrelserna och Fiskeriverket. Det dr inom denna
grupp av Overtagna garantier som det 16pande sker infrianden. Nagra andra infrianden har
inte férekommit under aret.

Tabell 5.2  Infrianden 1998-2001, miljoner kronor

Sektor 1998 1999 2000 2001
Lantbruks- och glesbygdsgarantier 16,2 15,5 9,7 6,7
Fiskegarantier 0,1 1,8 0,2 0
SUMMA 16,3 17,3 9,9 6,7

a) Uppgifter finns ej samlade f6r perioden fére Riksgildskontorets 6vertagande 1 jan 1998.
b) I tidigare redovisning av infrianden under 1998 har ingitt en Gverféringspost
fran linsstyrelserna pa 3,7 miljoner kronor som givit en total pa 20,0 miljoner kronor.
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Kreditrisker genom lan

Riksgildskontorets utestaende lan med kreditrisk per den 31 december 2001 uppgick till
22,4 miljarder kronor!. Jamfoért med aret innan var det en 6kning med drygt 18 miljarder
framst genom nya lan till Sveaskog AB (12 miljarder), Jernhusen AB och andra SJ-bolag
(5,4 miljarder) samt Botniabanan (drygt 1 miljard).

For statens kreditrisker genom lan giller i dag andra férutsittningar an for kreditrisker
genom garantier. I tabell 5.3 redovisas for vilka lan det utgar kreditriskavgift.

Tabell 5.3  Externa lin med resp utan kreditriskavgift

Lantagare

A-Train AB Ej kreditriskavgift
SVEDAB Ej kreditriskavgift
Botniabanan AB Kreditriskavgift
Jernhusen AB m fl §J-bolag Kreditriskavgift
Sveaskog AB Kreditriskavgift

Pa uppdrag av regeringen férhandlar Riksgildskontoret med Saab AB och Volvo Aero
AB 1 syfte att s6ka uppna forslag till 6verenskommelser om statlig delfinansiering av vissa
utvecklingsinvesteringar inom flygsektorn. Vid utgangen av 2001 hade nagon
overenskommelse inte natts.

5.2.3 Arbete for en effektivare hantering av statens lan

Riksgildskontoret har under dret fortsatt arbetet med att utarbeta en modell f6r statens
utlaning till tredje part med avseende pa hantering av statens risker f6r 6kad ekonomisk
kontroll. Riksgildskontoret foreslar en omliggning av den statliga langivningen i enlighet
med vad som fr.o.m. 1998 giller f6r den statliga garantigivningen. I bada fallen ér det

friga om att staten tar pa sig kostnaden for kreditférluster eller, med andra ord,
kreditrisken.

I avvaktan pa att regeringen tar stallning till Riksgaldskontorets forslag till ny linemodell
gav regeringen Riksgildskontoret i uppdrag att ga igenom den befintliga lanestocken for

att se over strukturen och det administrativa ansvaret. I enlighet med uppdraget limnade
Riksgildskontoret en redovisning av arbetet i mars 2001 (dnr 2001/1048).

5.2.4 Arbete for en effektivare hantering av statens fordringar

Da staten fullgor sitt borgensansvar genom infriande av garanti uppstar en regressfordran.
Genom olika atervinningsatgarder skall Riksgildskontoret forsoka atervinna det tidigare
infriade beloppet. Atervinning av fordringar utgér frin férordningen (1993:1138) om
hantering av statliga fordringar och utgar fran att alla betalningsuppgoérelser, beslut om
uppskov etc. skall vara till fordel f6r staten.

! Riksgildskontorets utlining med kreditrisk redovisas tillsammans med de interna linen inom staten i tabell 4.1
under avsnitt 4
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Hanteringen av fordringar omfattar savil av Riksgéildskontoret infriade garantier som de
fordringar som Riksgildskontoret fr.o.m. den 1 januari 1998 har 6vertagit fran
Linsstyrelserna och Fiskeriverket. De totala kapitalfordringarna uppgar till ca 974
miljoner kronor och till det kommer de didrmed férenade rintefordringarna. Arbetet med
genomgang och dtervinning av fordransstocken har fortsatt under 2001.

Under 2001 har ca 9,4 miljoner kronor atervunnits, se tabell 5.4. Atervinningama ar en
foljd av individuella uppgoérelser om avbetalningsplaner och/eller ackordsuppgorelser,
utdelningar i konkurser, atervinningar via Kronofogdemyndigheten och kvittning av EU-
stod.

