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Sammanfattning

I denna promemoria redovisar Riksgildskontoret forslag till regeringen om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for forslaget dr det
lagstadgade malet for statsskuldsforvaltningen, vilket dr att minimera de
lingsiktiga kostnaderna, samtidigt som risken 1 fOrvaltningen och
penningpolitikens krav beaktas. Huvudpunkterna i forslaget ar:

- Riktvirdet {61 valutaskuldens amortering under 2003 bor vara 25 miljarder

kronor. Kontoret bor fa avvika fran den angivna takten med £15 miljarder
kronor. Inriktningen fér amorteringen av valutaskulden 2004 och 2005 bér
vara 25 miljarder kronor per ar.

- Andelen reallin 1 statsskulden bor langsiktigt 6ka. Upplaningen bor vigas
mot utvecklingen av efterfrigan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

- Aterstoden av bruttolanebehovet bor tickas genom nominella kronldn.

- Lgptiden (mitt i duration) 1 den samlade nominella kron- och valutaskulden
bér vara 2,7 ar (£0,3 ar). Realupplaningen bor ske i langa 16ptider.

- Riksgildskontoret bor efterstriva en jamn forfalloprofil i syfte att begransa
refinansieringsrisken. Upplaningen bor inriktas mot att inte mer dn 25 pro-
cent av statsskulden forfaller inom de narmaste tolv minaderna.

Riksgildskontorets forslag att amorteringen av valutaskulden f6r 2003 ska vara
25 miljarder kronor Overensstimmer med den langsiktiga inriktning som
regeringen angav i fjol. Intervallet pa 15 miljarder kronor ska anvindas av
kontoret for att frimja malet att minimera kostnaderna med beaktande av risk.
Utover budget- och vixelkursutvecklingen bér kontoret vid beslut om hur
flexibiliteten ska utnyttjas fa vdga in huruvida amorteringar under tidigare
perioder har skjutits upp pa grund av valutatro. Det kan innebira att kontoret
under en period viljer att amortera mer an riktvirdet dven om kronan inte
uppfattas som 6vervirderad, i1 syfte att férindra skulden i riktning mot en
minskad valutaandel i enlighet med det langsiktiga malet.

Riksgildskontorets riktlinjeférslag ar utformat med utgangspunkt frin gillande
valutapolitiska forutsittningar. Samtidigt kan kontoret inte bortse frain méjlig-
heten att en folkomrostning om EMU anordnas redan under 2003. I prome-
morian presenteras dirfér en analys 6ver vilka konsekvenser en eventuell folk-
omrostning skulle kunna fa for riktlinjerna. Kontorets slutsats ar att ett ja till
medlemskap 1 valutaunionen paverkar forutsittningarna for statsskuldspoli-
tiken 1 sa pass hog grad att riktlinjerna dtminstone avseende amorteringen av
valutaskulden bor dndras. Om det ddremot blir ett nej till medlemskap bor inte
detta pdkalla nya riktlinjer dven om det kan finnas anledning att halla en viss
beredskap.

Betriffande realskuldens andel av den totala skulden, 16ptiden 1 den nominella
kron- och valutaskulden och skuldens forfalloprofil foreslar Riksgaldskontoret
inga férindringar i férhéllande till gillande riktlinjer.



Vid sidan av det vanliga riktlinjeforslaget har Riksgildskontoret sett 6ver defi-
nitionen av valutamandatet, dvs. det riktvirde fér nettoupplaningen som re-
geringen ligger fast. Det nuvarande valutamandatet ar definierat utifrin hur
statens valutaupplaning paverkar Riksbankens valutareserv. Detta ar inte lingre
niagon limplig definition eftersom Riksbanken inte lingre skoter Riksgilds-
kontorets vixlingar mellan svenska kronor och utlindska valuta. Sedan den 1
juli 2002 gor kontoret alla vaxlingar direkt i marknaden 1 stillet for som tidigare
med Riksbanken. I promemorian presenteras en férdjupad analys av hur valu-
tamandatet bor vara definierat.

Kontoret foreslar att definitionen andras sa att alla transaktioner som paverkar
statens valutaexponering riknas in i mandatet. Det betyder att dven valuta-
terminer ska inkluderas i mandatet. Terminerna skulle dirigenom péaverka den
uppmitta amorteringstakten redan vid affarstillfillet i stillet f6r som nu nir de
16per ut. Detta leder inte till nagra nimnvirda omstillningar. Den enda férind-
ringen dr att tidpunkten f6r ndr kontorets valutatransaktioner avspeglas i valu-
tamandatet dndras niagot. Den dndrade definitionen foranleder saledes inte i sig
ndgon justering av riktvirdet f6r valutaamorteringarna vare sig under inneva-
rande ar eller framéver.

Dessutom har Riksgildskontoret sett Over utvirderingssystemet for stats-
skuldsforvaltningen. Analysen koncentreras till de omriaden som regeringen

rest fragor kring samt till metoder for riksdagens utvirdering av regeringens
riktlinjebeslut.



1  Inledning

I denna promemoria redovisar Riksgildskontoret forslag till 6vergripande rikt-
linjer for statsskuldsforvaltningen i enlighet med bestimmelser i instruktionen
tor Riksgildskontoret (1996:311). Forslaget utgar fran malet 1 5§ lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning, som sidger att stats-
skulden skall forvaltas si att kostnaden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas. Dirutéver ska forvaltningen ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken staller.

Promemorian dr disponerad pa foljande sitt. I avsnitt 2 presenteras utgangs-
punkterna for forslaget mot bakgrund av tidigare ars analyser och regerings-
beslut. Avsnitt 3 behandlar definitionen av valutamandatet. I avsnitt 4 presen-
teras Riksgildskontorets forslag till riktlinjer. Promemorian avslutas med en
diskussion om utvirderingssystemets utformning och genomférande.

2 Utgangspunkter for forslaget

2.1 Inledning

Det nuvarande styrsystemet for statsskuldsforvaltningen inférdes 1998. Sedan
dess har saval synen pa malet om kostnadsminimering med beaktande av risk,
som analysen av skuldsammansittning stegvis utvecklats. Som utgangspunkt
for arets riktlinjeforslag sammanfattar kontoret slutsatserna fran dessa analyser
och regeringens stillningstaganden i fragorna.

2.2 Hittillsvarande analyser och slutsatser

2.2.1 Kostnads- och riskmatt

Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldsforvaltningen fattas under osikerhet,
eftersom den framtida utvecklingen av savil rintor och vixelkurser som stats-
finanserna dr okdnd. Statsskuldsforvaltningen maste darfor struktureras sa att
det finns marginaler for att klara negativa 6verraskningar. Forvaltningen far
aldrig bygga pa chanstagningar. Denna staindpunkt avspeglas i det lagstadgade
malet for statsskuldsforvaltningen som sager att statsskulden ska forvaltas sa
att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i fOr-
valtningen beaktas. Riktlinjebeslutet omfattar siledes en avvigning mellan
skuldens férvintade kostnader och risk.

Frigan om hur statsskuldens kostnader och risk ska mitas har dgnats bety-
dande uppmairksamhet i tidigare riktlinjeférlag och riktlinjebeslut. I riktlinje-
beslutet fran 2000 angav regeringen att vid 6verviganden om statsskuldens
sammansittning och 16ptid bor kostnaderna mitas som genomsnittlig emissions-
rinta och risken som spridningen i den genomsnittliga emissionsrantan, vilket skulle ge
ett matt pa risken for stigande emissionsrantor. Den genomsnittliga emissions-
rintan bor dven anvindas vid utvirdering av statsskuldsférvaltningen.

I beslutet angav regeringen ocksa att risken 1 statsskuldsférvaltningen dven bor
matas som skuldportfoljens bidrag till variationer i budgetsaldot och statsskulden. Detta
kan ses som ett kompletterande rea/t matt till det nominella riskmattet ovan.
Inspirationen till detta riskmatt har himtats fran den s.k. Asset and Liability



Management (ALM)-ansatsen, dir den grundliggande idén ar att finansiella
risker kan minimeras genom att skuldernas egenskaper matchas mot tillgangar-
nas. Fran statsskuldspolitisk synvinkel innebdr detta att staten kan reducera
risken 1 statsskuldsportfoljen genom att strukturera portféljen sa att rintekost-
naderna samvarierar med budgetéverskotten (exklusive rintor). Intuitionen ar
hir att en skuldportf6lj som typiskt sett har laga kostnader nir statsfinanserna
ar anstringda, t.ex. pa grund av en lagkonjunktur, 4r mindre riskfylld dn en
portfdlj for vilken det omvinda giller.

2.2.2 Skuldens sammansittning och 16ptid

Riksgaldskontoret har 1 de tidigare riktlinjeférslagen stegvis analyserat fragan
om statsskuldens sammansittning och 16ptid. I dagsliget utgors statsskulden av
omkring 34 procent valutaskuld, 10 procent reallin och den resterande delen
av nominella kronldn. Slutsatsen fran kontorets analyser visar att andelen
valutalan langsiktigt bor minska, medan andelen reallan langsiktigt bor Gka.
Anledningen dr att valutaskuld dr mer riskfylld 4an nominell kronskuld utan att
ge liagre forvintade kostnader, medan realupplaning bidrar till att reducera
risknivan 1 statsskulden.

Regeringen har i riktlinjebesluten f6r 2001 och 2002 anslutit sig till kontorets
bedomning av statsskuldens sammansattning. I det senaste beslutet angav
regeringen att valutaskulden ska amorteras med 15 miljarder under 2002 och
25 miljarder under 2003 och 2004. Regeringen beslutade ocksa att andelen
reallan langsiktigt ska 6ka, men att Okningstakten ska vigas mot efterfragan pa
realobligationer och kostnaderna fér upplaning i andra skuldslag med beak-
tande av risk.

Riksgildskontoret har dven analyserat valet av 16ptid (duration) 1 den nominella
kron- och valutaskulden. Kontorets modellsimuleringar infor riktlinjebeslutet
for 2001 visar att kort upplaning i svenska kronor kan ha férdelar fran bade
kostnads- och risksynpunkt nir kostnaderna stills i relation till BNP. Anled-
ningen dr dels att korta rintor i allminhet dr ligre dn langa, dels att korta
inhemska rantor tenderar att samvariera positivt med BNP-tillvixten. De
potentiella vinsterna med kort upplining maste dock vigas mot den 6kade
refinansieringsrisk som kort upplaning ger upphov till. Med hinsyn till att den
svenska statsskulden redan dr relativt kort och att en mindre férkortning
genomférdes under 2000 har kontoret inte foreslagit nigon édndring i de
gillande riktlinjerna for I6ptiden sedan dess.

Regeringen har i tidigare riktlinjebeslut anslutit sig till kontorets bedémning av
durationen i den nominella kron- och valutaskulden. I beslutet fér 2002 angav
regeringen att riktvirdet f6r durationen i den nominella kron- och valutaskul-
den ska hallas oférandrad pa 2,7 ar. Dessutom beslutade regeringen att inrikt-
ningen f6r 2003 och 2004 ska vara oférindrad duration.

2.3 Prioriteringar i arbetet med arets riktlinjeforslag

I och med riktlinjeforslaget for 2002 har Riksgildskontoret tickt in de centrala
delarna av skuldens egenskaper, dvs. skuldens sammansittning och 16ptid. Det
innebdr inte att analys- och modellarbetet ar avslutat. Diaremot bor den Gver-
gripande inriktningen pa statsskuldspolitiken kunna ligga fast. Arets riktlinje-
arbete har dirfér fokuserats pa andra delar dn tidigare. Kontoret har ocksa



kunnat fordela mer resurser till sidana omraden som r6r den operativa och
praktiska hanteringen av statsskulden och som saledes inte presenteras hitr.

En fraga som har prioriterats i drets riktlinjeférslag dr definitionen av valuta-
mandatet, dvs. det riktvirde for nettoupplaningen som regeringen ligger fast.
Bakgrunden ir att Riksgildskontoret sedan den 1 juli 2002 g6r alla vixlingar
mellan svenska kronor och utlindsk valuta direkt i marknaden i stallet f6r som
tidigare med Riksbanken. Det har aktualiserat frigan om hur valutamandatet
ska vara definierat. I dagsliget 4r mandatet definierat med utgangspunkt i hur
statens valutaupplaning paverkar valutareserven. Detta dr inte lingre ndgon
limplig definition eftersom Riksbanken inte lingre skoter kontorets vaxlingar.
I avsnitt 3 diskuteras frigan om hur en fran statsskuldspolitiskt perspektiv mer
andamalsenlig definition av valutamandatet bor vara utformad.

En annan fraga som det varit viktigt att ta stéllning till i arets riktlinjeforslag ar
konsekvenserna av en eventuell folkomréstning om EMU under 2003. For
riktlinjearbetet har den viktigaste frigan varit den som ror riktlinjerna for
valutaskulden. Anledningen ir att ett intrdde 1 EMU 1 ett enda slag skulle f6r-
vandla en stor del av den utlindska skulden till inhemsk skuld. Dirf6r har
analysarbetet fokuserats pa konsekvenserna for riktlinjerna f6r valutaskulden i
avsnitt 4.2.4. Riksgildskontoret vill dock framhilla att kontoret haller hog
beredskap och planerar gbra utférliga konsekvensanalyser dven inom andra
omraden. Exempelvis skulle ett medlemskap i1 valutaunionen kunna paverka
forutsittningarna for kontorets upplaning genom forskjutningar 1 den
inhemska efterfragan pa statobligationer och likviditeten i marknaden. Detta ar
emellertid en fraga som inte direkt har betydelse f6r regeringens riktlinjer.

