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1 Sammanfattning

Riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen har ett flerdrigt tidsper-
spektiv sa att forutsattningar skapas for |angsiktighet och forut-
sigbarhet i statsskuldspolitiken. Arets beslut omfattar 2002—2004
dér riktlinjerna for 2003 och 2004 &r prelimindra och kan komma
att éndras.

Vautaskulden skall amorteras med 15 miljarder kronor 2002.
Riksgaldskontoret far avvika frén angiven amorteringstakt med
+15 miljarder kronor. Intervallet tilldter att kontoret i princip av-
stér fran amorteringar pa valutaskulden om kronan forblir svag
under 2002. Kontoret skall vaga in kostnader och risk i strategiska
beslut om amorteringstakten.

Den langsiktiga inriktningen &r att valutaskuldens andel av
statsskulden skall reduceras och andelen kronskuld Okas. FOr
2003-2004 &r inriktningen att amorteringen av valutaskulden skall
uppga till 25 miljarder kronor per &. Vid givna antaganden om
utvecklingen av |anebehovet och kronkursen beraknas val utaskul -
dens andel falla fran nuvarande 35 procent av statsskulden till ca
27 procent vid utgangen av 2004.

Riksgaldskontoret ska fa mojlighet att vélja andra motparter an
Riksbanken vid véxling av utlandsk valuta mot svenska kronor.
Syftet & att fa en mer kostnadseffektiv forvaltning. Det nya sy-
stemet skall praglas av forutsdgbarhet, tydlighet och transparens.
Systemet trader i kraft den 1 juli 2002.

Andelen realldn i statsskulden skall 1&ngsiktigt 6ka. Oknings-
takten ska végas mot efterfrégan pa realobligationer samt kostna-
der och risker for annan upplaning. Riktlinjen for realskulden be-
halls darmed ofdrandrad. Den reala upplaningen skall ske i langa
|Optider. En nyhet &r dock att riktlinjen ger utrymme for att emitte-
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rareallan parelativt korta loptider, framst som ett led i anpassning
till efterfrégan pa marknaden.

Den del av finansieringsbehovet som inte técks av real upplé
ning och upplaning i utlandsk valuta skall tackas med nominella
lan i kronor.

Den genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valu-
taskulden 2002-2004 ska, liksom i ar, vara 2,7 ar. Riksgal dskonto-
ret far vid faststéllandet av riktmarkesportfoljer for de nominella
skuldslagen avvika frén namnda riktvarde med maximalt +0,3 ar.

En spridd forfalloprofil skall efterstravasi statsskulden. Uppl&
ningen skall inriktas mot att inte mer 8n 25 procent av skulden
forfaller inom de narmaste tolv manaderna.
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2 Inledning

Riksdagen fattade 1998 beslut om en ny beslutsstruktur och en ny
malformulering for statsskuldspolitiken (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98:FiU29, rskr. 97/98:253). | lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning lagfastes det Gvergripande malet
om att statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beak-
tas. Vidare faststalldes att forvaltningen skall ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken stéller.

Enligt den nya bed utsstrukturen skall regeringen senast den
15 november varje & fatta beslut om riktlinjer for Riksgé dskonto-
rets forvaltning av statsskulden for kommande &r. Beslutet skall
fattas efter det att Riksgaldskontoret |amnat forslag till riktlinjer
och Sveriges riksbank getts mojlighet att yttra sig over forslaget.
Riksgaldskontoret inkom den 1 oktober 2001 med forslag till rikt-
linjer och Riksbankens yttrande inkom den 18 oktober 2001.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer:

3.1 Statsskul dens sammanséttning

Det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken &r att 1angsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas. Av malet foljer att det & de forvantade totala
kostnaderna och den samlade risken i forvaltningen som & av
intresse. Inte minst & det vasentligt att beakta samspelet mellan
olika risker i skuldportfoljen, eftersom den samlade risken inte
utgdrs av summan av riskernai de olika del portféljerna.

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken skall utformas sa att skul-
den f&r onskvarda egenskaper i forhdlande till det Gvergripande
malet. Skuldens egenskaper bestams framst av férdelningen mel-
lan de tre skuldslagen nominell kronupplaning, real kronupplaning
och valutaupplaning samt av 16ptid och forfalloprofil i respektive
skuldslag. Dessa storheter ar tillsammans med storleken pa stats-
skulden styrande fér vilken total kostnad och samlad risk som kan
forvantasi forvaltningen av statsskulden.

Statsskulden? uppgick vid utgangen av 2000 till 1 281 miljarder
kronor (ca 62 procent av BNP) vilket innebér en minskning med
94 miljarder kronor frén 1999. Till minskningen bidrog en god
ekonomisk utveckling med dkade skatteintdkter och légre utbetal-

1| avsnitt 6 Tekniskt appendix ges en mer utforlig forklaring av vissa centrala
begrepp.

2| riktlinjerna avses den okonsoliderade statsskulden som forvaltas och redo-
visas av Riksgaldskontoret. Ett mer rattvisande métt pa statens samlade
skuldbérda visar den konsoliderade statsskuld som bl.a. redovisasi Arsredo-
visningen for staten och i budgetproposition for respektive budgetar.
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ningar for arbetsloshetsunderstéd samt overféringen av AP-
fondsmedel och delprivatiseringen av Telia Den svenska kronans
forsvagning under 2000 motverkade en minskning av statsskulden
med drygt 9 miljarder kronor.