Tabell 5.4  Atervinningar under 1998-2001, miljoner kronor

Sektor 1998 1999 2000 2001
Fartygsgarantier 1,3 0,2 0,8 0
Lantbruks- och glesbygdsgarantier 1,7 3.2 32 5,9
Ovrigt 3,5
SUMMA 3,0 3,4 4,0 9,4

Uppgifter finns ej samlade for perioden fére Riksgildskontorets Gvertagande 1 januari 1998

5.2.5 Arbete for en effektiv hantering av riskerna i statens portfdlj av
garantier och garantiliknande dtaganden

Riksgildskontoret fick under dret i uppdrag av regeringen att utreda férutsittningarna for
en effektivare hantering av statens risktagande genom garantier. I uppdraget ingar att se
over uppfoljningen och styrningen av statens risk med hinsyn till samvariation och stora
engagemang i statens samlade portfolj. Ett sadant samlat grepp pa portféljen ar i sin tur
en forutsittning for avvigningar om eventuella dterférsakringsarrangemang eller andra
riskbegrinsande atgirder. Arbetet skall avrapporteras under 2002. Vidare har arbete
bedrivits pa ett antal omraden for att avgrinsa och tydliggora statens ataganden. Det giller
bl.a. betalningsansvar f6r leasing, avtalspensioner och finansiering av omhéndertagandet
av karnkraftsavfall.

5.3 RESULTAT OCH MALUPPFYLLELSE

Verksamheten med nya garantier innebir att storleken pa premieintikter har sin grund i
riskbaserade avgifter (motsvarande statens ekonomiska risk). Dessa medel samlas i en
garantireserv pa ett raintekonto i Riksgildskontoret for att finansiera infrianden och
administrativa kostnader. Fér Venantius har enligt riksdagsbeslut en separat garantireserv
inrittats.

5.3.1 Nya garantier

Intidkterna for nya garantier (exkl. Venantius) uppgick till ca 567 miljoner kronor. Den
storsta posten var subventionsmedel fran statsbudgeten for tre garantiataganden,
Nordiska investeringsbankens projektinvesteringslan (315 miljoner kronor),
Oresundsférbindelsen (200 miljoner kronor) samt Sverige-huset i S:t Petersburg (1,4
miljoner kronor). Betalda garantiavgifter uppgick till ca 30 miljoner kronor och rintor
fran rintekontot till drygt 20 miljoner kronor.
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Kostnaderna for de nya garantierna uppgick till 13,6 miljoner kronor, huvudsakligen f6r
administration. Tva lantbruksgarantier klassificerade som nya garantier har infriats under
2001 tll ett mindre belopp.

Verksamheten med nya garantier (exkl. Venantius) resulterade saledes i att nastan

553 miljoner kronor avsatts till garantireserven for att ticka kommande infrianden.
Garantireserven pa rintekontot for nya garantier (exkl. Venantius) uppgick vid érsskiftet
till 1 040 miljoner kronor. Fr.o.m. 2002 kommer Riksgaldskontoret att géra en
torsikringstekniskt berdknad avsittning for riskerna i de utstiende garantierna.
Redovisningen kan da aterspegla om garantireserven ticker de risker som finns i
garantidtagandena.

For kreditgarantierna till Venantius betalades 500 miljoner kronor frin statsbudgeten som
subventionsmedel. Medlen gav en rinteintdkt pa 0,1 miljoner kronor. Dessa bada belopp
tordes till en sdrskild garantireserv f6r Venantius med ett eget rintekonto i
Riksgildskontoret. Reserven uppgick didrmed vid arsskiftet till 500,1 miljoner kronor.

5.3.2 Aldre garantier

For de dldre garantier som under 2001 inte var klassificerade som nya garantier uppgick
garantiavgifterna till 18,3 miljoner kronor. Dartill kom 13,9 miljoner kronor i
kreditriskavgifter f6r lan utstillda av Riksgildskontoret.

De administrativa kostnaderna uppgick till 16,0 miljoner kronor. Lantbruks- och
glesbygdsgarantier infriades under 2001 61 6,4 miljoner kronor. Virdereglering av
regressfordringarna innebar en nettointikt pa 18,0 miljoner kronor. Overskottet fran
verksamheten med dldre garantier inlevereras till olika inkomsttitlar. (Det redovisade
utfallet for garantiverksamheten ar enligt kostnadsmaissig redovisning. Uppgifterna som
limnas i tabell 5.5 avser inkomster och utgifter som avriknats anslag eller inlevererats till
inkomsttitlar enligt utgiftsmassiga principet.)

Fran och med 2002 kommer alla garantier att vara nya garantier, d v s ha riskberdknade
avgifter som antingen betalas av garantitagarna eller dr subventionerade av staten.