Riksgildskontoret har dven sett Gver utvdrderingssystemet fOr statsskulds-
forvaltningen. En genomging av tidigare utvirderingar visar att bade
regeringen och Riksgildskontoret ibland har haft svart att leva upp till de
principer som tidigare lagts fast. Dessutom har regeringen 1 drets utvardering
av statens upplaning och skuldférvaltning efterlyst ytterligare underlag f6r hur
Riksgildskontorets strategiska och operativa valutapositioner ska utvirderas
och hur beslut om ett eventuellt 6vergripande riktmirke ska fattas. Ett annat
onskemal var att kontoret ska utveckla metoder for att férdjupa bedémningen
av marknads- och skuldvardens effekter pa statens upplaningskostnader. I
avsnitt 5 gOrs en genomgang av samtliga omraden som dr féremal for
utvirdering. Arbetet har dock koncentreras till de delar som regeringen rest
fragor kring samt till metoder for riksdagens utvirdering av regeringens
riktlinjebeslut.

Slutligen har Riksgildskontoret ett stiende uppdrag att utveckla resonemang
och metoder for analys av statsskuldsforvaltningen. I ar har kontoret studerat
fragan om rinterisk, duration och férfalloprofil. Ambitionen har varit att 6ka
forstaelsen dels for vad som paverkar risken for 6kade rintekostnader, dels for
sambandet mellan duration och férfalloprofil. Slutsatserna av arbetet har dock
inte paverkat drets riktlinjeforslag, utan ska ses som en del i kontorets 16pande
utvecklingsarbete kring fraigor som 16r statsskuldsforvaltningen. Dirfor
presenteras inte analysen som en del av riktlinjeforslaget utan bifogas som en
separat rapport f6r den intresserade lisaren.



3 Ny definition av valutamandatet

3.1 Bakgrund och utgangspunkter

Sedan den 1 juli 2002 g6r Riksgildskontoret alla vixlingar mellan svenska
kronor och utlindsk valuta direkt 1 marknaden i1 stallet f6r som tidigare med
Riksbanken. Forindringarna i hanteringen av Riksgildskontorets valuta-
vaxlingar aktualiserar en 6versyn av definitionen av valutamandatet, dvs. det
riktvirde for nettoupplaningen i utlindsk valuta som regeringen lidgger fast i
riktlinjebeslutet. Den nuvarande definitionen tar sin utgangspunkt i hur statens
valutaupplaning paverkar Riksbankens valutareserv. I och med att valuta-
vaxlingarna numera gors pa ett sadant satt att valutareserven inte ar inblandad
ar det logiskt att se 6ver valutamandatet och, mer generellt, principerna f6r hur
regeringen anger riktlinjer for valutaskulden.

3.2 Nuvarande definition

Regeringen styr hanteringen av valutaskulden genom att ange ett valutamandat
1 flédestermer. Under senare ar har det siledes varit friga om ett riktvirde for
aterbetalningen pa valutaskulden. Eftersom den nuvarande definitionen av
valutamandatet kom till under den period nir Riksbanken skotte valutavixling-
arna for Riksgildskontorets rikning, forklarades valutamandatet med utgangs-
punkt i hur transaktionerna paverkar valutareserven. Samtliga fléden i utlindsk
valuta (exklusive rdntebetalningar) riknas in i valutamandatet, dvs. nettot av
torfall och nyteckning av lin och sadana derivatinstrument som ger upphov till
initiala fléden.! Exempelvis ingir valutadelen i swappar mellan kronor och
utlindsk valuta i valutamandatet, eftersom det sker en vixling fran kronor till
utlindsk valuta i samband med att valutaswappen gors. Diremot ingar inte
valutaterminer vid afférstillfallet, eftersom inget fléde dger rum forrin termins-
kontraktet 16per ut.

Vidare ingir realiserade kursforluster och kursvinster pa férfallande lan. Skilen
till detta kan illustreras med ett exempel. Antag att ett lin pa 1 miljard dollar tas
upp nir kron/dollarkursen ir 10 kronor och forfaller vid en tidpunkt nir
kursen stigit till 10,50. Staten realiserar i detta fall en kursforlust pa 500
miljoner kronor. Den dag forfallet sker minskar Riksbankens valutainnehav
med 1 miljard dollar, medan valutareserven, som mits i kronor, minskar med
10,5 miljarder kronor. Eftersom dven valutamandatet dr definierat i kronor,
maste Riksgildskontoret for att ticka upp forfallet lana motsvarande 10,5 mil-
jarder kronor. Dirigenom tillférs valutareserven pa nytt motsvarande 1 miljard

dollar.?

I detta exempel ir saledes dven valutareserven matt i utlindsk valuta opaverkad
av Riksgildskontorets samlade transaktioner. Om valutamandatet ddremot inte
skulle inkludera kursférlusten, och Riksgildskontoret saledes bara behéver lana
motsvarande 10 miljarder kronor for att den uppmitta nettoamorteringen ska
bli noll, blir aterinflodet i utlindsk valuta endast 950 miljoner dollar. I det fallet
leder Riksgildskontorets transaktioner, trots att de siffermissigt kan framstd
som neutrala, till att Riksbankens valutareserv minskar.

1 Alla transaktioner virderas till de valutakurser som giller pé transaktionsdagen.
2 Detta giller inte exakt om refinansieringen sker vid ett annat tillfille och dollarkursen dndrats under
mellantiden, men skillnaden torde normalt vara liten.



Orealiserade omvirderingar av skulden med avseende pa valutakurser riknas
ddremot inte in i amorteringen av valutaskulden. Eftersom orealiserade f6rind-
ringar definitionsmassigt inte leder till nagra betalningar (floden), hoér de inte
hemma i ett flédesbaserat matt.3

3.3 Valutamandatet i ett statsskuldspolitiskt perspektiv

3.3.1 Valutamandatets utformning

Huvudorsaken till att Riksgildskontoret tar upp frigan om valutamandatets
utformning 4r att vaxlingarna lagts om. Forandringen ror hur floden kopplade
till valutaskulden hanteras. Det kan dndéd vara relevant att inte enbart fundera
pa hur ett alternativt flodesbaserat matt bor se ut. Fragan hur valutamandatet
ska utformas bor granska mer forutsittningslost.

Med utgingspunkt i malet om kostnadsminimering med beaktande av risk
beslutade regeringen i riktlinjerna fér 2001 att valutaskuldens andel av stats-
skulden langsiktigt skall reduceras. Det viktigaste argumentet dr att valutaskuld
ar forknippad med hégre risk utan att erbjuda motsvarande liagre forvintade
kostnader. Nagot specifikt procenttal f6r valutaandelen har inte angivits, bl.a.
med hanvisning till att den 6nskade andelen ligger si mycket ligre dn i ut-
gangsliget att den fragan kan ansta.

Ett till synes rattframt sitt att Gversitta detta beslut 1 riktlinjer f6r statsskulds-
forvaltningen vore att ange en flerarig bana enligt vilken valutaskuldens andel
stegvis minskar med ett antal procentenheter per ar (kombinerat med ett limp-
ligt avvigt intervall for att ge Riksgildskontoret utrymme att ta kostnads-
missiga hinsyn i férvaltningen). Detta vore ocksa i dverensstimmelse med hur
ett portféljvalsbeslut skulle tillimpas i en konventionell tillgangsportfolj. Med
ett sadant uppligg bortfaller frigan om vilka fliden som bor inga i de riktlinjer
som styr hanteringen av valutaskulden. Det ricker att virdera de instrument
som ingir 1 skulden och gora de transaktioner som krivs for att uppna den
efterstrivade valutaandelen.

Enkelheten till trots har detta sitt att styra valutaskulden avvisats. Riksgalds-
kontoret noterade 1 riktlinjeférslaget £6r ar 2000 att med styrning i termer av
andelar skulle staten (allt annat lika) behova amortera mer i perioder nir
kronan dr svag och amortera mindre ndr kronan ir stark for att hilla andelen
pa angiven niva. Om kronans virde fluktuerar 6ver tiden, skulle kontoret
dirigenom systematiskt amortera mer 1 perioder nir detta dr dyrt (nir staten far
betala relativt manga kronor per enhet utlindsk valuta) och vice versa. Konto-
ret konstaterade att detta vore ofdrenligt med kostnadsminimeringsmalet.

Kontoret har sedan dess fitt i uppdrag att vid beslut om hur amorterings-
mandatet ska utnyttjas dven beakta kronans virde. Det betyder att amortering-
arna ska reduceras nir kronan bedéms vara tillfilligt svag, vilket skett under
bade 2001 och 2002, och vice versa. Detta uppdrag vore svirt att férena med
riktlinjer angivna i termer av ett andelstal, eftersom en kronférsvagning i det
fallet gor att amorteringarna maste 6ka for att den 6nskade andelen ska upp-

3 Att omvirderingar inte ingar gor ocksd att den uppmitta amorteringen i termer av valutamandatet
normalt inte 6verensstimmer med férindringen i den utestiende skuldens virde under motsvarande
period, eftersom skulden dven innefattar orealiserade valutakursomvirderingar.



ritthéallas. Ambitionerna att kontoret ska hantera valutamandatet aktivt for att
minimera kostnaderna har saledes ytterligare fjirmat styrsystemet frin ett
andelsmassigt synsitt.

Regeringens och Riksgildskontorets hantering av valutaskulden under 2001
och 2002 har byggt pa antagandet att kronan varit tillfilligt svag och pa sikt
kommer att stirkas atminstone till en niva omkring genomsnittet for perioden
sedan G6vergangen till rorlig vixelkurs. Givet denna bedémning hade det inte
varit andamalsenligt att ange riktlinjer i termer av en andel f6r valutaskulden,
eftersom det hade framtvingat betydande amorteringar dven hosten 2001 nir
kronan var extremt svag. Sa hir langt framstar valutakursbedémningen som
korrekt. Diarmed kan dven styrmetoden anses ha varit iandamalsenlig genom att
den limnade utrymme for sadana bedémningar.

Det innebir inte att nuvarande praxis dr problemfri. En invandning ar att om
kronan deprecieras sa att valutaskulden och valutaandelen 6kar, sa 6kar ocksa
risken 1 statsskulden (givet att valutaskuld uppfattas som mer riskfylld an kron-
skuld). Av riskhdnsyn skulle det sidledes kunna vara motiverat att amortera nir
kronan ir svag trots att det kan framsta som dyrt. Det faktum att det hittills
visat sig kostnadsmissigt motiverat att avsta frin amorteringar sedan mitten av
2001 kan diarmed inte utan vidare tas till intakt fOr att agerandet sammantaget
varit 1 6verensstimmelse med malet. Dessutom kan det finnas en asymmetri i
nuvarande system. Erfarenheten visar att inte minst statliga foretridare har haft
en tendens att underskatta hur svag valutakursen kan bli.

Med arliga flodesmal finns det sdledes en risk f6r att man forlorar det lingsik-
tiga malet ur sikte. Det kan leda till att den efterstrivade neddragningen av
valutaandelen forsenas med mer dn vad som vore riskmissigt motiverat. Det
bor emellertid noteras att ett arligt mandat uttryckt i flodestermer kan kombi-
neras med en aterkoppling mellan valutaandelen, som matt pa valutaexpone-
ringen, och den amorteringstakt som anges 1 riktlinjerna.

I vissa avseenden kan valet mellan styrning i termer av floden respektive
andelar sdgas avspegla en avvigning mellan kostnadsminimering och risk. Det
ar ocksa fraga om en bedémning av virdet av ett mer aktivt forhallningssatt till
torvaltningen av statsskulden i relation till ett mer passivt, riktmirkesstyrt
agerande. Enligt Riksgildskontorets bedomning illustrerar erfarenheterna fran
de senaste drens hantering av valutaskulden virdet av det aktiva
forhallningssattet. Det var rimligt att dra ner amorteringarna under den period
nir kronan virderades ldgt, sett 1 ett historiskt och fundamentalt perspektiv.
Detta agerande underlittades av att valutamandatet var angivet i flodestermer.
Ett alltfér strikt andelstinkande tenderar dessutom att missa den #zala
riskbilden. Storleken pa valutaandelen maste sittas i relation till storleken pa
den totala statsskulden. En stor valutaandel dr mer riskfylld om den totala
statsskulden — och ddrmed rintekostnaderna — dr stora i forhallande till BNP.
Sammantaget ir sdledes en hég valutaandel mindre oroande fran risksynpunkt i
nuvarande statsfinansiell lige dn den var for, sig, fem dr sedan.

Mot denna bakgrund anser Riksgildskontoret att valutamandatet dven fortsitt-
ningsvis bor anges i1 flodestermer. Foljaktligen bor analysen av hur valuta-
mandatet bor definieras inriktas pa matt som avser transaktioner kopplade till



valutaskulden. Forindringar i valutaexponeringen till f6ljd av vaxelkursrorelser
bor diremot inte heller framoéver inga i mandatet.