Vid utgéngen av 2001 berdknas statsskulden uppga till
1 125 miljarder kronor?, en beraknad minskning med 156 miljarder
kronor under aret. Viktiga forklaringsfaktorer till skuldminskning-
en, vid sidan av budgettverskottet, & framst dverféringen av AP-
fondsmedel till staten pa 155 miljarder kronor (varav omkring
hélften i statsobligationer) och en extra utdelning fran Riksbanken
pa 20 miljarder kronor.

Regeringens riktlinjebeslut om valutaupplaning avser uppl&
ning med valutaexponering. For att fa en rattvisande bild av skul-
dens valutaexponering maste de skuldskotsel &tgéarder som vidtas i
valutaupplaningen beaktas. Riksgaldskontoret har av kostnadsskal
valt att ta upp lan i svenska kronor och genom skuldbytesavtal
(kron/valutaswappar) omvandla lanen till skuld i utlandsk valuta.
Detta har under senare & varit den helt dominerande tekniken for
att ta upp valutalan. Statsskuldens fordelning pa skuldslag, inklu-
sive skuldskétsel dtgarder, redovisasi tabell 1 nedan.

Tabell 1. Statsskuldens sammansittning inkl. skuldskétseldtgarder vid ut-
gangen av respektive ar 1997-2000 samt prognos for 2001 (miljarder kronor).

1997 1998 1999 2000 2001

Nominell skuld i kronor 911 920 874 801 662
Andel, procent 63,3 62,4 63,6 61,8 57
Realrantelan 92 94 97 102 97
Andel, procent 6,4 6,4 71 7,9 8
Skuld utléndsk valuta 436 459 402 393 415
Andel, procent 30,3 31,2 29,3 30,3 35

Statsskuld inkl. skuldskotsel 1439 1473 1373 1296 1175
Statsskuld exkl. skuldskotsel 1430 1449 1374 1281 1148

Kélla: Riksgéldskontoret.

Anm: Skuld i utlandsk valuta & omvéarderad till valutakurser vid respektive ars-
slut. Omvérderingen per den 31 december 2001 bygger pa de stoppkurser per den
3:e oktober som Riksgé dskontoret anvénde i sin senaste skuldprognos.

® Kélla: Finansdepartementet, se &ven tabell 2.
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Nominella lan i svenska kronor utgor traditionellt Riksgél dskonto-
rets viktigaste finansieringskélla. Merparten av upplaning sker i
statsobligationer (Ian med |6ptid Gver ett &) och statsskuldvaxlar
(lan med l6ptid i huvudsak under ett ar). | skuldslaget ingar aven
upplaningen frén de svenska hushdllen via framst premieobliga-
tioner och riksgaldsspar. Skuldslagets andel av statsskulden uppvi-
sar en gunkande trend sedan mitten av 1990-alet och beréknas
uppgatill 57 procent av statsskulden vid utgangen av 2001.

Realrantelan erbjuder investerare en majlighet att sakra sig mot
inflationsrisker och utgor for staten ett komplement till nominell
kronupplaning. Realranteobligationer har sedan emissionsstarten
1994 stadigt Okat sin andel av upplaningen pa den svenska mark-
naden och beréknas vid utgangen av 2001 uppga till 8 procent av
statsskulden.

Andelen upplaning i utlandsk valuta véxte snabbt i borjan av
1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av stats-
skulden budgetdret 1994/95. Darefter har andelen legat relativt
stabilt runt 30 procent. Andelen berdknas stiga kraftigt under 2001
till ca 35 procent av statsskulden, dels beroende pa en kraftig
minskning av den totala skulden frdmst genom AP-fondernas inle-
verans av kronobligationer, dels pa grund av att amorteringarna pa
valutaskulden av kostnadsskal reducerats under aret. Till en ckad
andel valutaskuld har ocksa férsvagningen av den svenska kronan
bidragit.
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3.2 Utgangspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens utgangspunkter: Den langsiktiga inriktningen pa
skuldférvaltningen & att valutaskuldens andel av statsskulden
skall reduceras och andelen kronskuld dérmed oka. Vidare skall
Riksgaldskontoret &ven fortsdttningsvis véaga in kostnader och risk
i strategiska beslut om amorteringstakten av val utaskulden.

Riksgéldskontoret skall fa majlighet att &ven véja andra mot-
parter 8n Riksbanken vid vaxling av utlandsk valuta mot svenska
kronor.

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken skall ha tredrigt perspektiv
sA att forutséttningar skapas for framférhalning. For 2003 och
2004 &r riktlinjerna prelimindra och kan komma att éndras vid
kommande beslutstillfallen.

Stéllningstaganden i tidigare riktlinjebeslut

Regeringen har i tidigare riktlinjebedlut tagit stéllning i ett antal
centrala fragor i syfte att tydliggora de principer som statsskulds-
politiken vilar pa. Bland annat har frégor om kostnads- och risk-
matt, den |&ngsiktiga sammansattningen av skulden och graden av
flexibilitet i forvaltningen av skulden berdrts. | det féljande redo-
visas de mest centrala stéllningstagandena.

Kostnader och risk i statsskuldsforvaltningen

Mdlet for statsskuldspolitiken innebér att kostnaderna for skulden
bor vagas mot riskerna i forvaltningen. Denna avvégning & avgo-
rande for vilken sammansattning och 16ptid som skulden bor ha. |
riktlinjerna fér 2000 angav regeringen de matt som bor anvandas
avseende kostnader, risker och [6ptid i statsskulden.