5.3.3 Andra ataganden

Staten har genom affirsverket Statens Jarnvigar leasing- och leaseholdataganden for
finansiering av verksamhet som bedrivs i S] AB, Green Cargo AB samt for tva firjor som
hyrs av externt rederi. Riksgaldskontoret hade f6r 2001 till uppgift att ta ut en premie for
statens dtagande. Atagandena redovisas av affirsverket Statens Jirnvigar och ingér inte i
Riksgildskontorets garantiportfol]. I vilken utstrickning leasing- och andra ataganden for
SJ-bolag ir férknippade med garantier utreds av Riksgildskontoret.

5.3.4 Lin

For att effektivisera statens utlaning och for att uppna full kostnadstickning foreslar
Riksgildskontoret en omlaggning av den statliga langivningen i enlighet med vad som
sedan 1998 giller for garantigivningen. Arbetet med att utarbeta en modell f6r att hantera
riskerna i statens utlaning har fortsatt under 2001.
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Tabell 5.5 Uppgifter om garantiverksamheten 2001, miljoner kronor 1

Nya Aldre garantier  Aldre garantier Totalt
garantier utfirdade av 6vertagna av
Riksgildskontoret Riksgildskontoret

1. Totala dtaganden 1999 8812 126 058 70 568 | 205 438

2000 2732 124 521 74491 201 744

2001 100 381 58 654 79 754 238 789

2. Sammanvigd risk i férhallande till 1999 0 0

a) garantireserv 2 2000 0 0
2001 0

b) anslag ¥ 1999 -10 436 -8441 -11280

2000 -9108 -886 -9 994

2001 -1 886 -40 -1926

3. Utgifter till f6ljd av infrianden 1999 0 0 -17,3 -17,3

2000 0 0 -9,9 -9,9

2001 -0,3 -6,4 -6,7

4. Garantiavgifter och rintor 1999 113,4 12,3 6,3 132,0

2000 60,6 11,8 0,8 73,2

2001 50,5 78,6 29 132,0

5. Inkomster fran anslag ¥ 1999 17,2 17,2

2000 9,8 9,8

2001 1016,4 6,41 10228

6. Atervinningar (inkl rintor) 1999 0 0,2 3,4 3,6

2000 0 0,8 32 4,0

2001 0 35 59 9,4

7. Administrativa kostnader 1999 -6,7 2.4 -49 -14,0

2000 -7,9 -2,9 -5,9 -16,7

2001 -13,6 -16,0 29,6

8. Storleken pé garantireserven for de 1999 434,1 434,1

nya garantierna (behallningen pé 2000 487,1 487,1

rantekonto) 2001 1 540,0 1 540,0

1) Denna uppstillning féljer mallen enligt regleringsbrevet f6r 2001. Uppgifter enligt denna indelning anges dven f6r 1999 och
2000 men saknas for tidigare ar. Atagandet f6r SVEDAB ir i denna uppstillning inte redovisat som garanti (redovisas som lin

med kreditrisk).

2) Siffran noll uttrycker att den férvintade kostnaden f6r de nya garantierna dr tickt av dagens garantireserv samt framtida
subventionsmedel och avgiftsbetalningar. Virderingen hir baseras pa den risk som féreldg nir respektive invirdering gjordes. Nir
invirderingen 4r helt genomf6rd kommer alla garantier att vara kopplade till garantireserven och tillhéra denna kategori. En siffra
skild fran noll kommer d4 att uttrycka att den aktuella risken avviker fran avgiftsuttaget.

3) De negativa talen representerar subventionsvirdet for de dldre garantierna, dvs. férvintad kostnad for vilka medel inte avsatts.

Nedgingen mellan 2000 och 2001 ir en £5ljd av invirderingsarbetet. Ar 2002, nir alla garantier ir invirderade, kommer inga

garantiinfrianden lingre att vara kopplade till anslag, varfér denna kategori da utgir. I tabellen £6r 2001 redovisas nuvirdet av de
subventionsmedel som enligt riksdagsbeslut skall utbetalas fr.o.m. 2002. Dirtill kommer subventionsvirden for
Oresundsférbindelsen fr.o.m. 2004 som innu inte ir berdknade.

4) For nya garantier har 1 016,4 miljoner kronor erhallits i subventionsmedel frin statsbudgeten under 2001.

For aldre garantier utfirdade av Riksgildskontoret belastas anslaget 2 2:1 Garantiverksamheten l6pande med utgifter och
inkomster. Vid arets slut férdes arets 6verskott pa 61,4 miljoner kronor till inkomsttitel. For dldre garantier 6vertagna av
Riksgildskontoret har 8,8 miljoner inlevererats till inkomsttitlar.