3.3.2 Valutamandatets definition

Givet slutsatserna i foregiende avsnitt dr fragan vilka transaktioner som bor
inga 1 definitionen for valutamandatet. Ett forsta rimligt kriterium for att be-
doéma denna friga dr huruvida transaktionen dndrar statens valutaexponering.
Dirigenom fiangas ambitionen att minska statens valutarisker genom att lang-
siktigt reducera valutaandelen. Transaktioner som minskar valutaexponeringen
bor dirmed definieras som amorteringar medan transaktioner som Okar
exponeringen bor definieras som nyupplaning. Det kan ses som att valuta-
exponeringen spelar i princip samma roll som valutareserven gjorde fér den
nuvarande definitionen.

Med denna utgingspunkt dr det sjalvklart att inkludera lan och derivat-
instrument 1 utlindsk valuta pd samma sitt som 1 det nuvarande
valutamandatet, med tilligget att transaktioner som paverkar exponering
riknas med oavsett om de innebir initiala floden eller ej. Foljaktligen bor
valutaterminer raknas in i mandatet vid den tidpunkt nir terminskontraktet
ingas och inte som nu ndr betalningen sker. Det dr kontraktstidpunkten som ar
avgorande for valutaexponeringen, inte det flode som kommer till stind nér
kontraktet l6per ut. I praktiken gbér denna forindring i fOrsta hand att
amorteringarna registreras tidigare 4n med nuvarande definition.

Hur man bor se pa kursvinster och kursforluster dar mindre uppenbart. Det ar
dirfér motiverat att atervinda till exemplet 1 avsnitt 2. Antag saledes pa nytt att
ett lin pa 1 miljard dollar tas upp nir kron/dollarkursen ar 10 kronor och for-
faller vid en tidpunkt nir kursen stigit till 10,50. Staten realiserar siledes en
kursforlust pa 500 miljoner kronor. Till £6ljd av forfallet minskar valutaskulden
med en miljard dollar, vilket motsvarar 10,5 miljarder kronor. Med kronor som
mattstock har siledes valutaexponeringen minskat med 10,5 miljarder och det
krivs ett lan pa en miljard dollar for att dterstilla exponeringen. Om staten
endast lanar motsvarande 10 miljarder kronor sker en neddragning av expone-
ringen. Foljaktligen dr det rimligt dven med utgangspunkt i valutaexponeringen
att inkludera kursvinster och -forluster i valutamandatet.

Med utgangspunkt i effekter pa statens valutaexponering Overensstimmer
saledes det statsskuldspolitiskt betingade definitionen av valutamandatet med
den nuvarande definitionen, med tilligget att dven valutaterminer, som pa-
verkar exponeringen utan att ge upphov till initiala fléden, bér riknas med.

3.4 Slutsats

Vid en sammanvigd bedémning finner Riksgildskontoret att valutamandatet
dven fortsittningsvis bor definieras i flodestermer. Diremot bor definitionen
andras si att den omfattar alla transaktioner som paverkar statens valnta-
exponering och inte som tidigare valutareserven. Det innebir att valutaterminer
bor inkluderas i mandatet. Dirigenom skulle terminer paverka den uppmitta
amorteringstakten redan vid affirstillfillet snarare 4n som hittills nir de l6per
ut. Genom att Riksgildskontoret frimst anvinder terminer for att reducera
riskerna 1 samband med stora forfall leder denna forindring inte till nagra
storre omstallningar. Den enda férandringen ar att tidpunkten for nar konto-
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rets valutatransaktioner avspeglas i valutamandatet dndras nagot. Den dndrade
definitionen foranleder siledes inte i sig ndgon justering av riktvirdet for
valutaamorteringarna, vare sig under innevarande ar eller framover. Riksgalds-
kontoret aterkommer till sitt férslag avseende amorteringstakten for 2003 i
avsnitt 4.2.

4  Forslag till riktlinjer
4.1 Inledning

Regeringen ldgger i riktlinjebeslutet fast 6vergripande riktlinjer f6r statsskulds-
forvaltningen. Huvudpunkterna 1 tidigare riktlinjebeslut har varit att regeringen
angivit riktvirden och ramar for hanteringen av amorteringen av valutaskulden
och for realupplaningen. Det resterande bruttolinebehovet maste diarmed
tickas med nominell kronupplaning. Regeringen har ocksa lagt fast riktvirden
tor durationen i den samlade kron- och valutaskulden, samt for I6ptiden i
nyupplaning 1 realobligationer. Dirutover har regeringen styrt forfalloprofilen
genom att ange inriktningen fér hur stor del av skulden som far forfalla inom
en rullande tolvmanadersperiod.

Riksgildskontoret foljer 1 arets riktlinjeférslag samma uppliggning av rikt-
linjerna som tidigare. Forslaget ar saledes uttryckt pa samma sitt som de
gillande riktlinjerna. Tidsperspektivet i riktlinjerna ér tre ar, vilket motsvarar
samma tidshorisont som utgiftstaket for statens budget. Kontoret redovisar
saledes bade riktlinjer f6r 2003 som prelimindra riktlinjer f6r 2004 och 2005.

4.2 Valutaskuld

Riksgildskontorets forslag: Andelen valutaskuld i statsskulden bor ling-
siktigt minska. Riktvirdet f6r valutaskuldens amortering under 2003 féreslas
vara 25 miljarder kronor. Riksgildskontoret bor fa avvika frin den angivna

takten med £15 miljarder kronor. Inriktningen fér amorteringen av valutaskul-
den 2004 och 2005 bor vara 25 miljarder kronor.

4.2.1 Gillande riktlinjer

Regeringen beslutade 1 november 2001 att riktvardet f6r Riksgaldskontorets
amortering av valutaskulden under 2002 ska vara 15 miljarder kronor. Vidare
beslots att Riksgildskontoret far avvika fran riktvdirdet med *15 miljarder
kronor. Flexibiliteten ska anvidndas for att frimja malet att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Den medelsiktiga inriktningen for
amorteringstakten under 2003 och 2004 lade regeringen fast till 25 miljarder
kronor.

Riksgildskontoret beslutade i december 2001 att utnyttja flexibiliteten i
amorteringstakten och tills vidare inrikta laneplaneringen pa att inga
amorteringar ska goras. Beslutet giller alltfimt. Det viktigaste skilet dr den
svaga kronan. Amorteringar i ligen med svag kronkurs medfor kostnader som
kan undvikas eller begrinsas om amorteringarna genomférs vid ett senare
tillfalle d4a kronan starkts till mer normala nivier.
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4.2.2 Overviganden och forslag avseende 2004 och 2005

Stillningstagandet avseende amorteringstakten 2003 bor utga frin den medel-

siktiga inriktningen fér amorteringarna. Darfoér behandlas inriktningen for
2004 och 2005 forst.

Riksgildskontoret genomfdrde i forslaget till riktlinjer f6r 2001 en foérdjupad
analys av valutaskuldens egenskaper och roll i statsskulden. Slutsatsen var att
andelen valutaskuld 1 statsskulden langsiktigt bor reduceras. Anledningen ér att
valutaskuld ar forknippad med storre risk dn kronskuld utan att ha nagra
kostnadsmissiga fordelar. I de féljande riktlinjebesluten har regeringen anslutit
sig till kontorets slutsats. Enligt Riksgaldskontorets bedomning har det inte till-
kommit nagot under dret som dndrar den tidigare slutsatsen. Snarare har bilden
forstarks av de stora viaxelkursrorelserna som praglat bade 2001 och 2002.

Det dr 1 det sammanhanget intressant att notera att valutaandelen i stats-
skulden, trots flera ar av amorteringar, inte har minskat. Andelen har under de
senaste aren varit relativt stabil pa drygt 30 procent. Det beror delvis pa att den
att den inhemska delen av skulden har minskat till f6ljd av obligations-
overforingar frin AP-fonderna och Riksbanken, vilket har reducerat den totala
skulden utan att paverka valutaskulden. Men det beror ocksa pa att kronan har
forsvagats vilket har medfort att marknadsvirdet av valutaskulden har 6kat.
Diagram 4.1 visar utvecklingen av valutaandelen mellan 1990 och 2001. I dia-
grammet visas ocksa en prognos 6ver hur andelen férvintas utvecklas i
framtiden givet vissa antaganden. Kontoret dterkommer till detta nedan.

Diagram 4.1 'V alutaskuldens andel av statsskulden — historisk utveckling och prognos

40%
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Riktlinjerna f6r amorteringstakten bor enligt Riksgildskontorets mening grun-
das pa langsiktiga och strukturella 6verviganden. Dirfér bor inte den aktuella
viaxelkursen paverka inriktningen pa amorteringstakten for 2004 och 2005. I
stillet bor beslutet bygga pa en bedémning av vad som utgdr en dindamalsenlig
sammansittning av statsskulden. Dirvid galler alltjamt att det dr andamalsenligt
att minska valutaandelen. I fjolarets riktlinjebeslut angav regeringen pa grund-
val av en sddan analys att inriktningen f6r amorteringstakten 2004 bor vara 25
miljarder. Enligt Riksgildskontorets mening har det inte tillkommit nigonting
under aret som gor att den bedomningen bor dndras. Inte heller finns det
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nagra budgetmassiga nyheter som talar for att riktlinjerna f6r 2004 ska andras.
Kontoret gbr av samma skil bedémningen att amorteringstakten f6r 2005 bor
vara 25 miljarder kronor.

I diagram 4.1 visas en prognos over hur valutaskulden andel skulle utvecklas
under de nidrmsta tre dren om amorteringstakten sattes till 25 miljarder kronor
per ar. Det visar sig dé att valutaandelen skulle sjunka fran 34,9 procent i slutet
av 2002 till 27,5 procent i slutet av 2005 (se den streckade linjen). Om amorte-
ringstakten 1 stallet sattes till 15 miljarder kronor per ar skulle valutaandelen
endast sjunka till 30,0 procent. Det bér dock noteras att detta dr en férenklad
prognos som bygger pa att nettolanebehovet under denna period dr 12 miljar-
der kronor per ar och att TCW-vixelkursen forblir oférindrad. Om netto-
lanebehovet skulle 6verstiga 12 miljarder, eller om TCW-vixelkursen férsva-
gades (dvs. om kronan stirktes), skulle valutaskuldens andel av statsskulden
sjunka snabbare. I diagrammet demonstreras hur valutaandelen paverkas av
torindringar i vixelkursen. De prickade linjerna visar hur valutaandelen ut-
vecklas om TCW-vixelkursen stirks respektive férsvagas med 2 procent per
ar.

Mot denna bakgrund féreslar Riksgildskontoret att inriktningen fé6r amorte-
ringen av valutaskulden 2004 och 2005 bér vara 25 miljarder kronor per ar.
Detta dr samma medelsiktiga inriktning som regeringen angav i fjolarets rikt-
linjebeslut. Med en amortering om 25 miljarder kronor per ar bor valutaande-
len minska till under 30 procent under perioden.

4.2.3 Overviganden och forslag avseende 2003

Den primira utgangspunkten for vilken amorteringstakt som ska gilla f6r 2003
bor vara den amorteringstakt som regeringen angav i forra arets riktlinjebeslut,
dvs. 25 miljarder kronor. Den siffran dr, som framhalls ovan, ett uttryck for en
strivan att langsiktigt reducera valutaandelen. Eventuell hinsyn till kortsiktiga
variationer i t.ex. kronkurs eller budgetutveckling bor som regel tas inom
ramen for den flexibilitet i amorteringstakten som Riksgildskontoret har. I
annat fall kan regeringens riktlinjer tendera att fa karaktiren av kortsiktiga
taktiska beslut, som behover andras mer eller mindre ofta, snarare 4n strate-
giska riktlinjer for statsskuldspolitiken. For 6vrigt bedéms budgetsituationen
under 2003 bade av regeringen och av Riksgildskontoret ligea 1 linje med
tidigare langsiktiga kalkyler f6r de offentliga finanserna. Budgetbedémningen
ger siledes inte anledning till avvikelser frin den medelsiktiga amorterings-
takten som regeringen angav i fjol. Overvigande skil talar dirfor for att
riktvirdet f6r amorteringstakten under 2003 bor vara densamma som den
medelsiktiga inriktningen f6r 2004 och 2005, dvs. 25 miljarder kronor.

Flexibiliteten for hur mycket Riksgildskontoret far avvika fran regeringens
riktvirde bor fortsatt vara £15 miljarder kronor. Intervallet ska anvindas for
att frimja malet att minimera kostnaderna med beaktande av risk. Vixelkurs-
utvecklingen ir en viktig faktor vid beslut att utnyttja flexibiliteten. Aven
budgetutvecklingen kan paverka amorteringstakten, exempelvis for att undvika
att alltfor stor del av upplaning eller amortering belastar ett och samma lane-
instrument.
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Vid Riksgildskontorets beslut om amorteringstakt inom ramen for det intervall
som regeringen anger finns dven skil att beakta valutaandelens andel av stats-
skulden. Bakom beslut att amortera pa valutaskulden ligger analysen att valuta-
skulden bidrar till o6nskad risk i statsskulden. Erfarenheterna under de senaste
aren har visat att den faktiska utvecklingen inte varit 1 linje med intentionerna
om reducerad andel. En anledning dr att amorteringarna helt eller delvis
skjutits upp till foéljd av den svaga kronan. Dirfér dr det rimligt att
Riksgildskontoret vid beslut om hur flexibiliteten ska utnyttjas dven bor viga
in huruvida amorteringar under tidigare perioder har skjutits upp pa grund av
valutatro. Det kan innebira att kontoret i en sadan situation viljer att amortera
mer dn riktmarket dven om kronan inte uppfattas som 6vervirderad.