Mot bakgrund av skuldens langsiktiga karaktar och att upplé
ningen normalt sker med en stor andel 1an som forblir utestdende
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till forfall bor kostnaderna métas i termer av genomsnittlig emis-
sionsranta’. Det relevanta 6verordnade riskméttet bor darmed ut-
tryckas som risken for variationer i detta kostnadsmatt dvs. ge-
nomsnittlig emissionsranterisk. Andra, underordnande, risker &r
den finansiella sparanderisken och marknadsvardesrisken. De
namnda riskmatten & nominellatill sin karaktar.

| fordlag till riktlinjer for 2001 argumenterade Riksgal dskonto-
ret for att risk skall definierasi termer av i vilken man statsskulden
bidrar till variationer i statens finanser. Detta ALM-inspirerade®
synsétt medfor att en skuldportfolj som typiskt sett har laga kost-
nader da statsfinanserna & svaga (t.ex. till foljd av en 1agkonjunk-
tur) betraktas som mindre riskfylld &n en portfdlj dér det omvanda
gdler. | riktlinjebeslutet for samma ar konstaterade regeringen att
ALM-ansatsen utgdr en rimlig tankeram for analys av riskerna i
statsskuldsforvaltningen och att analysen bor fordjupas och ut-
vecklas. En ALM-ansats forefoll vara mer andamalsenlig an ett
nominellt riskbegrepp. Risken i forvaltningen bor darfér i princip
definieras i termer av skuldportfdljens bidrag till variationer i
budgetsaldo och statsskulden. Det konstaterades dock att ALM-
synséttet inte kan anses tillréckligt utvecklat i operativt hdnseende
annu och att bade nominella och ALM-inspirerade riskmatt tills
vidare bor anvéndas.

Statsskuldens langsiktiga sammanséttning

I riktlinjer for 1999 och 2000 saknades tillrackligt underlag for att
kunna ta stallning till den langsiktiga utvecklingen i de olika

* Méttet definieras som ett vagt genomsnitt av emissionsrantornai skuldport-
foljen. Vikterna utgors av respektive vardepappers nominella belopp. Emis-
sionsrantorna & de rantor till vilka respektive vardepapper emitterades. Mét-
tet anger saledes kostnadernai form av en procentuell rénteniva

® | konventionell finansiell riskanalys (Asset and Liability Management,
ALM) kan risker minimeras genom att skuldernas egenskaper matchas mot
tillgangarna. Principerna &r utvecklade for finansiella foretag men kan dven
anvéndas som en konceptuell ram for analys av statens finanser och skuldfér-
valtning.
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skuldslagens andelar. Riktlinjerna syftade déarfér i allt vasentligt
till att behalla de olika skuldslagens andelar of 6randrade.

I riktlinjebeslutet for 2001 fann regeringen det mgjlig att ta
stallning till den langsiktiga rorelseriktningen och sammansétt-
ningen av statsskulden. En sammantagen beddmning gav att skélen
for valutaupplaning hade minskat i tyngd samtidigt som riskerna i
valutaskulden blivit tydligare. Bland annat konstaterades att det
inte finns anledning att anta langsiktiga systematiska kostnads-
skillnader mellan upplaning i svenska kronor och upplaning i ut-
landsk valuta. De riskpremier som tidigare fordyrat den inhemska
upplaningen har successivt minskat vilket gjort det svarare att av
kostnadssk&l motivera en stor utlandsskuld.

Samtidigt har riskerna med en stor utlandsskuld tydliggjorts.
Forandringar i kronans véxelkurs paverkar dels véardet av valuta-
skulden och darmed statsskuldens storlek, dels statens rantekost-
nader och déarmed budgetsaldot. Ur ett matchnings- och ALM-
perspektiv riskerar valutaskuld aven att forstérka svangningar i
statsfinanserna eftersom Okade val utaskuldréntor riskerar samman-
fala med okade budgetbelastningar i tider da statsfinanserna av
konjunkturskdl kan antas vara svaga. Regeringen fann darfor att
Overvégande skdl talar for att andelen valutaskuld bor reduceras
samtidigt som andelen kronskuld dkas.

Denna bedomning kvarstar. Utvecklingen under 2001 har un-
derstrukit den risk som en stor andel valutaskuld innebar for sta-
tens finanser. Bland annat berdknas vautaskulden, trots valuta-
amorteringar, 6ka under 2001.

Tidsper spektiv och framforhallning

Av det Overgripande malet for statsskuldspolitiken foljer att det
langsiktiga perspektivet bor sta i fokus och att riktlinjerna darfor
bor ange en mer strategisk inriktning och ha ett flerdrigt perspek-
tiv. For detta talar aven de langsiktiga stall ningstaganden som gors
i riktlinjerna, t.ex. om valutaskuldens langsiktiga utveckling och
Riksgaldskontorets mandat till strategiskt positionstagande i kron-
skulden och valutaskulden. | beslutet fér 2001 angavs att riktlin-
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jerna bor strécka sig 6ver samma tidshorisont som utgiftstaken i
statens budget, dvs. under den period déar prognoser om t.ex. stats-
skuld och Ianebehov finns tillgangliga. Tidsperspektivet i riktlin-
jebesluten skulle darmed bli trefrigt. Arets beslut avser &ren
2002—-2004.

Riktlinjerna for &ren 2003 och 2004 & preliminara och skall
ses som ett uttryck for regeringens strategiska inriktning i stats-
skuldspolitiken. Denna inriktning prévas i samband med de arliga
riktlinjebesluten. Det finns inget som hindrar att en langsiktig
strategi omprévas i ljuset av nya omstandigheter, t.ex. avseende
utvecklingen i statsfinanserna, och nyainsikter om statsskuldspoli-
tiken inriktning. Aven redan beslutade riktlinjer kan &ndras om
grunderna for beslutet pa ett avgorande sétt skulle forandras. Ut-
gangspunkten skall dock vara att riktlinjer inte andras opakallat.