5) Beloppet for 2001 avser dldre garantier totalt.
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6 RISKHANTERING
6.1 UPPDRAG OCH MAL

De dominerande finansiella riskerna i statsskuldférvaltningen utgérs av rante- och
valutarisker som sammanhinger med skuldens storlek och sammansittning,.
Riksgildskontoret har under senare ar utvecklat och forfinat den kvantitativa analysramen
1 dessa fragor och har bl a utvecklat en stokastisk simuleringsmodell vars resultat har
utgjort en viktig del 1 kontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Modellen bestir av tva delar; dels en makroekonomisk del som simulerar ekonomiska
torlopp avseende tillvixt och inflation samt dartill kopplade rintor och vixelkurser, dels
en statsskuldsmodell som berdknar kostnader och risker f6r olika portfoljstrategier under
de olika ekonomiska simuleringsférloppen. Modellen har gradvis utvecklats och har under
aret frimst anvints for att underséka realobligationers inverkan pa kostnader och risker i
statsskuldférvaltningen.

Utover vad som anges i regeringens riktlinjer f6r statsskuldens forvaltning skall
Riksgildskontoret striva efter att uppna bista marknadspraxis ("best practice”) i
riskhanteringen och se till hanteringen av finansiella och administrativa risker uppfyller de
tor kontorets verksamhet relevanta krav som stalls i lagstiftning gillande finansiella
toretag och i Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad.

Riksgildskontorets styrelse har det Gvergripande ansvaret for riskhanteringen péd kontoret.
Styrelsen faststaller dels principer for hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for
forvaltningen av statens skuld skall operationaliseras, dels ramar och riktlinjer for
riskhanteringen inklusive instruktioner for intern kontroll. Utifran dessa 6vergripande
beslut faststiller riksgildsdirektoren antingen mer detaljerade foreskrifter eller delegerar
denna uppgift vidare i organisationen. Riksgildskontoret har en kreditkommitté och en
operationell riskkommitté for att leda arbetet med riskhanteringen inom dessa bada
omraden. Avdelningen riskkontroll ansvarar for en oberoende riskkontroll av kontorets
finansiella och operationella risker.

6.2 VERKSAMHETEN 2001

6.2.1 Hantering av kreditrisker med hjilp av CSA-avtal

Riksgildskontorets kreditrisker i derivatverksamheten orsakas av
marknadsvardeférindringar pa de swappar, terminskontrakt och optioner kontoret ingar.
Om marknadsvirdet gar kontorets vig uppstar en fordran pa motparten, dvs en
kreditriskexponering. Kontoret har ocksa kreditrisker i likviditetsférvaltningen i samband
med placering av 6verskottsmedel.

Riksgildskontoret reducerar kreditriskerna i derivatverksamheten genom 6verforing av
sikerheter baserat pa CSA-avtal (Collateral Support Annex, dvs ett annex till ISDA-
avtalet). Syftet med sidkerhetsavtalet dr att reglera stillande av sikerhet (i form av
kontanter eller virdepapper) i syfte att utjimna den exponeringsrisk som uppstar genom
derivattransaktioner. Sdkerheterna dr avsedda for det fall motparten skulle ga i konkurs
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eller exponeringarna av annan anledning skall nettas och betalas ut. CSA-avtal ir en
mycket effektiv metod for att kontrollera och i det ndrmaste helt eliminera kreditrisker.
Kontorets anvindande av CSA-avtal har ocksa varit en starkt bidragande orsak till att
kreditriskerna, matt som saval exponering som risk, har reducerats under senare ar.

Riksgildskontoret har mot denna bakgrund beslutat att kontoret skall striva efter att fa till
stand CSA-avtal med samtliga motparter under 2002. Gentemot nuvarande motparter dar
vi saknar CSA-avtal bor transaktioner kunna fortsitta att ingas sa linge férhandlingarna
pagar. For nya motparter skall CSA-avtal vara ett krav for att affirsutbyte skall inledas.
Liksom hittills skall kravet f6r att inga en transaktion med kreditrisk vara att motparten
har en rating pa minst A-.

Gentemot de motparter dir kontoret inte har CSA-avtal har kreditriskexponeringarna
minskat fran 8,1 till 5,9 miljarder kr. Den beriknade risken, dvs. den férvintade
kreditférlusten, har samtidigt minskat fran 34 till 17 miljoner kr. I den senare berikningen
tas hansyn till att férlustrisken gentemot en motpart beror pa dennes kreditvirdighet, dvs.
rating, samt transaktionens loptiden. Ju lingre 16ptid desto storre risk f6r f6rlust, allt
annat lika. Den minskade exponeringen och risken idr bl a en foljd av att kontoret fatt ett
okat antal CSA-avtal pa plats. Kontorets motparter har en hog kreditvardighet
motsvarande i genomsnitt AA.