Kronan har under en period varit mycket svag och det har under denna period
varit dndamalsenligt att helt avstd fran amorteringar. Fér det kommande éret
finns det diremot inte anledning att utga fran att detta skulle upprepas. Mot
denna bakgrund foreslar Riksgildskontoret att riktvirdet for amorteringen av
valutaskulden 2003 boér vara 25 miljarder kronor, 1 6verensstimmelse med re-
geringens prelimindra riktlinjer 1 fjolarets beslut. Vidare bor kontoret fa avvika
fran detta riktvirde med *15 miljarder kronor. Intervallet 4r detsamma som i
gillande riktlinjer.

4.2.4 EMU

Riksgildskontorets riktlinjeforslag ar, liksom tidigare, utformat utifrin nuva-
rande valutapolitiska forutsittningar. Utgangspunkten for forslaget dr saledes
att Sverige star utanfér valutaunionen inom ramen fér EMU:s tredje steg.
Aven om ett beslut redan nista 4r om ett intride ir langt ifrin orealistiskt kan
kontoret inte utga fran att ett sidant beslut kommer att fattas. Detta skulle vara
att foregripa resultatet av en eventuell folkomrostning som politiskt angetts
som en forutsittning for ett medlemskap.

Samtidigt kan kontoret i nuvarande lige inte helt bortse fran mojligheten att en
folkomroéstning anordnas under 2003 och att resultatet leder till ett medlem-
skap om nagra ar. Ett medlemskap 1 valutaunionen skulle paverka de
ckonomisk-politiska férutsittningarna for statsskuldspolitiken. Faktum idr att
redan ett bes/ut om ett medlemskap skulle paverka forutsittningarna.
Exempelvis skulle den nuvarande rorliga vixelkursregimen sannolikt relativt
snart ersittas med ett deltagande i ERM2 med fast vixelkurs dir EU:s
ekonomiska rdd beslutar om en centralkurs till vilken kronan forutsitts
konverteras till euron vid medlemskapet.

Vid ett medlemskap kommer den del av valutaskulden som ar denominerad i
euro att tillsammans med kronskulden, som konverteras till euro, att utgdra
inhemsk valuta och dirmed inte innebdra ndgon valutarisk. Dirmed kommer
valutaskulden att i ett slag minska drastiskt eftersom merparten av valuta-
skulden dr exponerad i euro. Med utgangspunkt i den nuvarande samman-
sittningen av valutaskulden skulle skulden minska med ca 245 miljarder kronor
till ca 155 miljarder kronor, vilket motsvarar knappt 14 procent av den totala
skulden. Det boér dock noteras att hur stor del som ér exponerad i euro ar
nagot som kontoret litt kan dndra pa redan fore konverteringen genom att
justera andelen dollar och andra icke-euro valutor i riktmirket.

14



Infor ett medlemskap i EMU uppstar saledes en ny situation med stor flexibi-
litet ndr det giller valutaskuldens framtida andel och dirmed valutarisken i
statsskulden. Riksgildskontoret skulle inte lingre begransas av sin storlek pa
kronmarknaden och skulle dirmed genom transaktioner i euro snabbt kunna
uppna i princip vilken valutaandel som helst. Dirfor ar det angeliget att infor
en sddan situation aterigen analysera frigan om valutaskuldens andel. Vid den
tidigare analysen av valutaskuldens andel drog Riksgildskontoret inga slutsatser
om vad som skulle vara den optimala andelen pa lang sikt, utan néjde sig med
att konstatera att en valutaexponering kring 30 procent ir alltfor stor. Det finns
saledes anledning att pa nytt dterkomma i fragan.

Nir det giller hanteringen av valutaskulden fram till konverteringen bor det
noteras att ett ja i en folkomrostning och ett medlemskap i ERM2 inte i sig
innebidr att valutarisken i euroskulden elimineras. Det finns en viss, om 4n
mycket begrinsad, sannolikhet att medlemskapet inte blir av eller att kron-
kursen mot euron dndras innan konverteringen dger rum. Aven om risken
saledes inte elimineras blit den emellertid avsevirt mindre 4n i nuvarande
regim med r6rlig vixelkurs.

Vid ett ja till medlemskap i valutaunionen ir det dock rimligt att utga fran att
medlemskapet kommer att forverkligas och att valutaandelen dirmed kommer
att krympa. Det finns didrmed skil att dra ned eller eventuellt avsta frin amor-
teringar under perioden fram till den slutliga lasningen av vaxelkursen. Valuta-
skulden kommer vid intridet dnda att per automatik reduceras kraftigt. Under
perioden fran folkomrostningen fram till den slutliga lasningen av vixelkursen
finns det utrymme att analysera om kontoret bor behalla en viss andel valuta-
skuld eller om denna bor avvecklas helt. Dirfér kan det finnas anledning att
under denna period dra ned amorteringstakten 1 vintan pa den amortering som
sker per automatik dd euroskulden slutligt och odterkalleligt blir inhemsk valuta
och utnyttja denna period for att analysera hur den aterstiende skulden ska
hanteras. En sadan étgird bor i sd fall foregas av ett nytt riktlinjebeslut fran
regeringen.

Om det blir ett nej i folkomrostningen blir den lingsiktiga analysen av stats-
skuldspolitikens forutsittningar oforindrad eftersom kontorets analyser i allt
visentligt utgatt fran ett utanférskap. Det kan naturligtvis inte uteslutas att
marknadsfoérutsittningarna paverkas av ett nej. Omfattningen av och karakta-
ren hos sadana storningar dr emellertid svarbedémda.

Riksgildskontorets slutsats dr att ett ja till medlemskap i valutaunionen vid en
folkomrostning paverkar forutsittningarna for statsskuldspolitiken i sia pass
hég grad att riktlinjerna atminstone avseende amorteringstakten bor dndras.
Om det diaremot blir ett nej till medlemskap bor inte detta pakalla nya riktlinjer
dven om det kan finnas anledning att hélla en viss beredskap.

4.3 Realskuld

Riksgildskontorets forslag: Andelen reallin i statsskulden bor langsiktigt
oka. Upplaningen bor vigas mot utvecklingen av efterfrigan pa realobligatio-
ner och kostnaderna f6r upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.
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4.3.1 Gillande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att andelen reallan i statsskulden langsiktigt ska 6ka.
Till skillnad fran valutaskulden preciserades dock inget kvantitativt mal, vare
sig for andelen reallan eller f6r forindringstakten. Regeringen angav 1 stillet att
okningstakten ska vigas mot utvecklingen av efterfraigan pa realobligationer
och kostnaderna f6r upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

4.3.2 Overviganden och forslag

Riksgaldskontoret presenterade i fjolarets riktlinjeforslag en genomgripande
analys av realupplaningens egenskaper och roll. Slutsatsen var att realupplaning
bidrar till att minska risken i statsskuldsportféljen. Orsaken ér att realupplaning
1 manga avseenden dr en spegelbild av nominell upplining. Om inflationen
understiger den férvantade inflationen blir real upplaning billigare 4n nominell
upplaning, medan om inflationen 6verstiger den férvintade inflationen blir real
upplaning dyrare an nominell upplaning. Genom att inkludera bade nominella
och reala lan 1 statsskuldsportfoljen kan staten darfér minska risken for alltfér
stora sviangningar i kostnaderna for skulden.

Principiellt borde realupplaning dven vara billigare an nominell upplaning i
genomsnitt. Anledningen 4r att nominell upplining dr forknippad med en
inflationsriskpremie. Nar det giller reallan tar dock staten 6ver inflationsrisken
fran placerarna och borde dirmed fi tillgodogdra sig inflationsriskpremien. De
praktiska erfarenheterna fran senare ar tyder dock pa att inflationsriskpremien
mer dn uppvigs av andra faktorer. Skillnaden mellan nominella och reala
rintor, den s.k. break even-inflationen, har under vissa perioder varit avsevirt
ligre 4n Riksbankens officiella inflationsmal pa 2 procent. Det innebir att den
férvintade reala kostnaden for nominella obligationer, beriknad utifran anta-
gandet att inflationsmalet uppnds, ir ligre dn for reala obligationer. En for-
klaring till detta kan vara att placerarna riknar med att inflationen kommer att
ligga under inflationsmalet i framtiden, men sannolikt bidrar dven den begrin-
sade likviditeten pa realmarknaden till att placerarna kriver en viss extra
avkastning f6r att halla realobligationer. En sadan likviditetspremie kan
periodvis mer dn uppviga inflationsriskpremien. Inflationsriskosikerheten, och
dirmed inflationsriskpremien, varierar dock 6ver tiden. Det gor att
Riksgildskontoret bér ha utrymme att justera emissionsvolymerna i
torhallande till efterfrageliget, som det reflekteras av break even-inflationen.

Det dr saledes viktigt att betona att hanteringen av realupplaningen innefattar
en avvigning mellan malet att minimera de forvintade kostnaderna och
méjligheten att reducera risken. Det dr dirfor viktigt att Riksgildskontoret,
precis som tidigare, ges mojlighet att bedéma marknadsliget infér varje
emission och inte tvingas till att emittera realobligationer i ligen ndr de
framstir som dyra jaimfért med nominella obligationer. Mot bakgrund av detta
toreslar Riksgildskontoret att riktlinjerna fOr realuppldningen behalls
oférandrade. Malet bor siledes vara att andelen reallin i1 statsskulden
lingsiktigt ska 6ka, men att uppliningen maste vigas mot utvecklingen av
efterfrigan pa realobligationer och kostnaderna for andra skuldslag, med
beaktande av risk.
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4.4 Nominell kronskuld

Riksgildskontorets forslag: Med riktlinjer angivna fér real upplaning och
upplaning i utlindsk valuta foljer definitionsmassigt att statens finansierings-
behov i 6vrig ska tickas med nominella lan i kronor.

4.4.1 Gillande riktlinjer

Regeringen beslutade ifjol att utover real upplaning och upplaning i utlindsk
valuta ska statens finansieringsbehov tickas med nominella lan i kronor.

4.4.2 Overviganden och forslag

Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen bygger pa att skulden delas in 1 tre
komponenter: reallan, valutalin och nominella kronlan. Med riktlinjer angivna
tor real upplaning och upplaning i utlindsk valuta foljer darfor definitions-
missigt att den resterande delen av lanebehovet ska tickas av nominella
kronlin. Kronmarknaden fungerar dirmed som en buffert vid svingningar i
linebehovet eller om planerna f6r de bada 6vriga skuldslagen skulle dndras.
Detta dr inte bara en matematisk nodvindighet utan avspeglar dessutom att
kronmarknaden dr statens viktigaste finansieringskilla. Genom att kontoret
regelmassigt haller auktioner av bade obligationer och statsskuldvixlar dr det
dirfoér enkelt att i denna marknad hantera dndringar 1 upplaningen via andra
instrument eller 1 nettolanebehovet.

Det bor noteras att i den man som Riksgaldskontoret skapar valutaskuld via
kronlin som swappas till utlindsk valuta saknar beslutet om takten i amorte-
ringen pa valutaskulden betydelse for statens emissionsbehov i kronor. All
upplaning goérs di 1 kronor och eventuella férindringar i amorteringstakten
paverkar endast omfattningen av kron/valuta-swapparna. Denna teknik fo6r
valutaupplaning har siledes — utéver att ge billig upplaning — bidragit till att
halla uppe emissionsvolymerna i kronmarknaden. Detta har sannolikt varit
gynnsamt for likviditet och omsittning, och dirmed f6r statens linekostnader.

4.5 Léptid

Riksgildskontorets forslag: Riktvirdet for den genomsnittliga durationen
tér den nominella kron- och valutaskulden foreslds vara oférindrad pa 2,7 ar.
Inriktningen for 2004 och 2005 bor vara fortsatt oforindrad duration. Riks-
gildskontoret bor fa besluta om riktmirkesportfoljer som ger en genomsnittlig
duration i den nominella skulden som avviker med maximalt £0,3 ar fran rikt-
virdet. Realupplaning bor ha ling 16ptid.

4.5.1 Gillande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att den genomsnittliga durationen fér den nomi-
nella kron- och valutaskulden ska vara 2,7 ar f6r 2002. Inriktningen f6r 2003
och 2004 iar att durationen ska vara oforindrad. Riksgildskontoret far vid fast-
stillandet av riktmirkesportfoljer besluta om en genomsnittlig duration i den
nominella skulden som avviker med maximalt £0,3 ar fran riktvirdet. Vidare
beslutade regeringen att realupplianingen ska ha ling 16ptid. Nyemitterade real-
obligationer bor dirfor emitteras till minst fem ars 16ptid.
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4.5.2 Overviganden och forslag
Nomzinella kron- och valutaskuld

Riksgildskontoret har i tidigare riktlinjeforslag analyserat frigan om 16ptid f6r
den nominella kron- och valutaskulden. Slutsatsen fran dessa analyser ir att
kontoret kan uppna ligre upplaningskostnader genom att lana pa férhallande-
vis korta loptider, utan att f6r den delen 6ka refinansieringsrisken i allt f6r stor
utstrickning. En duration pa 2,7 ar har bedomts som lagom. Att lana pa dnnu
kortare I6ptider har diremot betraktats som alltfor riskabelt.