Riksgaldskontorets vaxlingar mellan kronor och
utlandsk valuta

| forordning (1996:311) med instruktion for Riksgaldskontoret
anges att kontorets véaxlingar mellan kronor och utlandsk valuta
skall ske med Riksbanken. Géllande praxis innebér att Riksbanken
med lika stort belopp varje handelsdag képer utléndsk valuta for
att kompensera den minskning av valutareserven som statens
amorteringar och réantebetal ningar pa valutaskulden medfor®. Pasa
sétt undviker Riksbanken att vaxlingar for Riksgdldskontorets
rékning sammanblandas med eventuella valutapolitiska interven-
tioner.

Riksgéldskontoret foreslar nu att kontoret ges mdjlighet att
vaxla direkt med andra motparter &h med Riksbanken. Som motiv
anfors bl.a. féljande. Nuvarande system &r inte anpassat till konto-

® Under andra halvaret 2001 har Riksbanken dvergatt till en vaxling per
vecka. Det &r en anpassning till Riksgéldskontorets beslut att reducera amor-
teringarnatill 10-15 miljarder kronor, vilket i sin tur bygger paregeringens
besiut i juli att sanka riktvéardet for val utaamorteringarna fran 35 till 25 mil-
jarder kronor.
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rets uppdrag att mer aktivt hantera amorteringarna pa val utaskul -
den. Andrade vaxlingsrutiner skulle 6ka forutséttningarna for att
uppna malet for skuldférvaltningen och bidratill att sanka de tota-
la kostnaderna for statsskulden. | likhet med 6vrig statsskul df or-
valtning skall ett nytt system for vaxlingarna préglas av forutsag-
barhet och transparens. En lamplig avvégning mellan férutsgbar-
het och flexibilitet skulle innebéra att kontoret offentligt annonse-
rar planerad arstakt for vaxlingarna (amorteringar och réanta) och
binder sig for att dessa fordelas relativt jamt Gver aret. Inom ramen
for angiven arstakt kan sedan Riksgadskontoret i den operativa
hanteringen mer exakt vélja tidpunkt, teknik, motpart m.m. for
vaxlingen inom ett pa forhand offentliggjort tillatet avvikelseinter-
vall.

Riksbanken fokuserar i sitt yttrande ver Riksgadskontorets
riktlinjeforslag pa hanteringen av valutaskulden. Riksbanken pekar
darvid parisken for att regeringen, direkt eller via Riksgal dskonto-
ret, kan uppfattas bedriva valutapolitik. Riksbanken menar att
riktvardet for amorteringen av valutaskulden skall beslutas utifran
en bred beddmning av statsskuldspolitikens behov. | denna be-
doémning bor héansyn tas framst till utvecklingen av statens lanebe-
hov men &ven till ambitionen att minska valutaskulden och even-
tuella effekter pa den inhemska vardepappersmarknaden. Riksban-
ken menar vidare att avvikelser fran riktvardet enbart bor ske mot
bakgrund av forandringar i lanebehovet. Av detta drar regeringen
slutsatsen att Riksbanken anser att kronans kurs inte bor paverka
vare sig regeringens beslut om riktmérke fér valutaamortering
eller Riksgéldskontorets tilldmpning av detta.

En férandring av vaxlingsforfarandet enligt forslaget skulle en-
ligt Riksbanken ge regeringen tillgang till de funktioner som moj-
liggor interventioner pa valutamarknaden och oka risken for att
marknadens aktorer kan missténka att regeringen bedriver valuta-
politik. En nyordning skulle &ven innebéra problem vid en eventu-
ell framtida 6vergang till fast vaxelkurs, t.ex. infor ett deltagande i
EMU:stredje etapp. Vidare anfor Riksbanken att om nya vaxlings-
rutiner skulle beslutas bor detta kombineras med en ny réttslig
status for Riksgéldskontoret som ger kontoret en relation till reger-
ingen motsvarande den som AP-fonderna har. Riksbanken anser
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dlutligen att nuvarande praxis, att hansyn till kronkursen skall tas
vid beslut om amortering, skall rivas upp.

| riktlinjerna for 2001 fortydligade regeringen mojligheten for
Riksgaldskontoret att vaga in kronans vérde i beslut om hur stor
andel av valutaamorteringsmandatet som utnyttjas. Syftet var att
skapa utrymme for att inte i onddan fordyra skuldforvaltningen i
lagen da kronans vérde patagligt avviker fran vad som kan uppfat-
tas som en langsiktigt motiverad niva. Att inte ta hénsyn till kro-
nans kurs i beslut om riktmérket for amorteringen av valutaskul-
den éller tillampningen av detta under aret skulle kunna bli kost-
samt for staten. De erfarenheter som gjorts innevarande &r illustre-
rar val detta forhdllande Av det Gvergripande mdlet for stats-
skuldspolitiken foljer att hénsyn skall tas till de kostnader som
olika forvatningsbeslut medfor. Att bortse fran kostnadsminime-
ring i hanteringen av valutaskulden skulle i sasmmanhanget forefal-
la mérkligt. Den praxis som utvecklats under 2001 stdds darmed
av det vergripande malet for statsskuldspolitiken. Erfarenheterna
av denna nya praxis & goda. Hanteringen av amorteringarna har
alméant uppfattats som led i en andamasenligt upplagd stats-
skuldsférvaltning.

Det lagfasta malet for statsskuldspolitiken &r att 1angsiktigt mi-
nimera kostnaden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
Malet & ocksa forknippat med restriktionen att forvaltningen skall
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Den
beddmning som regeringen maste gora, for att fullgora det uppdrag
som riksdagen lagt fast i lag, &r vilka avsteg fran strikt kostnads-
minimering som motiveras av penningpolitikens krav.