6.2.2 Hantering av settlementrisker

Settlementrisker ér kreditrisker i samband med ingdende och avslutande av transaktioner
till f6ljd av att avvecklingsprocessen antingen inte sker i enlighet med sk delivery versus
payment teknik, DVP, eller att det visserligen finns DVP men att det sker forst efter ett
antal dagar sa att kontraktets marknadsvirde hinner andras. Det senare ir fallet i den
inhemska marknaden dir avveckling av obligationsaffirer t ex sker forst efter tre
affirsdagar. Kontoret 16per da en marknadsrisk under avvecklingsperioden.

Kravet for att acceptera en risk pa kapitalbeloppet i samband med avveckling ar att
motparten har rating motsvarande vad som krivs for att kreditrisker skall kunna tas, dvs
A-. For att Riksgildskontoret skall kunna acceptera marknadsrisken i samband med
emission, byte eller uppkép krivs att motparten antingen har en rating motsvarande minst
A- eller att motparten stiller sikerhet for risken eller ser till att annan part intriader 1 dess
stille gentemot Riksgildskontoret.

OM Stockholmsbérsen eller annan clearingorganisation som fatt Finansinspektionens
tillstind att bedriva motsvarande verksamhet som central motpart vid clearing av
transaktioner i statspapper anses i detta sammanhang uppfylla de kreditvirderingskrav
som kontoret stiller.

6.2.3 Operationella risker

Arbetet med att reducera de operationella riskerna har hég prioritet inom
Riksgildskontoret. Utifran styrelsens beslut om instruktioner f6r intern kontroll leds
detta arbete av den operationella riskkommittén.
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Klart definierad ansvars- och arbetsfordelning

Under aret har backofficegéromalen inom garantiverksamheten lyfts ur
garantiavdelningen och in i avdelningen backoffice. Dirmed ir den sista delen av den
organisatoriska omstopningen av kontoret slutférd. All backofficeverksamhet ar nu
atskild fran de operativa avdelningarna och integrerad i avdelningen backoffice.

Personalkompetens i forhallande till arbetsuppgifterna

Personalrorligheten i den finansiella sektorn ér relativt hog och detta giller dven for
Riksgildskontoret. I denna miljé har kontoret kunnat genomfora nédvandiga
nyrekryteringar och har aven i ovrigt uppritthallit en hog niva pa personalens kompetens.
Utbildningsinsatserna ligger pd en hog niva. Gemensamma foreldsningar och seminarier i
specifika och generella imnen hills 16pande.

Instruktioner och rutiner skall vara dokumenterade och ha hig kvalitet

Riksgildskontoret tillsatte under borjan av dret ett projekt - BARA (Beskrivning Av
Riksgildskontorets Arbetsprocesser) — for att genomféra en systematisk beskrivning av
kontorets arbetsprocesser. Projektet har levererat beskrivningar 6ver hanteringen inom
Riksgildsspar, premieobligationsverksamheten, kronupplaning och likviditetsférvaltning.
Beskrivningarna anvinds bl a for riskanalyser av verksamheterna. De hittills gjorda
riskanalyserna har identifierat vissa brister i system, rutiner och organisation som nu haller
pa att rittas till. Erfarenheten ar att riskanalysen och de atgirder som blir f6ljden av den
tar tid att genomfora. Bedomningen ar att samtliga av kontorets huvudprocesser skall vara
genomgangna kring drsskiftet 2002/2003.

Kontorets system skall ha hig sakerhet och bidra till en hig intern kontroll

Grundimplementationen av kontorets finansadministrativa system som stod for den
institutionella upplaningen och skuldférvaltningen ér pa vag att slutféras. Systemet har
under dret ersatt det gamla riskkontrollsystemet. Redan tidigare har systemet anvints fullt
ut i backofficeverksamheten. Inom garantiavdelningen pagar utvecklingen av rapporter
fran systemet som stod f6r verksamheten. Arbetet med dokumenteringen av rutiner i
systemet ar inte heller avslutat.

Hdig informationssikerhet i syfte att skydda informationens integritet och sekeretess och sikerstilla
tillgingligheten

Informationssikerhetspolicyn har utvecklats under aret. Formella driftéverenskommelser
mellan systemigare och I'T-avdelningen haller pd att tas fram f6r viktiga system inom
kontoret. I 6verenskommelserna anges bl a hur linga driftstopp som verksamheten kan
acceptera. Kontoret har tillsatt en I'T- och informationssiakerhetsgrupp som
beredningsorgan for I'T- och informationssakerhetsfragor.