Det har under aret inte framkommit nagon ny information som féranleder
nigon forindring i Riksgildskontorets bedomning avseende riktvirdet for
durationen i den nominella kron- och valutaskulden. Riksgildskontoret foreslar
darfor att riktvirden under 2003 halls oférindrad pa 2,7 ar. Inte heller finns
det nagot som skulle motivera en forindring i det intervall pa 0,3 ar kring rikt-
virdet som kontoret tidigare fatt av regeringen. Kontoret forslar darfor att
aven riktlinjen for durationsintervallet limnas of6érindrad.

Betriffande inriktningen f6r 2004 och 2005 ar forutsittningarna mer osikra.
Exempelvis skulle ett eventuellt framtida EMU-intrdde kunna fa konsekvenser
tor valet av 16ptid. Orsaken ir att statsfinanserna vid ett EMU-medlemskap
skulle kunna uppvisa stérre svingningar, eftersom ambitionen att anvinda
finanspolitiken skulle kunna 6ka nir penningpolitiken dr uppbunden. Det
skulle tala fo6r en forlingning 1 durationen 1 syfte att minska
refinansieringsrisken. Det dr dock inte meningsfullt att forsoka viga in alla
framtida méjligheter vid beslutet om inriktningen £6r 2004 och 2005. Dirtill dr
osikerheten alltfér stor, inte minst nir det giller EMU-intridet. Riksgalds-
kontoret foreslar dirfor att inriktningen tills vidare ska vara att I6ptiden 1 den
nominella kron- och valutaskulden halls oférindrad pa 2,7 ar aven under 2004
och 2005.

Realskuld

De gillande riktlinjerna f6r 16ptiden i realskulden siger att realupplaningen ska
ha lang 16ptid. I tidigare riktlinjebeslut har detta tolkats som att nyupplaning i
realobligationer bor ske pa Ioptider pa 6ver tio ar. 1 fjolarets riktlinjeforslag
argumenterade Riksgildskontoret for att denna tolkning skulle dndras till att
avse l6ptider pa minst fem ér eller lingre. Anledningen var att den tidigare
tolkningen vilade pa uppfattningen att det borde vara billigare for staten att ge
ut realobligationer med ling 16ptid, eftersom inflationsrisken och didrmed
placerarnas vilja att avsta fran férvintad avkastning i utbyte mot inflations-
sikrad rinta borde vara storre pa lang sikt. I praktiken har det dock visat sig att
kostnadsskillnaden mellan korta och langa realobligationer ér relativt liten.
Dessutom har efterfrigan pa medellinga realobligationer frin tid till annan
varit relativt stor.

Mot bakgrund av detta angav regeringen i fjolarets riktlinjebeslut att real-
upplaning ska ske pa linga 16ptider och att detta ska tolkas som minst fem ér
eller lingre. Riksgaldskontoret finner ingen anledning att indra denna tolkning
1 arets riktlinjeforslag och foreslar foljaktligen att riktlinjen limnas oférindrad.
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4.6 Forfalloprofil

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret bor efterstriva en jimn for-
falloprofil i syfte att begrinsa refinansieringsrisken. Upplaningen bor inriktas
mot att inte mer dn 25 procent av statsskulden forfaller inom de nidrmaste tolv
manaderna.

4.6.1 Gillande riktlinjer

Regeringen beslutade i fjol att Riksgildskontoret ska efterstriva en spridd for-
falloprofil i statsskulden. Upplaningen ska inriktas mot att inte mer an 25 pro-
cent av statsskulden forfaller inom de nirmsta tolv manaderna.

4.6.2 Overviganden och forslag

Regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen syftar bla. till att begransa
risken foér stora variationer i skuldens kostnader. Riktmirket f6r 16ptiden for
den nominella skulden, mitt som duration, dr ett uttryck for en avvigning
mellan kostnader och risk i forvaltningen. En viss duration kan emellertid
uppnas pa flera olika sitt, t.ex. genom en koncentration av upplaningen kring
riktmdrket eller genom en blandning av korta och mycket langa 16ptider. Rikt-
linjen for forfalloprofilen kan dirfér ses som ett komplement till riktmarket for
durationen i och med att det ligger restriktioner pa hur statsskulden kan
férdelas mellan olika l6ptider. Som kontoret utreder nirmare i den bifogade
rapporten “Duration, forfalloprofil och risken for ikade kostnader for statsskulden” finns
det nimligen ett samband mellan skuldens duration och skuldens forfalloprofil.
Riktvirdet for forfalloprofilen ligger saledes en restriktion pa hur lig duratio-
nen 1 skulden kan vara.

Riksgildskontorets policy dr att striva efter en relativt jamn férdelning av
upplaningen dver avkastningskurvan. Refinansieringen av férfallande lan sprids
dirmed Over tiden, vilken minskar risken for att en stor del av skulden maste
refinansieras under perioder med hdéga rintenivaer. Dessutom tillgodoses
investerarnas onskemal om placeringar pa olika 16ptider, vilket bor bidra till
ligre upplianingskostnader.

Laneplaneringen dr och har varit inriktad pa att begrinsa den korta uppla-
ningen sa att inte mer 4n 25 procent av statsskulden forfaller inom de nidrmaste
tolv manaderna. Kontoret ser inget skil att 4ndra denna inriktning. Riksgilds-
kontoret anser dirfor att de nuvarande riktlinjerna avseende forfalloprofilen ér
tillfyllest och foreslar att dessa limnas oférindrade under ndstkommande ar.

5 Utvarderingsfragor

5.1 Bakgrund

Utvirdering av savil regeringens som Riksgildskontorets beslut kring stats-
skuldens forvaltning dr av stor betydelse. For det foérsta forutsitter den
nuvarande arbetsfordelningen, med en relativt langt driven delegeringen av
statsskuldspolitiken fran riksdag och regering till Riksgildskontoret, att det gar
att visa att forvaltningen skots pa ett tillfredsstillande satt. For det andra ger en
god utvirdering méjligheter att utveckla verksamheten och vinna nya kunska-
per som pa sikt kan ge mer kostnadseffektiv férvaltning.
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Att utvirdera langsiktiga statsskuldspolitiska strategier ar emellertid inte litt.
En viss lanestrategi later sig inte utan vidare jimféras med en alternativ dito.
Ett viktigt problem i sammanhanget ér att det ar svart att finna ett rimligt rikt-
mirke eller jimforelsenorm for statsskuldsforvaltningen. 1 sjilva verket utgor
statspappersmarknaden, dvs. resultatet av kontorets beslut, ofta riktmirke for
andra foérvaltare. Det kan r6ra sig om traditionella rinteférvaltare som jamfor
sina forvaltningsresultat mot olika typer av obligationsindex, men dven andra
torvaltare, sisom hedgefonder, jimfor ofta sina resultat mot exempelvis den
korta statspappersrantan. For att bedoma Riksgildskontorets forvaltning kravs
ddremot en annan mattstock.

Ett annat problem ir att vergripande statsskuldsstrategier oftast baseras pa
andra bevekelsegrunder dn kortsiktiga bedomningar av exempelvis rinte- och
valutakursutvecklingar. En utvirdering som grundas pa det senaste arets
marknadsutveckling blir darfér relativt ointressant. Om exempelvis lane-
kostnaderna minskat till f6ljd av att regeringen eller Riksgildskontoret beslutat
om en forkortning av skuldens duration under ett ar sa ger det endast en be-
grinsad, eller ingen, vigledning om beslutet var riktigt eller ej. Att manga
strategier, framfor allt pa Overgripande niva, baseras pa andra faktorer dn
marknadsbedomningar gbr dirfér att metoder for att kvantifiera resultatet
genom att studera det senaste arets marknadsutveckling blir bristfalliga, eller i
vissa fall t.o.m. missvisande.

Det finns enligt Riksgildskontorets bedémning anledning att se Gver princi-
perna for utvirdering av statsskuldsférvaltningen. En genomging av tidigare
ars utvirderingar visar att bade regeringen och Riksgildskontoret ibland har
haft svart att leva upp till de principer som lagts fast for utvirderingen. En
naturlig utgangspunkt for oversynen ir att for varje omrade inom statsskulds-
forvaltningen ange hur utvirdering bor utféras. En stringent och vildefinierad
utvirdering innebidr emellertid inte automatiskt mer kvantitativa inslag. Malet
bor i stillet vara att inom varje omrade finna en limplig och genomférbar
utvirderingsmetod. Pa vissa omrdden kan det innebira att tidigare kvantitativa
jimforelsenormer 6verges, medan det pa andra omraden innebir att analysen
térdjupas och gors med lingre mellanrum 4n vad som hittills priglat kontorets
aterrapportering.

I syfte att hélla fast vid det lingre tidsperspektivet har regeringen valt att i regel
arbeta med kvantitativa utvirderingar 6ver rullande femarsperioder. Samtidigt
rapporteras det arliga resultatet. Det ar viktigt att det lingre tidsperspektivet
uppritthalls; 1 vissa fall kan dven en lingre period dn fem ar vara relevant.
Riksgildskontoret har dock inte funnit anledning att foresla nagon dndring av
den praxis som hittills tillimpats.

I de foljande avsnitten behandlas samtliga delomriden som dr féremal for
utvardering. Det dr emellertid framfor allt pa tre omriden som analysen
fokuseras. Det giller dels utvirderingen av regeringens riktlinjebeslut, dir de
ambitioner som sattes upp 1999 inte helt har forverkligats, dels vissa oklarheter
som regeringen patalat betriffande utvirderingen av Riksgildskontorets valuta-
skuldsforvaltning. Dessutom finns det skal att 4n en gang diskutera hur utvar-
deringen av marknads- och skuldvard bor gi till.
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5.2 Riksdagens utvirdering av regeringens riktlinjebeslut

Riksgildskontoret limnade 1999, i samrid med Finansdepartementet, en
rapport till regeringen som behandlar principer fér utvirderingen av
regeringens beslut om riktlinjer fOr statsskuldens forvaltning (1999-05-25,
Riksgildskontorets dnr 1999/34). Dir konstaterades att regeringens riktlinje-
beslut bér utvirderas direkt mot malet for forvaltningen av statsskulden.
Utvirderingen bor saledes syfta till att bedoma hur regeringens riktlinjebeslut
paverkat de langsiktiga kostnaderna for statsskulden samt risknivan i férvalt-
ningen. Eftersom regeringens riktlinjer utformas pa grundval av strategiska och
langsiktiga 6verviganden har inte effekter av kortvariga rinte- och valutakurs-
térindringar nagon roll i denna del av utvirderingen. Foljaktligen bor utvirde-
ringen utgd frin en granskning av beslutet i ljuset av den kunskap som fanns
vid den tidpunkt da det fattades. Utvirderingen bor koncentreras pa att be-
déma om de analyser och argument som ledde fram till regeringens beslut
haller god kvalitet och foérefaller rimliga. En del 1 processen bor dven vara att
syna om argumenten och diskussionerna bakom beslutet ir fortsatt giltiga i
syfta att ge vagledning f6r framtida beslut.

Eftersom det inte finns ndgon sjilvklar utgangspunkt — motsvarigheten till
riktmirkesportfolj — f6r en kvantitativ bedémning av regeringens riktlinjebeslut
maste utvarderingen i huvudsak vara av kvalitativ karaktir. Dock kan utvirde-
ringen kompletteras med kvantitativa inslag. I rapporten limnade Riksgilds-
kontoret forslag pa hur en kvantitativ utvirdering av regeringens riktlinjebeslut
skulle kunna gi till. Idén var att de kvantitativa berdkningarna skulle ta sin
utgangspunkt i Riksgaldskontorets riktlinjeforlag, 1 vilket kontoret skulle pre-
sentera ett antal stiliserade, men tydligt differentierade, skuldportféljer som
regeringen kunde vilja mellan. En av dessa portfoljer skulle vara den s.k. status
quo-portfdljen, vilken representerar statsskuldsportfoljen i utgangsliget, dvs.
portfoljen vid oférindrade riktlinjer. Den kvantitativa utvarderingen skulle
dirmed bestd i att kostnaderna f6r den av regeringen valda portféljen jimftors
med kostnaderna f6r de andra portféljerna.

Riksgildskontoret har dock inte i sina riktlinjeforslag kunnat presentera en
sidan meny av alternativa statsskuldsportféljer som avses 1 regeringsrapporten.
Visserligen 4dr det sadana portféljer som kontoret anvinder i sina kvantitativa
beslutsstddsmodeller, men drifran till att presentera en meny av portfdljer till
regeringen har steget varit lingre dn kontoret raknat med. De kvantitativa
modellresultaten f6r kostnader och risker dr inte tillrdckligt tydliga och robusta
for att det ska vara rimligt att redovisa resultaten i termer av rangordningsbara
portfdljer. Darmed har status quo-portféljen blivit det enda jimférelseobjektet.
Detta har i sin tur lett till att det enda kvantitativa inslaget som presenteras i
utvirderingen av regeringens riktlinjebeslut dr det som berér durationen i den
nominella kron- och valutaskulden. Dir jimférs kostnaden f6r den beslutade
upplaningen med kostnaden fér upplaningen i en portfélj med oférindrad
duration, vilket i det hir fallet rakar vara statsskuldsportfoljen fran 1999.