Enligt regeringens beddmning &r den fordelning av befogenhe-
ter och ansvar som vuxit fram genom &ndringarna i Riksbankens
stéllning och i styrsystemet for statsskuldsforvaltningen andamals-
enlig och tydlig. Riksbanken har ansvaret for tillampningen av det
vaxelkurssystem som regeringen beslutat om. | dverensstdmmelse
med detta har Riksbanken, genom sin kontroll dver valutareserven,
mojlighet att intervenera i valutamarknaden om den bedémer att
detta & motiverat. Denna méjlighet finns oberoende av om det i
bakgrunden finns transaktioner som initierats av Riksgédldskonto-
ret, AP-fonder eller privata aktorer. Riksbankens forutsdttningar
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att genom interventioner paverka valutamarknaden inskranks sdle-
des inte av att regeringen och Riksgédldskontoret soker véga in
kronans vérde vid beslut om valutaamorteringar.

Regeringen & sin sida skall utga fran det lagstadgade malet om
kostnadsminimering nér riktlinjer och andra regler for statsskulds-
forvaltningen 1aggs fast. Givet detta mdl vore det orimligt att bort-
se fran kronans vérde vid beslut om i vilken takt valutaskulden
skall reduceras. For att hansyn till kronutvecklingen ska fa genom-
slag pa statens kostnader &r det nodvandigt att beslut om att andra
amorteringstakten ocksa paverkar de faktiska vaxlingar som gors
mot aktorer utanfor staten.

Inte heller bor 6vergangsproblem i samband med en eventuell
svensk anslutning till valutaunionen utgora nagot avgorande hin-
der for andrade vaxlingsrutiner i detta avseende. Av riktlinjerna
framgdr att dessa kan andras om grunderna for beslutet skulle for-
andras. Deltagande i ERM torde kunna kvalificeras som en sddan
forandring. Det kan tilldggas att regeringen tidigare uttalat att
eventuellt medlemskap i valutaunionen inte skall végas in i beslut
om riktlinjer. Vaxlingsfragan bor provasii ljuset av de forhdllande
som nu rader.

Regeringens dlutsats &r att mojligheten for Riksgaldskontoret
att véxla valuta med andra motparter an Riksbanken &r ett steg i
riktning mot forbattrad maluppfyllelse och en logisk utveckling av
statsskuldsforvaltningen. Riksbanken har i detta avseende inte
tydligt kunnat visa att strategisk kronhénsyn eller andrade véax-
lingsrutiner forhindrar eller patagligt forsvarar for Riksbanken att
uppna malen for penning- och valutapolitiken. De farhdgor som
Riksbanken uttalat & enligt regeringens bedémning inte av sadan
vikt att de motiverar avsteg fran kostnadsminimeringsmal et.

Sammantaget anser regeringen att det finns goda skél for den
mer flexibla hanteringen av valutaskulden som tilldmpats under
innevarande ar. Givet stéllningstagandet att véga in kostnader och
risk i bedémningar av amorteringstakten bor reella forutsattningar
for staten att minska de totala kostnaderna for vaxlingarna skapas.
Enligt regeringen bor darfor utgangspunkten vara att Riksgélds-
kontoret framover skall tilldtas vaxla valuta pa samma sitt som
andra myndigheter. Kontorets uppdrag pa strategisk niva bor kom-
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pletteras med béttre mojligheter till kostnadsminimering med be-
aktande av risk &ven pa operativ niva Riksga dskontoret bor dar-
for f& mojlighet att valutavaxla &ven med andra motparter an
Riksbanken. Regeringens stéllningstagande innebdr att instruktio-
nen for Riksgaldskontoret i den hdr delen kommer att &ndras. Den
nédrmare utformningen av systemet behandlas i avsnitt 4.2 i delen
om val utaskulden.
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4 Riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen 2002

4.1 Riksgaldskontorets riktlinjeforslag
och Riksbankens yttrande

Riksgaldskontorets riktlinjeforslag

Riksgéldskontoret anser att den langsiktiga inriktningen att redu-
cera valutaskuldens andel av statsskulden bor ligga fast. Valuta-
amorteringarna bor darfor uppga till tidigare angiven inriktning pa
35 miljarder kronor per & for 2003 och 2004. Amorteringsrikt-
market for 2002 foreslas uppga till 25 miljarder kronor, en sank-
ning med 10 miljarder kronor jamfort med inriktningen i riktlin-
jerna for 2001. Fordlaget skall ses mot bakgrund av kronans svag-
het som, enligt Riksgéldskontoret, gor det dyrt att amortera pa
valutaskulden. Intervallet runt amorteringsriktmarket for 2002
foreslas till —25 respektive +10 miljarder kronor. Pa sa sétt kan
Riksgéldskontoret avsta fran att amortera om kronan skulle forbli
svag.

Riksgéldskontoret foredar vidare att andelen reallan langsiktigt
bor 6kas men att detta maste vagas mot efterfragan pa realobliga-
tioner och upplaningskostnaderna i andra skuldslag, med beaktan-
de av risk. Forslaget avseende realrantelan Gverensstammer med
gdlande riktlinjer. Riktlinjeforslaget innehaller aven en fordjupad
analys av realanens roll, egenskaper och paverkan pa kostnader
och risker i den samlade skuldportféljen. Ovrigt bruttol&nebehov
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bor téackas med nominell kronupplaning, samma riktlinje som nu
gdler.

Loptiden i den samlade nominella kron- och valutaskulden bor
enligt Riksgaldskontoret aven fortséttningsvis uppga till 2,7 ar
(£ 0,3 &r). Riktlinjen for 16ptiden i den realupplaningen bor behal-
las men tolkas som att avse |Optider langre an fem ar.