Terroristattacken 1 New York den 11 september drabbade flera av kontorets motparter
och medforde att amerikanska marknadsplatser holls stingda under ett par dagar. Tack
vare vil utvecklade reservrutiner saval i de berérda féretagen som i finanssektorn generellt
kunde verksamheten snart dterupptas. Aterverkningarna pa marknaderna blev dirigenom
mindre 4n vad man kunde befara. Hanteringen av krisen visade vad som kan
astadkommas med god planering. Kontoret har dirfor tillsatt projekt for att se Gver

71



RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

beredskapsplaneringen och kontinuitetsplaneringen. Beredskapsplaneringen avser en
situation med krig eller kris 1 det svenska samhaillet. Kontinuitetsplaneringen avser en
situation da det ar ”’kris” for kontoret utan att f6r den skull skdrpt beredskap i samhaillet
rader, t ex brand i datahall eller avbrott i tillgingligheten till vara lokaler. Detta arbete
bedrivs skyndsamt.

6.3 MALUPPFYLLELSE

Riksgildskontoret har ett vil utformat regelverk i form av riktlinjer, limiter och
instruktioner alltifrain de mest 6vergripande reglerna faststallda av riksdag och
regering till styrelseriktlinjer och instruktioner pa ligre niva.

Organisationen dr vil utformad med strikt atskillnad mellan front office och
backoffice och med en oberoende riskkontroll. De metoder och modeller som
kontoret anvander i riskhanteringen ligger pa en hog niva. Marknads- och
kreditriskhanteringen i valutaskuldférvaltningen sker med metoder som kan
bedémas som marknadsstandard i den finansiella sektorn.

Brister 1 systemstédet har fram till nyligen varit kontorets svagaste punkt i
riskhanteringen. Omfattande investeringar i moderna system har lett till att detta har
torindrats. Kontoret har nu tillgang till moderna finansadministrativa system for
hela verksamheten.

Den operationella riskhanteringen och informationssikerhetsarbetet dr prioriterade
omraden for kontoret. Dokumentationen av kontorets arbetsprocesser inom ramen
tor BARA-projektet maste dock fullgoras och kontinuitetsplaneringen utvecklas
innan bista marknadspraxis inom dessa omraden kan sidgas vara uppnadd.
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7 KONTORETS ADMINISTRATION

Kontorets affirsverksamhet stéds av avdelningarna administration, backoffice,
ekonomi, information, IT, juridik och dokumenthantering, riskkontroll samt
utredningar och prognoser. Dirtill har kontoret en avdelning f6r intern revision
som rapporterar direkt till styrelsen.

7.1 PERSONALPOLITIK

Pa grund av den goda konjunkturen pa arbetsmarknaden ar 2000 hade kontoret en
osedvanligt h6g personalomsittning under det aret (ca 20 %). Omsittningen uppstod
inom alla avdelningar och for alla befattningsnivaer, vilket orsakade visentligt
kompetenstapp.

Ett atgiardsprogram for att motverka detta var darfor en av huvuduppgifterna for
kontorets ledning under 2001. Atgirdsprogrammet bestod av flera delar; att 16pande se
6ver vilka anstillningsvillkor Riksgildskontoret kan erbjuda, att stddja medarbetarnas
kompetensutveckling bl.a. genom att ta fram individuella utvecklingsplaner samt att
kontinuerligt utvirdera samarbetsklimatet.

Detta innebar att kontoret dterigen genomforde en benchmarkanalys av 16nenivan for
samtliga befattningar, varefter Ilonenivan justerades dar alltfér stort gap mot motsvarande
tjanster hos annan arbetsgivare hade uppstatt (férra gangen var 1998). Denna
benchmarkjustering av 16nenivaer skedde utéver ordinarie l6nerevision. Dartill
introducerades en ny personalpolicy med tyngdpunkt pa friskvard. Bland annat har varje
medarbetare ritt till arlig halsoundersokning, far bidrag till regelbunden motionsaktivitet
samt har ritt att en timme i veckan nyttja friskvard under kontorstid.

7.2 PROJEKTADMINISTRATION

Kontoret har under senare ar arbetat mycket i projektform. Det har dock inte funnits en
gemensam projektmetodik vilket orsakat kommunikationsférbistringar och
styrningsproblem. Kompetensnivan bland kontorets medarbetare om projektarbete har
ocksa varit varierad.

Kontoret har dirfoér beslutat om en enhetligmetodik f6r projektarbete. Metoden
innehaller regler och modeller for projektbestillning, aterrapportering vid projektarbete,
rollférdelning inom projekt samt beslutsorgan for projektprioriteringar. Dessutom har
tillsatts en projektcontroller som lépande foljer samtliga inom kontoret bestillda projekt.