Att pa detta sitt upphdja status quo-portfoljen till norm fér utvirdering ar
olyckligt. For det forsta ger det intryck av att portflien frin 1999 i1 nagon
mening skulle utgora ett optimalt val for statsskuldens duration, vilket mot
bakgrund av att portféljen uppstatt till f6ljd av de foregiende 10-15 arens
lanepolitik, dia andra mal och forutsittningar rddde, knappast dr rimligt.
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Dessutom finns det en konserverande kraft i att utvardera mot en oférandrad
portfdlj. I kombination med att tonvikten i utvirderingarna, trots vad som
sades 1 rapporten frin 1999, ofta liggs pa de kvantitativa indikatorerna kan en
sadan utvirderingsnorm leda till att regeringen tvekar att géra forindringar,
eftersom den darigenom forsikrar sig om ett nollresultat gentemot
ursprungsportfoljen. Med ett sadant system ér det litt att glomma bort att ett
beslut om att znfe gora nagra forandringar ar lika mycket beslut som nigonting
annat och att ett sidant beslut ocksa maste utvirderas pa nigot sitt.

Givet svirigheterna med en kvantitativ utvirdering av regeringens riktlinje-
beslut ar det enligt Riksgildskontorets mening storre virde i att utvirderingen
in tydligare inriktas pa att kritiskt granska om de analyser och argument som
ledde fram till regeringens beslut haller god kvalitet och férefaller logiska. Det
hindrar inte att utvirderingen kan ha kvantitativa /ns/ag. Beslutet att 6ka ande-
len realobligationer skulle exempelvis kunna analyseras i termer av de mark-
nadsvillkor som rader pa realmarknaden. De kvantitativa inslagen ska dock inte
syfta till att finna ett kvantitativt resw/tat, exempelvis genom jamforelser mellan
kostnaderna i den valda skulden och ett, 1 praktiken, godtyckligt valt alternativ.

Utgangspunkten for utvirderingen bor saledes vara att utvirdera regeringens
beslut baserat pa vilka faktorer som var — eller borde ha varit — avgérande for
deras beslut. I det sammanhanget édr det dven limpligt att analysera om det till-
kommit nagot som gor att gamla slutsatser bor omprovas. En sidan framtida
faktor skulle kunna vara hur regeringen viljer att hantera statsskulden till £6ljd
av ett eventuellt EMU-medlemskap. Det dr emellertid ocksa viktigt att papeka
att i den man regeringen angivit egna marknadsbedémningar som skal foér ett
visst beslut si ska dven utvirderingen utga fran hur marknadsutvecklingen
varit. Exempelvis édr det rimligt att riksdagen studerar kronans utveckling i det
fall regeringen angivit kronkursens utveckling som avgorande for att minska
amorteringstakten, nagot som skedde till exempel 2001.

Det faktum att statsskuldspolitiken dr lingsiktig innebér vidare att det dr rimligt
att aven utforma utvirderingen i lingsiktiga termer. Riksgildskontoret har i de
senaste arens riktlinjeforslag koncentrerat analysen kring nagon eller nagra
fragor varje ar. De foOrsta riktlinjeforslagen analyserade framfor allt stats-
skuldens 16ptid och storleken pa valutaskulden, och i forra arets forslag
analyserades realobligationers plats i statsskulden. Dessa analyser har lett fram
till att regeringen beslutat att minska valutaskuldens andel, férkorta skuldens
duration samt gradvis forsoka 6ka andelen realobligationer. En utgingspunkt
tor utvirderingen av regeringens riktlinjebeslut skulle didrfér kunna vara att
koncentrera utvirderingen till nagot eller nigra omraden varje ar for att pa sa
sitt mer genomgripande analysera dessa omraden. I det sammanhanget finnas
det dven anledning att vicka liv 1 forslaget som gavs 1 regeringens proposition
1997/98:154  Forvaltningen av statsskulden att regeringen kan anlita extern
kompetens for att fa ytterligare underlag for utvardering.

Sammanfattningsvis férordar Riksgildskontoret att utvirderingen av regering-
ens riktlinjebeslut frimst bor avse de strategiska Overviganden som lag till
grund for beslutet. Det innebdr att utvirderingen i stor utstrickning kommer
att goras 1 kvalitativa termer, men att kvantitativa inslag kan férekomma som
stod 1 analysen. Det dr dock inte limpligt att ta fram kvantitativa resw/tat i
torhallande till nagot jimforelseindex eftersom det inte finns nagon rimlig jim-
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torelsenorm eller riktmirke. Att enbart jamfora regerings val av skuldportfdl
mot en status quo-portfolj ar heller inte limpligt eftersom status quo-
portfoljen i sa fall riskerar fa status som den “optimala” skuldportféljen och
dirigenom kan bli normgivande for statsskuldspolitiken utan att den fortjanar
en sadan status. Dessutom kan det leda till att regeringen tvekar att gora val-
motiverade forindringar i portfdljen, eftersom den dirigenom forsikrar sig om
ett nollresultat gentemot ursprungsportfoljen. Utvirderingen bor i stillet
inriktas pa att bedéma om de analyser och argument som ledde fram till
regeringens riktlinjebeslut haller god kvalitet och foérefaller logiska. Det kan da
vara fordelaktigt att koncentrera analysen till nagot eller ndgra omraden varje ar
for att pa sa sitt fa en mer genomgripande analys av dessa omraden.

5.3 Regeringens utvirdering av Riksgildskontoret
5.3.1 Valutaskuld

Riksgildskontorets beslut om och hantering av valutaskulden omfattar flera
omraden. Ett omride handlar om vilken amorteringstakt som ska viljas inom
ramen for regeringens amorteringsriktmirke och hur vaxlingarna mellan
svenska kronor och utlindsk valuta ska hantera. Ett annat omrade r6r fragan
om vilket valutariktmirke som valutaskulden ska styras mot och hur den aktiva
torvaltningen av valutaskulden skots. Slutligen omfattar ett tredje omrade
kontorets uppliningsmetoder for valutaskulden. Dessa tre omriaden presente-
ras 1 tur och ordning nedan.

Valutamandatet

Regeringen har beslutat att valutaskuldens andel av statsskulden ska minska.
Skilet dr att valutaskuld inte systematiskt kan antas ge nagra kostnadsférdelar
samtidigt som variationer i kronans kurs gentemot utlindsk valuta gor att
risken med valutaskuld dr hégre dn f6r skuld 1 kronor. Enligt nu gillande beslut
ska valutaskulden amorteras i en takt motsvarande 15 miljarder kronor under
2002. Kring detta riktvirde har regeringen angivit ett tillitet variationsutrymme
pa £15 miljarder kronor inom vilket Riksgildskontoret kan avvika.

Strategiska besint

Riksgildskontoret har under de senaste tva aren till f6ljd av den svaga kron-
kursen valt att avvika nedit i relation till regeringens malsatta amorteringstakt.
Bedomningen har varit att kronkursen dr orimligt svag och att det darfor ar
kostnadsmaissigt motiverat att minska pa amorteringstakten.

Att utvirdera eventuella kostnadsbesparingar av Riksgildskontorets beslut att
avvika fran riktmarket pa grund av bedémningar om den framtida kronkursen
ar relativt enkelt. I grunden handlar det om att studera kronans utveckling och
forsoka bedoma om kontorets beslut, givet den information som fanns vid
beslutstillfillet, var rimligt. En sidan bedémning kan gbras i bade kvalitativa
och kvantitativa termer. Exempelvis redovisade kontoret i férra arets underlag
till utvirdering ett rdkneexempel baserat pa ndgra enkla antaganden om vixel-
kursen for att indikera de potentiella besparingar och risker som ér involverade
1 6vervigandena om amorteringstakten. Slutligt facit f6r om beslutet bidragit
till att minska kostnaderna fér valutaamorteringarna ges diaremot inte forran
vid den tidpunkt nir amorteringen faktisk dr genomférd. Det dr forst da som
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det d4r moijligt att i kronor mata skillnaden mellan den vaxelkurs som skulle ha
betalats om amorteringarna skett under det ar riktlinjerna gillde och den
slutliga kursen. Foljaktligen 4r det viktigt att dven kvalitativt utvardera de motiv
och argument som lag bakom kontorets beslut.

Det dr ocksa viktigt att beakta riskerna med att avvika fran riktvirdet. Om
kontoret exempelvis viljer att minska amorteringstakten i férhallande till
regeringens riktmirke kommer valutaskulden att vara stérre och didrmed
kommer statsskulden, allt annat lika, att vara mer riskfylld. Fran utvirderings-
synpunkt synes den enda méjligheten att utvirdera detta vara att analysera och
diskutera de bevekelsegrunder som kontoret anfért och pa vilket satt risk-
aspekter vagts in. Ett sitt, som ocksa forenklat anvints av savil kontoret som
regeringen, dr att resonera kring risken utifrin ndgra stiliserade scenarier. Detta
skulle ge en grov uppfattning om hur mycket dyrare amorteringarna skulle
kunna bli om vixelkursen gar i motsatt hall till kontorets bedémning,.

Sammanfattningsvis dr den nuvarande utvirderingen av kontorets strategiska
beslut om valutamandatet i linje med vad som diskuteras hir. Riksgildskonto-
ret foreslar darfor inga forindringar av de nuvarande utvirderingsprinciperna.

Operativ hantering

Fram till den 1 juli 2002 gjorde Riksgildskontoret alla vixlingar mellan kronor
och utlindsk valuta med Riksbanken. Eftersom vixlingshanteringen dd var
styrd av institutionella begrinsningar var det knappast meningsfullt att
utvirdera denna. I och med att kontoret framéver kommer att genomfdra
valutavaxlingar direkt i marknaden, och didrmed ges mojlighet att styra 6ver hur
detta gors, finns det emellertid anledning att utvirdera dven dessa.

En naturlig utgangspunkt for utvirderingen av det forsta halvirets aktivitet dr
att bedoma om den strategi som Riksgildskontoret valt f6r valutavixlingarna
ar rimlig och dndamalsenlig. Kontoret argumenterade i fjolarets riktlinjeférslag
att en resultatmaissigt neutral vaxlingsbana bor motsvaras av att vaxlingarna
tordelas relativt jimnt 6ver dret. Denna bana ger utrymme fOr en viss flexibili-
tet som gor att kontoret kan undvika att genomfora transaktioner i ligen da
valutamarknaden exempelvis dr tunn. Ett visst handlingsutrymme finns saledes
utan att skillnader i aktivitet fran en dag till en annan utvirderas i marknads-
virdestermer. Tanken dr att flexibiliteten ska méjliggora ett affirsmassigt och
professionellt agerande.

Utover den nodvindiga flexibiliteten 1 den neutrala vixlingsbanan kan styrelsen
ligga fast tillitna avvikelseintervall, aven om sa inte har skett f6r 2002. Inom
det intervallet kan kontoret géra avvikelser frain den neutrala vaxlingsbanan
utifrin bedémningar om marknadsférutsittningarna. Sadana operativa beslut
kan utvirderas 1 efterhand genom att tex. berdkna kostnadsskillnaden
gentemot den neutrala banan. Syftet dr dock inte att generera vinster genom
kortsiktiga positioner i kronmarknaden, snarare ska flexibiliteten utnyttjas for
att undvika att kontoret tvingas agera en viss dag eller tidpunkt da marknads-
villkoren ir oférmanliga. Det dr ocksa viktigt att framhalla att den storsta
térdelen med det nya systemet, vilken dven utgjorde grunden for regeringens
beslut att ge Riksgildskontoret moijlighet att vixla med andra motparter dn
Riksbanken, ir att eventuella férindringar i amorteringstakten far omedelbart
genomslag i statens samlade transaktioner pa valutamarknaden. Den férdelen
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uppnas aven om kontoret inte aktivt gor avvikelser fran den neutrala vaxlings-
banan.

Sammanfattningsvis omfattar den operativa hanteringen av valutamandatet
Riksgildskontorets hantering av valutavixlingarna. Kontoret féreslar att denna
bor utvirderas genom att berikna kostnadsskillnaden i férhéllande till den
neutrala vixlingsbanan, vilken motsvaras av att vixlingarna foérdelas relativt
jaimnt Over tiden. Eftersom valutavixlingarna dr en ny verksamhet idr det
emellertid rimligt att utviarderingsmetoderna utvecklas l6pande.

Valutariktmirke och forvaltning av valutaskulden

Riksgildskontoret har sedan ett antal ar tillbaka en etablerad modell f6r
styrning och utvirdering av skulden i utlindsk valuta. Styrningen sker mot ett
riktmirke som stipulerar en viss valutaférdelning och duration. Valet av rikt-
mirke dr ett strategiskt beslut som fattas av styrelsen. Utvirderingen av den
operativa verksamheten sker genom att mata i vilken man avvikelser fran rikt-
mirket lett till besparingar eller fordyringar. Aven fortsittningsvis bor detta
utgbra basen for utvirderingen av férvaltningen av skulden 1 utlindsk valuta.