Den detaljerade riktlinjen for forfalloprofilen foreslas tas bort.
Kontoret bor i stéllet efterstréva en jamn forfalloprofil i syfte att
begrénsa refinansieringsriskerna. Hanteringen av forfalloprofilen
redovisasi efterhand till regeringen.

Riksgéldskontoret foresdr att man ges magjlighet att vaxla di-
rekt med annan motpart &n Riksbanken. Forslaget syftar till att
mojliggora att valutavaxlingstakten kan anvandas som ett medel
for att sénka skuldkostnaderna och forbéttra forutséttningarna att
namalet for statsskuldférvaltningen.

Riksbankens yttrande

Riksgéldskontorets forslag avseende andelen reallan, tackning av
bruttolanebehovet samt skuldens 16ptid bedoms av Riksbanken
vara forenligt med den penningpolitiska restriktionen i malet for
statsskuldspolitiken.

| 6vrigt anser Riksbanken att riktlinjebeslut bor baseras pa en
bred beddmning av statsskuldspolitikens behov. En naturlig ut-
gangspunkt & utvecklingen av statens lanebehov. Riksgal dskonto-
rets fordag om 25 miljarder kronor i amortering for 2002 anses
rimligt, mot bakgrund av en férvantad budgetforsvagning under
nasta &r. Aven lagre amorteringstakt kan motiveras av budgethan-
syn. Riksbanken betonar dock vikten av att fortsétta amortera av
valutaskulden. En lagre valutaskuld bidrar sannolikt till att stabili-
sera svensk ekonomi och starka kronan palang sikt.

Riksgaldskontoret bor inte ha mdjlighet att véga in strategiska
beddmningar av kronkursens utveckling i beslut om amorterings-
takten eftersom detta kar risken for sammanblandning av stats-
skuldspolitik och penning- och valutapolitik. Avvikelser fran rikt-
vardet for amorteringstakten bor endast styras av forandringar i
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l&nebehovet. P4 samma grunder avstyrks Riksgéldskontorets for-
slag om en friare praxis foér kontorets valutavéxlingar. Tidigare har
det ansetts inte finnas tillrackliga skal for en forandring av vax-
lingsrutinerna. Riksbanken anser att inga nya argument tillkommit
som andrar den beddmningen. Om nya vaxlingsrutiner skulle be-
slutas bor forandringen kombineras med en ny réttslig status for
Riksgadskontoret, dvs. en relation till regeringen motsvarande
den som AP-fonderna har.
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4.2 Regeringens beslut

Valutaskulden

Regeringens beslut: Skulden i utlandsk valuta skall amorteras
med 15 miljarder kronor 2002. Inriktningen fér 2003 och 2004 ar
att amorteringstakten skall uppgatill 25 miljarder kronor per ar.

Riksgaldskontoret far avvika fran den angivna amorteringstak-
ten med +15 miljarder kronor

Riksgaldskontorets hantering av valutavaxlingarna skall prag-
las av forutsdgbarhet och tydlighet. Kontoret skall faststélla och
offentliggdra riktlinjer for den operativa hanteringen av vaxlingar-
na. Det nya systemet trader ikraft den 1 juli 2002.

Enligt Riksgaldskontoret galler alltjdmt den analys som ledde fram
till att valutaskulden bor minskas som andel av statsskulden. Att
valutaskuld ar forknippad med hdgre risk @n kronskuld illustreras
tydligt av den svenska kronans volatilitet under 2001. | 6vrigt har
det inte framkommit ndgot vasentligt nytt, t.ex. vad galler utveck-
lingen av statsfinanserna, som féranleder andring i de bedémning-
ar som gjordes forra dret. Kontoret foreslar darfor att riktmarket
for amorteringen pa valutaskulden 2004 anges till 35 miljarder
kronor, vilket & samma takt som angavs i fjoldrets riktlinjebeslut
for 2001-2003.

For 2002 bor den prelimindra utgangspunkten vara att den
langsiktiga inriktningen behdlls. Detta skulle dock inte st i sam-
klang med utvecklingen under 2001 da Riksgéldskontoret och
regeringen valt att minska amorteringstakten pa grund av den sva-
ga kronan. Enligt kontoret & det troligt att kronan kommer att
starkas under 2002 men det sker i sa fall fran en |8g niva. Darmed
bedoms kronan vara ndgot svagare under 2002 &n enligt tidigare
valutaprognoser. Aven 6verskotten i statens budget bedoms bli



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2002

21

lagre &n tidigare beréknat. Sammantaget talar detta for en lugnare
amorteringstakt an preliminart beslutat. En valutaamortering pa
25 miljarder kronor foreslas for 2002.

Med hanvisning till de extrema forhdllanden som for nérvaran-
de réder pa valutamarknaden foreslar Riksgéldskontoret att flexi-
biliteten i amorteringsintervallet vidgas nedat. Mandatet for valu-
taamorteringarna bor uppga till —25 respektive +10 miljarder kro-
nor runt riktmarket fér 2002. Forslaget gor det mgjligt for kontoret
att avsta fran amorteringar om kronan skulle forbli svag samtidigt
som intervallets 6vre gréans motsvarar den langsiktiga inriktningen.

Tabell 2. Valutaupplaning och valutaskuld, statens lanebehov, okonsoliderad
statsskuldsforandring och storlek samt TCW-index (mdkr och procent).