Kontoret har ocksa upphandlat en genomgripande projektutbildning f6r alla medarbetare.
Utbildningen omfattar utéver grundliggande kunskap om projektarbete och
Riksghildskontorets metodik ocksa specialutbildning f6r projektbestillare och
projektledare.
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7.3 SYSTEMFRAGOR

Aret priglades pa samma sitt som de senaste dren mycket av systemfragor.
Affirsutveckling inom den finansiella sektorn dr idag helt beroende av I'T och
Riksgildskontoret som aktdr inom flera finansiella omriden maste f6lja med i denna
utveckling. Informationssakerhet star ocksa alltmer i fokus for finansiella aktorer.

Under aret blev installationen av kontorets finansadministrativa system slutligen fardig.
Detta innebir inte att arbetet med att vidareutveckla detta system upphor, daremot
anviands nu systemet fullt ut som backofficestod for savil den institutionella upplaningen
och skuldforvaltningen som for garantiverksamheten; tidigare system for detta dndamal
anvinds inte lingre for nya transaktioner.

Ett storre systemprojekt som har varit intensivt under aret, med planerad driftstart i
bérjan av 2002, dr utvecklingen av ett datalager for statsskulden for att kunna
astadkomma hégre kvalitet och effektivitet vid lineplanering och rinteprognoser. Aven
internbanksverksamheten har haft tunga systemprojekt under aret. Dels pagir en
upphandlad omprogrammering och vidareutveckling av det tidigare internutvecklade
systemet fOr internbanksverksamheten med planerad driftstart under férsommaren 2002..
Dels pagar en utveckling av ett datalager, det s.k. betalningsregistret, dven detta med
planerad driftstart under sommarmanaderna. Behovet av betalningsregistret uppstod som
en f6ljd av att Postgirot frain och med 2001 inte lingre dr den sammanhallande
informationsgivaren avseende statliga betalningar

Av 6kande omfattning har ocksa varit utvecklingen av internet som distributionskanal f6r
kontorets tjanster. Kontoret har investerat i en ny teknisk plattform f6r webbhanteringen
for att pa ett sikert sitt mojliggora den affarsutveckling som planeras. Projektet rorande
mojlighet till direktdistribution av statspapper via internet har fortgatt under aret och
krivt stora resurser. Kontorets natplats har ocksa renoverats med ny design och utokad
funktionalitet for planerad nylansering under varen. Systemutvecklingen inom
internbanken och statens betalningar enligt ovan kommer ocksa méjliggéra utokat
tjansteutbud via webbfunktionalitet, vilket mé6jliggdr 6kad interaktivitet med
internbankens kunder (myndigheterna).

For att effektivt kunna stodja affirsverksamhetens behov av tekniska 16sningar, har I'T-

avdelningen arbetat intensivt under aret med verktyg och metodik f6r processhantering
samt att utveckla den strategiska plattformen f6r detta.

74



RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 2001

8 PERSONAL, ARBETSMILJO, JAMSTALLDHET OCH
MANGFALD

Riksgildskontoret dr en av Sveriges ledande producenter av kvalificerade
finansiella tjinster. Kompetenta och engagerade medarbetare dr den viktigaste
forutsittningen for att Riksgildskontoret skall kunna utféra och utveckla sina
arbetsuppgifter. Det dr dirfor av avgorande betydelse att skapa en attraktiv
arbetsplats for att behalla och rekrytera medarbetare. Forindringstakten 6kar
ocksa inom Riksgildskontoret. Det dr darfor angeliget att ge vara medarbetare
mojlighet att utvecklas och att vara anstillningsférhéillanden ger de anstillda goda
arbetsvillkor.

8.1 PERSONALRORLIGHET

Riksgildskontoret hade 136 personer anstillda vid ingangen av 2002. Under 2001
limnade 19 personer kontoret och antalet anstillda som ir i arbete var i genomsnitt 128
per manad (129 per manad f6r 2000). Detta ger en personalomsittning pa 15 procent
under 2001, vilket innebdr att personalomsittningen fortfarande ar relativt hég, men den
har minskat med 5 procentenheter fran 2000. Vakanser for kvalificerad personal har i
vissa fall varit svara att tillsatta.

Sammanlagt 28 personer anstilldes under dret. Av dessa var 26 handlidggare/specialister.
En majoritet av de nyanstallda har hégskoleexamen.