Strategiska besint

Valet av riktmirke for valutaskulden dr ett strategiskt beslut som fattas av
styrelsen. Alltsedan 1990 har ambitionen med riktmirket varit att skapa en
valutakorg som uppvisar si stor foljsamhet gentemot kronan som mojligt.
Avsikten har varit att minimera risken for fluktuationer i valutaskuldens virde
mitt 1 svenska kronor till f6ljd av kursrérelser mellan de i skulden ingdende
valutorna. Riksgildskontorets analyser for att faststalla riktmarket har i forsta
hand grundat sig pa den s.k. mean variance-metodologin. Detta dr en vanlig
metod inom finansiell ekonomi for att faststilla en limplig portféljsamman-
siattning. Tekniken ridknar fram en kurva, en s.k. effektiv front, utmed vilken
ett antal skuldportféljer med optimala valutasammansittningar erhalls. Skuld-
portfdljerna dr optimala i den mening att fér varje given riskniva har den
valutasammansittning valts som gett ldgst kostnad, baserat pa historiska data.
Utifran detta har kontoret sedan valt en valutasammansittning som gett en
relativt lag riskniva och varit forhallandevis stabil 6ver tiden.

Ett riskminimerande riktmirke dr dock inte med nodvindighet det sjalvklara
valet. Riksgildskontoret har till uppgift att minimera kostnaderna foér stats-
skulden med hinsyn tagen till risk. Med detta i atanke gjorde kontoret en
mindre avvikelse fran den vanliga riskminimeringsstrategin den 1 januari 2000
da andelen skuld i schweizerfranc 6kades med sex procentenheter pa
bekostnad av andelen skuld i euro. Beddmningen wvar att skuld i
schweizerfranc, till foljd av den systematiskt liga rintenivin i Schweiz,
langsiktigt skulle ge ldgre kostnader dn skuld i euro till priset av en obetydligt
okad risk. Eftersom det dr fraiga om en langsiktig kostnadsbedémning betraktar
kontoret denna justering som en varaktig forindring av riktmirket. Analysen
var 1 huvudsak tillbakablickande och baserades pa hur kostnaden for skuld i
schweizerfranc respektive euro (D-mark) har utvecklats under savil den
senaste tjugoarsperioden som kortare delperioder.

Valet av riktmirke bor omprévas med jamna mellanrum. Eftersom riktmarket
av naturen dr av langsiktig karaktir bor Riksgildskontoret emellertid inte gora
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alltfor frekventa forandringar i riktmarket. En limplig avvigning dr att om-
préva analysen vart tredje dr. Riksgildskontoret har f6r avsikt att genomféra en
ny analys av riktmarkets sammansittning under andra halvaret i ar. Om den
analysen ger upphov till férindringar av riktmirket kan kontoret fatta beslut
om sadana modifieringar i december 2002. Det nya riktmarket skulle sedan
vara styrande frin och med nista ar.

Riksgildskontoret har i tidigare forslag till riktlinjebeslut pekat pa att valet av
riktmarkesportfoljer for statsskulden kan utvirderas kvantitativt med hjilp av
stiliserade, kontrafaktiska berdkningar, dir olika alternativa typ-portféljer ingar.
Denna princip ansdgs dven mojlig att tillimpa pa valet av valutasammansitt-
ning i riktmarket for valutaskulden. En kontrafaktisk berdkning skulle i detta
fall avse hur kostnaderna hade paverkats av att t.ex. ha en annan fordelning
mellan euro och dollar.

Enligt Riksgildskontorets bedomning i dag dr denna typ av kontrafaktiska be-
rikningar inte dndamalsenlig som utvirderingsmetod for valutariktmarket.
Skilet dr att det, precis som fOr regeringens riktlinjebeslut, inte finns nagon
rimlig jamforelsenorm for att kvantitativt utvirdera riktmarkesportfoljen.
Sadana jimférande berikningar far dirfoér litt inslag av godtycke. I efterhand
gar det alltid att hitta en annan portfoljsammansittning som visat sig ge ligre
kostnader. Det dr dessutom svart att dra ndgra slutsatser for framtiden frin
sadana berikningar. Utvirderingen av den valda riktmirkesportfoljen bor
i stillet grundas pa bedémningar av relevansen och kvaliteten i de analyser och
argument som lag till grund for Riksgildskontorets val av riktmarke.

Utover beslutet om riktmirkesportflj kan Riksgildskontorets styrelse ta strate-
iska positioner gentemot valutariktmirket. Dessa positioner dr sa stora att de
inte ryms inom ramen fér Riksgildskontorets aktiva forvaltning. En sddan
position togs t.ex. i december 2000, da styrelsen beslutade att 6ka andelen
dollar och minska andelen euro i valutaskulden. Grunden var att kontoret
bedémde att dollarn var kraftigt Gvervirderad och dirfér langsiktigt skulle
komma att falla i virde gentemot euron. Eftersom detta, till skillnad fran
okningen av schweizerfrancandelen, handlar om en strategisk position som ej
ar amnad att langsiktigt forandra riktmirkesportfoljen, ar avsikten fran konto-
rets sida att sdrredovisa och resultatberdkna denna dollarposition pa samma
siatt som for den aktiva forvaltningen. Det ar alltsa fraga om en tillfillig om-
viktning av valutaskulden grundad pa en vixelkursbedémning. Om det visar
sig att kontorets bedomning varit riktig och dollarn faller, dr det naturligt att
gradvis reducera den strategiska positionen. Ett férsta steg i den riktningen
togs 1 slutet av juni innevarande ar. Pa sa satt kommer valutaskulden successivt
att nidrma sig den langsiktiga riktmirkesportfoljens sammansittning. Dollar-
positionen ir oberoende av hur den reguljara riktmirkesportfoljen ser ut.
Utvirderingen kommer siledes inte att paverkas av om dollarandelen i rikt-
mirket dndras till f6ljd av hosten analyser.

Sammanfattningsvis anser Riksgildskontoret att utviarderingen av valet av
riktmirkesportfolj for valutaskulden bor goras frimst i kvalitativa termer.
Anledningen ir att det inte finns nagon rimlig jimforelsenorm for att kvantita-
tivt utvirdera valet av riktmirke. Utvirderingen bor dirfor inriktas pa att be-
déma om de analyser och argument som ledde fram till kontorets val av valuta-
riktmdrke haller god kvalitet och férefaller logiska. Det kan da vara limpligt att
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aven analysera om argumenten och slutsatserna ar fortsatt giltiga fOr att pa sa
sitt ge vigledning for framtida beslut. Riksgildskontorets strategiska valuta-
positioner bor diremot utvirderas kvantitativt pa samma sitt som kontorets
aktiva forvaltning.

Operativ hantering

Styrningen av valutaskulden sker mot ett riktmirke som stipulerar en viss
valutaférdelning och duration. Riksgaldskontoret aktiva forvaltning innebir att
kontoret inom de limiter som faststills av styrelsen kan ta positioner i
torhallande till riktmirket utifrain bedémningar om vixelkurser och rintor.
Utvirdering av den aktiva fOrvaltningen sker genom att mdta i vilken mén
avvikelser fran riktmarket lett till besparingar eller fordyringar. I berdkningarna
fangas savil realiserade fléden som orealiserade marknadsvirdesférindringar.

Sedan 1992 g6rs dessutom ytterligare en utvirdering av kontorets aktiva fo1-
valtning dar kontorets resultat jimférs med motsvarande resultat fran ett antal
externa fOrvaltare som kontoret anlitar. Sedan den 1 juli 2001 anlitas fem
forvaltare med samma begransningar och moijligheter till avvikelser som Riks-
gildskontorets egen aktiva forvaltning. Denna utvirdering har dven komplette-
rats med en jaimforelse mellan de uppnadda resultaten i relation till den risk
som kontoret respektive de externa forvaltarna tagit i den aktiva foérvaltningen,
ett s.k. riskjusterat resultat.

Sammanfattningsvis anser Riksgildskontoret att utvirderingen av den aktiva
valutaférvaltningen boér kunna fortsdtta pa det ovan beskrivna sittet. En
modifiering av verksamheten med de externa forvaltarna kan dock eventuellt
komma att ske i framtiden genom att niagon eller ndgra av de anlitade
forvaltarna ges andra ramar och riktlinjer f6r sin hantering dn de som rader for
kontorets egen forvaltning. En sidan modifiering av programmet med extern
forvaltning skulle ge moijligheter till ytterligare diversifiering och storre
kostnadsbesparingar, men reducerar i viss méan jimférbarheten med kontorets
resultat.

Uppléning

Utvirderingen av Riksgildskontorets uppldning i utlindsk valuta bestir i
huvudsak av en redogérelse av hur kontoret har lanat under aret och om nagra
tortida uppkop har gjorts. En stor del av uppldningen i utlindsk valuta sker
med hjilp av kron/valutaswappar. Anledningen dr att dessa dels ofta ger en
ligre upplaningskostnad dn vad som kan erhallas med andra upplaningsformer,
dels frimjar likviditeten i den svenska obligationsmarknaden eftersom
emissionsvolymerna pa detta sitt kan 6kas i motsvarande grad. Utvirderingen
av Riksgildskontoret valutaupplaning genom kron/valutaswappar bestar av att
kontoret redovisar omfattningen av transaktionerna samt redogdr for utveck-
lingen av swapspreaden under dret. Dessutom redovisas approximativa
kostnadsjimforelser mellan upplining med hjilp av kron/valutaswappar och
vanlig kapitalmarknadsupplining.

Riksgildskontoret anser att den nuvarande metoden for att utvirdera kontorets
upplaning i utlindsk valuta ir tillfyllest och foreslar darfor inga férindringar.
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5.3.3 Real skuld
Strategiska besint

Regeringen har beslutat att andelen reallan i statsskulden langsiktigt ska Oka.
Upplaningen ska dock vigas mot utvecklingen av efterfrigan pa real-
obligationer och kostnaden fér upplaning i andra skuldslag med beaktande av
risk. Inneborden av detta dr att andelen reallan inte far 6kas till vilket pris som
helst. Eftersom mdijligheterna att uppfylla regeringens malsittning didrmed
begrinsas av marknadsforhallanden pa realmarknaden har kontoret valt att inte
ligga fast mer detaljerade riktlinjer pa styrelseniva. Realskulden hanteras
saledes pa operativ nivid. Regeringen har godkint denna arbetsordning och
konstaterar att eftersom realobligationsmarknaden alltjimt dr relativt outveck-
lad talar 6vervagande skil for att det dr pa den operativa nivan som marknads-
forutsittningarna bist kan bedémas.

Operativ hantering

Av alla de instrument som Riksgildskontoret arbetar med ir kanske real-
obligationer det skuldslag dir kontorets operativa hantering far storst genom-
slag pa lanevillkoren. Marknaden ér alltjamt outvecklad, vilket innebir att det
ar av stor vikt att ha god lopande dialog med existerande placerare, men,
kanske dn viktigare, med potentiella nya placerare. Syftet dr att forbittra
marknaden for realobligationer och att attrahera nya placerare. Placerares syn-
punkter ska vigas mot kontorets ansvar att bedriva en kostnadseffektiv
upplaning.

Den nuvarande utvirderingen utgar fran en kostnadsjaimforelse med nominell
upplaning. Avgorande for resultatet blir hur inflationen utfaller i relation till
den break even-inflation som radde vid emissionstillfallet. I termer av utvirde-
ring av om realobligationsupplaningen varit framgangsrik eller ej bor detta
resultatet dock tolkas med viss forsiktighet. For det forsta sa ger det fram-
riknade resultatet inget svar frigan hur risken i statsskulden paverkats.
Eftersom det kanske viktigaste skilet att 6ka realobligationsupplaningen dr att
det ger statsskulden bittre riskegenskaper dr en strikt kostnadsjimférelse inte
tillricklig. For det andra kan den nuvarande modellen leda till tron att real och
nominell obligationsupplaning ir perfekta substitut. Realobligationsmarknaden
ar alltjamt relativt liten och outvecklad och det dr dirfér inte mojligt ens vid
tordelaktiga villkor att snabbt och 1 stor omfattning ersitta nominell upplaning
med real. En ytterligare faktor som gor att kostnadsjamférelser ska tolkas med
forsiktighet 4r att realupplaningen sker i lingre 16ptider 4n den nominella. Det
innebdr exempelvis att den lingsta reala uppliningen de facto virderas mot
fiktiv nominell upplaning.

Pa motsvarande sitt som for den nominella upplaningen (jfr avsnitt 5.3.4) bor
den operativa hanteringen utvirderas genom att studera ett antal olika faktorer.
Kostnadsjimforelser mot den nominella upplaningen bor dven fortsatt vara en
sadan indikator. Andra kan vara teckningskvoter, break even-nivaer i Sverige
jamfort med andra linder, relativ prissittning pa de valda emissionslanen osv.
Att i efterhand analysera effekter pa risknivan i statsskulden later sig dock inte
goras, dven om det gar att z/ustrera hur realobligationer paverkar variationer i
skuldens kostnader. Det ger emellertid liten vigledning, eftersom de patagliga
diversifieringsvinsterna uppstar vid stora marknadsrorelser. Hir torde en
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extern granskning av Riksgildskontoret och regeringens analyser till stod for
nuvarande policy vara en framkomlig vig, nagot som 1 sa fall borde inga i riks-
dagens utvirdering av regeringen (se avsnitt 5.2).