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Reg. riktlinjer,
valutaupplan., netto 0 -25 -25 25 358 .15 .25 .25
Faktisk valutaupp-

|&ning, netto 25 -26 -25 -27 10-15 - - -
Vautaskuldens

vérdeférandring? 10 24 57 -11 - - - -
Valutaskuldens

Andel, procent 30% 31% 29% 30% 35% - - -
Statens

Lanebehov® 6 -10 -8 -102 -58 -15 13 17
Statsskuldens

Forandring® * 21 17 -75 -94 -156 18 5 12
Statsskuldens

Storlek* 1432 1449 1374 1281 1125 1142 1147 1159
Statsskulden

procent av BNP* 79% T7% T70% 62% 52% 51% 49% 47%
TCW-index i
Budgetprop. for 2002 120 123 125 125 134 130 126 122
Kélla: Finansdepartementet. Prognoserna for 2001-2004 har hémtats ur budgetprop. for 2002.
1 juli 2001 sankte regeringen amorteringstakten pa valutaskulden till 25 miljarder kronor.
2 Valutaskuldens vardeforandring utgors av valutauppl&ningen (netto) och valutakursomvarde-
ring av skulden inkl. derivatportfoljen.
3 L&nebehovet ett givet &r & inte liktydigt med férandringen i statsskuldens storlek. Hansyn
maste delstastill valutaskuldens vardef6randring, dels till transaktioner som paverkar lanebe-
hovet men g den redovisade statsskulden .
4 Med statsskuld avses den okonsoliderade skulden som férvaltas och redovisas av kontoret.
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Regeringen anser att riktlinjebeslut bor baseras pa langsiktiga,
strategiska Overvaganden om kostnader och risker i statsskul dsfor-
valtningen och vad som bedoms vara en andamalsenlig skuldport-
folj. Normalt fattas riktlinjebeslut endast en gang om aret. Givet
att kronkursen utvecklas relativt stabilt och inte patagligt avviker
fran vad som kan uppfattas som en langsiktigt motiverad niva, bor
den langsiktiga inriktningen i riktlinjebeslut inte baseras pa rédan-
de véxelkurser eller valutakursprognoser. Kronans kurs och utsik-
terna for denna kan snabbt andras. Eventuella beslut om anpass-
ning av amorteringstakten till beddmningar av valutakursutveck-
lingen fattas av Riksgadskontoret inom ramen for ett bestéamt
amorteringsintervall. Detta utesluter dock inte att regeringen i
extrema situationer, t.ex. vid kraftiga valutasvangningar eller stora
andringar i lanebehovet, tvingas justera riktlinjer under pagdende
verksamhetsdr. Sadana andringar skall dock inte ske opakallat.

I riktlinjebeslutet fér 2001 angav regeringen att starka statsfi-
nanser och snabbt minskade statsskuld i kombination med ambi-
tionen att langsiktigt minska andelen valutaskuld, motiverade en
nagot snabbare amorteringstakt an tidigare ar. Amorteringstakten
hojdes darfor till 35 miljarder kronor per & under 2001-2003 fran
de 25 miljarder kronor som géllt i foregdende ars beslut. Andelen
valutaskuld skulle dérmed kunna reduceras till ca 25 procent vid
utgangen av 2003.

| spéren av den internationella konjunkturforsvagningen och
borsens nedgang har kronan utvecklats svagt under 2001. Mycket
talar for att konjunkturen ater vander uppat under 2002 men det &
i dagslaget svart att avgora hur snabbt och med vilken kraft som
uppgangen kommer att ske. | budgetpropositionen for 2002 gor
regeringen beddmningen att kronan kommer att stérkas. Den be-
domningen stér fast. Osakerhet 6ver konjunkturutvecklingen och
aktiemarknadernas utveckling, vilket har Okat efter terrorattacken i
USA den 11 september 2001, medfor att en mer pataglig kronfor-
stérkning kan dréja. Om kronan ligger kvar pa en svag nivablir en
amortering av valutaskulden kostsam. Regeringen anser darfér att
riktvardet for amorteringen pa valutaskulden skall begransas till
15 miljarder kronor for 2002.
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De dtatsfinansiella utsikterna och utvecklingen i statsskulden
framstar inte som lika férmanliga som infor fjolarets riktlinjebe-
slut. Det kan darfor finnas skél att under de nérmaste aren véjaen
nagot |&gre langsiktig takt i amorteringen av valutaskulden. Den
langsiktiga inriktningen av amorteringstakten bor darfor uppga till
25 miljarder kronor. Detta & den takt som foreslas géla for 2003
och 2004. Aven med en lagre amorteringstakt beddms statsskul-
dens valutaandel kunna minska betydligt. Givet de prognoser som
foreligger rorande kronkursens utveckling och lanebehovets stor-
lek beréknas andelen falla till ca 27 procent av statsskulden vid
utgangen av 2004. Vid utgangen av 2001 beraknas valutaandelen
uppgatill 35 procent.

Intervallet runt amorteringsriktmérket anser regeringen skall
uppga till 15 miljarder kronor. Intervallet tilldter att Riksgalds-
kontoret i princip kan avsta fran amorteringar om kronan skulle
forbli svag under 2002. Mandatet utgor enligt regeringen en rimlig
avvéagning mellan styrning och flexibilitet.

Enligt tidigare redovisat stéllningstagande (se avsnitt 3.2) skall
Riksgéldskontoret fa mojlighet att valutavéxla aven med andra
motparter &n Riksbanken. Regeringen anser att det nya systemet
skall praglas av forutségbarhet, tydlighet och transparens. Behovet
av detta kan tankas vara extra stort da ett nytt system sétts upp.
Regeringen menar darfor att kontoret i god tid innan vaxlingarna
tas Over skall redovisa vaxlingsbehovet och efter vilka principer
dessa behov kommer att hanteras i valutamarknaden. Redovis-
ningen skall utga fran kontorets beslut om amorteringstakt inom
ramen for regeringens riktlinjer samt réntebetalningarna pa valuta-
skulden.