Tabell 8.1 Antalet anstillda som slutat sin anstillning 1997 - 2001

Personalgrupp 1997 1998 1999 2000 2001 Summa
Chefer 1 1 1 1 1 5
Handliggare/specialister 6 8 11 20 15 60
Assistenter/motsvarande 1 8 10 5 3 27
stodpersonal

Summa 8 17 22 26 19 92

Tabell 8.2  Antal anstillda som boérjat sin anstillning 1997 - 2001

Personalgrupp 1997 1998 1999 2000 2001 Summa
Chefer 2 1 1 1 5
Handliggare/specialister 11 12 13 20 26 82
Assistenter/motsvarande 0 0 5 1 6
stodpersonal

Summa 13 13 19 20 28 93

Antal avdelningschefer ar tolv. Darutover finns fem arbetsledarbefattningar.
Den genomsnittliga anstillningstiden 2001 ar 9,3 ar (10,2 ar t6r 2000). Genomsnittsaldern

inom kontoret ar 42,8 ar (43,5 ar for 2000), vilket dr nagot lagre an genomsnittet inom
statsforvaltningen.
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8.2 KOMPETENSUTVECKLING

Under det senaste budgetaret anvindes 1,9 miljoner kronor f6r kompetensutveckling,
vilket dr en 6kning med 0,3 miljoner jamfért med 2000. Planerad utbildning som bedéms
viktig f6r verksamheten har kunnat genomféras. Stérre delen av utbildningsmedlen
anvindes for extern utbildning. Antal utbildningsdagar per anstilld och dr uppgir till fyra,
vilket dr en 6kning med en dag i jimforelse med foregiaende ar. Antal utbildningsdagar har
under de senaste fem dren varierat mellan fyra och sex dagar. Orsaker till att
utbildningskostnaden 6kat och att antal utbildningsdagar blivit storre dr bl.a. att den hoga
personalomsattningen inneburit att manga nyanstallda har fatt moéjlighet till anpassad
utbildning. Dessutom har 6vriga anstillda, som under foregiaende ar inte haft tid for
kompetensutveckling, under 2001 haft storre mojligheter att delta 1 utbildningar.

Utbildningsinsatserna rérde till storsta delen det finansiella omradet. Aven utbildningar
inom IT-omradet var omfattande, huvudsakligen med anledning av utveckling och
implementering av nya system samt I'T-sikerhet. Chefsutvecklingsprogrammet inom
Riksgildskontoret dr viktigt f6r verksamhetens utveckling. Satsningen pé chefsutveckling
fortsitter aven kommande ar.

De utbildningsinsatser som efterfragats har kunnat tillgodoses. Interna seminarier som
inneburit kunskapséverférande mellan de olika avdelningarna dr mycket uppskattade och
viktiga bidrag till kunskapslyft inom kontoret. I slutet av 2001 startade ett omfattande
utbildningsprogram f6r projektutbildning inom RKG. Programmet kommer att fortsitta
under 2002.

Diagram 8.1 Férdelning av utbildningskostnader mellan utbildningsomriden
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8.3 ARBETSMILJO

Riksgildskontoret dr en arbetsplats med minimal risk for fysisk och psykisk ohilsa. Den
tysiska arbetsmiljon bedéms ha varit god under aret. Ergonomiska utredningar och
anpassningar av enskilda arbetsplatser genomférdes l6pande, t ex i samband med
omflyttningar och nyanstillningar. Personalen deltog i seminarier om god arbetskultur,
kommunikation, lirande organisationer och om psykosociala arbetsmiljon i storrum.
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8.3.1 Samverkansformer

Under det senaste aret har samverkansformer mellan chef och medarbetare utvecklats i
enlighet med det lokala samverkansavtalet. Avdelningscheferna har aterkommande samtal
med sina medarbetare om verksamhetsmal och personliga resultatmal.
Forbittringsatgirder initieras oftast genom samverkan mellan chef och medarbetare.

Samverkan fungerar bra vad giller den fysiska arbetsmiljon, omflyttningar och
omorganisationer. Samverkan har dven fungerat vil i samband med l6neférhandlingen,
dir lI6nesamtalsmodellen till stor har anvinds mellan chef och medarbetare och med gott
resultat. Riksgildskontorets samverkansgrupp har méten sex ganger per ar och gruppens
arbetsutskott en gang per vecka. I dessa sammanhang har huvudsakligen 6vergripande
kontorsgemensamma frigor hanterats.

8.4 JAMSTALLDHET

Fordelningen mellan kvinnor och man har blivit allt jiamnare under de senaste aren.
Fordelningen édr nu 58 procent kvinnor och 42 procent min. Loneskillnaderna mellan
kvinnor och mian minskade under aret. Inom handliggargruppen var minskningen tva
procent. Kvinnorna hade tidigare motsvarande 92 procent av minnens 16n, men vid slutet
av 2001 uppgick skillnaden till motsvarande 94 procent av méinnens 16n.

8.5 MANGFALD

Av kontorets anstillda har 10 procent invandrarbakgrund. Av dessa har halften
utomnordisk bakgrund. I samband med rekrytering har kontoret fitt enstaka sékande
som haft bade efterfrigade kvalifikationer och invandrarbakgrund.
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