Sammanfattningsvis dr den nuvarande utvirderingen av kontorets operativa
hantering av realskulden i linje med vad som diskuteras hir. Riksgildskontoret
toreslar darfor inga forandringar av de nuvarande utvirderingsprinciperna.

5.3.4 Nominell kronskuld
Strategiska besint

De strategiska besluten for kronskulden r6r vilka principer som upplaningen
ska folja. Detta dr ndra forknippat med kontorets marknadsvardande atgirder
och strategier (forutsidgbarhet, god information och kommunikation, repo-
faciliteter m.m.). Dirfér hinger dven utvirderingen av den strategiska inrikt-
ningen fér upplaningen nira samman med utvirderingen av marknads- och
skuldvarden. Utvirderingen bor siledes ske i linje med vad som diskuteras
under avsnitt 5.3.6.

I vissa fall kan dock delar av upplaningsstrategin ha formulerats i syfte att na
mdtbart lagre kostnader, dvs. ligre kostnader relativt en annan mojlig strategi.
Ett sadant exempel, dven om kontoret for tillfillet inte tillimpar det, ar
anvindandet av rinteswappar i syfte att skapa billigare kortfristig finansiering
in via traditionell statsskuldvixelupplaning. Den typen av strategiska beslut
bor, 1 linje med vad som sker i nuliget, utvirderas kvantitativt och pa arlig
basis.

Operativ hantering

Riksgildskontoret lanar via framfér allt auktioner betydande belopp varje ar.
Det ar darfor angelaget att utvirdera om den operativa hanteringen genomfors
pé ett bra sitt. Pa samma sitt som i andra delar av statsskuldsférvaltningen ar
det dock svirt att finna nagra lampliga indikatorer for att bedoma verksam-
heten, bl.a. darfor att kontoret 4r ensamt om att bedriva en sidan verksamhet i
Sverige. Den mest framkomliga vigen dr troligen den som redan anvinds idag.
Genom att studera teckningskvoter, rintespridning i auktioner, den relativa
prissattningen pa de lan som emitterats osv. kan en bild ges av hur verksam-
heten utfallit. Men eftersom mycket av den operativa hanteringen av den
nominella kronskulden ocksa utgir frain kontorets marknadsvardsstrategi
kommer utvirderingen av den operativa hanteringen med nédvindigheten falla
under denna (se avsnitt 5.3.0).

5.3.5 Léptid
Strategiska besint
De strategiska besluten fér den nominella skuldens duration rér dels vilken

duration som ska viljas inom ramen for regeringens riktlinjebeslut, dels hur
durationen ska fordelas mellan nominell kron- och valutaskuld.

Kontoret har méjlighet att inom ett visst intervall avvika frin den av reger-
ingen angivna durationen for den samlade kron- och valutaskulden. Ett skal
tor att géra detta skulle kunna vara att rintan cykliskt ligger pa antingen en
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valdigt hog eller vialdigt lag niva. Exempelvis skulle det kunna vara limpligt att
avvika uppit, dvs. att forlinga durationen, om de langa rintorna varaktigt foll
till, sig, under 4 procent. Det forutsitter emellertid att andra faktorer, sisom
statens lanebehov, inte talar f6r en annan inriktning. Kontoret har ocksa moj-
lighet att dela upp durationen pa olika sitt mellan den nominella kron- och
valutaskulden. Durationen har under senare ar delats upp pa ett sidant sitt att
kronskulden givits en ndgot lingre duration. For detta finns en etablerad
utvirderingsmetod.

Utvirderingen av kontorets hantering av skuldens duration bor ske i ljuset av
den information som fanns vid beslutstillfallet. Forutsittningar finns for att
gora utvirderingen 1 savil kvalitativa som kvantitativa termer. Vidare dr det
viktigt att dven beslut att inte dndra durationen utvirderas. Utvirderingen
riskerar annars att leda till att kontoret undviker att ta aktiva beslut i syfte att
istillet uppna ett nollresultat (jfr riksdagens utvirdering av regeringen dar
samma dilemma diskuteras).

Sammanfattningsvis dr den nuvarande utvirderingen av kontorets strategiska
beslut avseende l6ptiden i den nominella kron- och valutaskulden i linje med
vad som diskuteras hir. Riksgildskontoret foreslar dirfér inga forindringar av
de nuvarande utvirderingsprinciperna.

Operativ hantering

Tidigare utvirderades den operativa férvaltningen av bade den nominella kron-
och valutaskulden genom jimférelser mot ett fastslaget riktmirke f6r duratio-
nen i respektive skuldslag. Fran och med 2001 6vergavs dock denna utvirde-
ringsmetod f6r den nominella kronskulden. Som berdrts tidigare innebir skul-
dens storlek att det i praktiken dr omaijligt att styra den nominella kronskuldens
duration gentemot ett sndvt definierat riksmirke; transaktionskostnaderna
skulle 1 sa fall bli betydande. Vidare speglade den tidigare utvirderingsmetoden
inte hur kontorets forvaltning av kronskulden faktiskt gar till. Kontoret baserar
inte forvaltningen av kronskulden pa kortsiktiga marknadsbedomningar och
dirfér ger den tidigare utvirderingsmetoden heller inga svar pd om forvalt-
ningen har varit framgangsrik eller ej. Intresset kan i stallet riktas mot
kontorets marknads- och skuldvard. Utvirderingen av den operativa férvalt-
ningen av valutaskulden sker diremot liksom tidigare genom jimférelser mot
riktmdrket f6r durationen.

5.3.6 Marknads- och skuldvard

Regeringen har efterfragat att metoder for att fordjupa bedémningen av mark-
nads- och skuldvardens effekter i savil kvalitativa som kvantitativa termer ska
utvecklas. Att hitta en bra metod for att kvantitativt utvirdera marknads- och
skuldvirdens effekter pa uppldningskostnader dr emellertid svart. Riksgilds-
kontorets marknads- och skuldvardande atgirder syftar till att minska osiker-
heten och understdja likviditeten 1 marknaden for att i forlingningen leda till
ligre upplaningskostnader. Men att faststilla vilka rantenivder som skulle ha
gillt om kontoret t.ex. hade valt en annan lanestrategi eller form av kommu-
nikation ar omoijligt. Det hindrar daremot inte att kostnadseffekter av vissa
atgirder, som t.ex. inférandet av elektronisk handel, gir att belysa kvantitativt.
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Men en utvirdering av marknads- och skuldvardande atgirder blir ofrin-
komligen mest av kvalitativ karaktar.

Riksgildskontorets marknads- och skuldvardande strategier dr langsiktiga och
har 1 de flesta fall verkat under ling tid. Exempelvis har kontoret valt att
koncentrera den nominella upplaningen till fatal lan 1 syfte att forbittra likvi-
diteten, en strategi som funnits i ca 15 ar. Vidare erbjuder kontoret aterforsal-
jarna sedan ling tid repofaciliteter i syfte att undvika bristsituationer i markna-
den. Langsiktiga marknads- och skuldvardsstrategier bor dirfér limpligen
utvirderas i lingre cykler dn nuvarande arliga. En limplig avvigning ér att,
kanske med stod av en inhyrd konsult, géra en utvirdering av kontorets
samlade insatser var tredje eller fjirde ar. P4 sd sitt ges en mer samlad och
genomgtripande bild av kontorets aktiviteter. Detta skulle dessutom ge underlag
som kan anvindas for att férindra eller férfina marknadsvardsstrategierna.

For utvirderingen av 2002 ars verksamhet planerar kontoret en internationell
jamforelse av den svenska statspappersmarknaden med fokus pa hur Riks-
gildskontorets marknadsvardande insatser ter sig i jamfort med andra stats-
pappersmarknader. Det bor kunna bli en byggsten i en samlad analys av konto-
rets insatser fOr att utveckla och virda den svenska statspappersmarknaden i
syfte att na lagre lanekostnader.

Strategiska besint

De strategiska besluten rérande marknads- och skuldvarden handlar frimst om
valet av mal och prioriteringar. Riksgildskontoret styrelse faststiller mal for
kontorets marknads- och skuldvardande atgirder. Dessa dr ofta av generel/
karaktir och omfattar sidana atgirder som kontoret vidtar som en del av den
l6pande verksamheten. Exempel pa sidana mal ar att kontoret ska bedriva en
forutsigbar upplaning, erbjuda repofaciliteter och byten for att understodja
marknadens likviditet, agera konsekvent, férutsidgbart och 6ppet i all informa-
tion och kommunikation, samt verka for att bredda investerarbasen.

Styrelsen faststiller ocksd specifika mal. Dessa omfattar atgirder som kontoret
vidtar under ett enskilt ar och som idr av mer engangskaraktir. Exempel pa
sadana atgirder dr att kontoret ska verka f6r en 6kad andel elektronisk handel
samt ta fram en kommunikationsstrategi for realobligationer. Till den senare
kategorin riknas dven sidana insatser som kontoret gjort under dret, men som
inte varit planerade, t.ex. kontorets utdkade repofacilitet i samband med terror-
attentaten 1 USA den 11 september 2001.

Att utvirdera Riksgildskontorets strategiska beslut angiende marknads- och
skuldvardande atgirder handlar frimst om att ta stillning till om de mal som
styrelsen satt upp dr rimliga. Detta kan gbras t.ex. genom jimforelser med
andra linder. Att kvantitativt berdkna vilka besparingar som kontorets strate-
gier kan ha lett till 4r emellertid oméjligt. Eftersom de generella malen dr av
aterkommande karaktir dr det rimligt att de utvirderas med lingre intervall dn
bara ett dr. Ett limpligt intervall borde vara var tredje eller fjirde ar. De
specifika mélen bor diremot f6ljas upp arligen.
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Operativ hantering

Utvirderingen av den operativa hanteringen av marknads- och skuldvarden
handlar om i vilken utstrickning som kontoret uppnitt de mal som styrelsen
har satt upp. Kontoret bor darfor 1 det arliga utvirderingsunderlaget redovisa
vilka atgirder som gjorts under aret, t.ex. omfattningen av repoverksamheten,
byten, I6pande byten av realobligationer osv. Bakomliggande 6verviganden i
denna hantering bér ocksd redovisas. Dessutom bor eventuella direkta och
pavisbara kostnader eller vinster rapporteras.

Eftersom det i de flesta fall 4r omdjligt att kvantitativt utvirdera kontorets
generella marknads- och skuldvirdande atgirder maste stillningstaganden i
dessa fragor i stor utstrickning bygga pa kvalitativa analyser och 6verviganden.
Exempelvis kan man samla in synpunkter fran aterforsiljare och placerare pa
kontorets verksamhet eller gora jimférelser med andra linder. Eftersom
kontorets generella atgirder dr av aterkommande karaktir och eftersom utvir-
deringen till viss del maste goras i samarbete med marknadsaktorerna kan
utvirderingen med foérdel goéras i samarbete med en inhyrd konsult. Det ir
ocksa rimligt att en sadan utvirdering gors med lingre intervall 4n ett ar, for-
slagsvis var tredje eller fjirde ar. Diremot bor kontoret liksom tidigare redo-
visa vilka atgarder som gjorts under aret.

Hur kontorets specifika atgirder ska utvirderas kan variera fran atgird tll
atgird. Kontoret bor dirfér redan i sitt beslut beskriva vilka effekter som
atgirden forvintas ge och hur detta ska utvarderas. Det ir ocksa viktigt att de
atgirder som anges av kontoret ocksa redovisas i dterrapporteringen till reger-
ingen, nagot som kontoret hittills inte fullt levt upp till.

Stutsats och sammangfattning

Regeringen har efterfragat att Riksgildskontoret pa saval strategisk som opera-
tiv nivd utvecklar mer kvantitativa metoder for att mojliggéra en mer ingaende
bedomning av marknadsvardens effekter pa emissionsrintorna. Riksgilds-
kontoret instimmer i bedémningen att nya metoder f6r utvirdering av mark-
nads- och skuldvard maste utvecklas. Det huvudsakliga malet bér emellertid
inte vara att utveckla kvantitativa metoder, utan snarare att se Over hur en
samlad och rittvisande utvirdering kan dstadkommas. For detta krivs analyser
med bade kvantitativa och kvalitativa inslag. Ett viktigt steg for att na detta mal
ar dela upp de marknads- och skuldvirdande atgirderna i generella och
specifika insatser. De generella atgirderna bor bli féremal f6r mer omfattande
analyser med lidngre tidsintervall 4n ett ar. Specifika insatser bor utvirderas
utifran de effekter som de pa férhand bedéms kunna uppnas. Sa kan t.ex.
insatser fOr att etablera elektronisk handel analyseras i termer av eventuella
effekter pa likviditeten. Slutligen bor kontoret dven fortsittningsvis redovisa
vilka marknads- och skuldvirdande dtgirder som vidtagits under aret, 4ven om
en del av analysen av dess effekter sker med lingre tidsintervall.
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