Kontoret skall i sin redovisning definiera en kosthadsmaéssigt
neutral fordelning av nettovéxlingarna, avista och derivat, over
tiden. En utgangspunkt & att fordelningen skall spegla valuta-
transaktioner med koppling till underliggande betal ningsfloden,
dvs. forfall, bruttouppléning, rantebetalningar och beta ningar
kopplade till darmed sammanhangande derivat. En andra utgangs-
punkt &r att férdelningen bor vara relativt jamnt 6ver tiden. Detta
motiveras bl.a. av behovet att sprida betalningarna for att minska
risken for att vaxelkursen & ofdrmanlig vid betalningstillfallet.
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Den kostnadsmassigt neutrala banan behover sdledes inte ge sam-
ma nettovaxlingar varje manad eftersom det skulle stélla krav pa
omfattande derivattransaktioner. Samtidigt bor fordelningen vara
relativt jamn for att vaxelkursriskerna skall kunna spridas pa ett
tillfredsstéllande sétt. Ett viktigt syfte med att definiera den neu-
trala fordelningen av nettovaxlingarna & att minska osdkerheten
for marknadens aktérer om hur kontoret kommer hantera vaxling-
arna.

Riksgéldskontoret skall lagga fast tilldtna avvikelseintervall
som végledning for den operativa hanteringen. Inom den ramen
har kontoret mgjlighet att dra ner véxlingarna under perioder dade
framstar som sérskilt oférméanliga (och vice versa). S&dana aktiva
beslut skall kunna utvérderas i efterhand genom att t.ex. berékna
kostnadsskillnaden i forhdllande till en resultatméssigt neutral
fordelning av vaxlingarna. Utvarderingssystemet i sig borde ha en
styrande effekt och medfdra att kontoret inte kommer att avvika
fran den neutrala banan annat &n om det finns patagliga kostnads-
fordelar. Foljaktligen finns det inte anledning for regeringen att
mer i detalj styra kontorets hantering av vaxlingarna. Avvikelsein-
tervallet skall ingdi kontorets redovisning.

Regeringen beddomer att tiden mellan riktlinjebeslut och ars-
skiftet & allt for kort for att Riksgdldskontoret och dvriga aktbrer
skall hinna anpassa sig till den nya ordningen. Det nya systemet
tréder darfor i kraft den 1 juli 2002.
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Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen reallan i statsskulden skall langsik-
tigt 6ka. Okningstakten skall vagas mot utvecklingen av efterfré-
gan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

Riksgaldskontoret har i arets skrivelse fokuserat analysen pa real-
obligationernas egenskaper och roll i den samlade skuldportféljen.
Realskulden har bl.a. inkluderats i de kvantitativa modellbergk-
ningarna i syfte att belysa samspelet mellan de tre grundlaggande
skuldslagen. Det & i férsta hand kvalitativa diversifieringsargu-
ment som motiverar real upplaning. Exempelvis utgor langa nomi-
nella och reala instrument i viktiga avseenden varandras spegel bil-
der i riskhanseende vilket leder till slutsatsen att statens skuldport-
folj bor innehdlla bdda typerna av obligationer. En jamforelse
mellan real- och valutalan leder till slutsatsen att instrumenten har
likartade egenskaper men att reallan & mindre riskfyllda och bor
foredras ur trovardighetssynpunkt. Kontorets simuleringsmodell
visar pa sma diversifieringsvinster av att inkludera reallan i port-
foljen vid en stabil makroekonomisk utveckling. Berakningar pa
historisk data for de senaste 30 aren ger dock stod for hypotesen
om Okad stabilitet i statsfinanserna om reallan ingar i skuldportfol-
jen.

Den samlade slutsatsen blir att andelen reallan langsiktigt bor
Oka. Marknadsforutsdttningarna & dock alltjamt osékra och konto-
ret foredar dafor oforandrade riktlinjer. Det innebar att
realupplaningen aven fortsattningsvis bor vagas mot efterfrégan pa
real obligationer och kostnader/risker for annan upplaning.

Regeringen uttryckte i riktlinjerna for 2001 att det & angelaget
att utveckla analysen av realranteupplaningens bidrag till kostna-
derna och risken i statsskulden. Riksgéldskontoret har i och med
riktlinjeforslaget behandlat alla tre skuldslagens egenskaper och
roll skuldférvaltningen. Regeringen instdmmer i allt vasentligt i de
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beddmningar och slutsatser som framkommit i analysen. Realan-
delen i statsskulden skall darfor langsiktigt Okas. Riktlinjen for
den reala kronskulden behdlls dven i dvrigt ofrandrad.

Givet ambitionen att 6ka realandelen i skulden &r det, som kon-
toret understryker, vasentligt att utveckla marknaden for realobli-
gationer. Har & de insatser som Riksgaldskontoret och dess ater-
forsdjare gjort vad galler marknadsvéardande atgarder viktiga, bl.a
strévan att 6ka investerarbasen. | sammanhanget kan noteras reger-
ingens forslag om att vid halvarsskiftet 2002 éverfora vissa myn-
digheters’ kontoplacerade medel i Riksgaldskontoret till placering
direkt pad marknaden (se budgetproposition fér 2002, volym 2,
utgiftsomréde 2). Forslaget avser realobligationer motsvarande ca
25 procent av nu utestdende stock vilket skulle kunna forbéttra
likviditeten och Oka forutsattningarna for en vé fungerande real-
obligationsmarknad.

Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utdver real kronupplaning och upplaning i
utlandsk valuta skall statens finansieringsbehov téackas med nomi-
nellalani kronor.

Den nominella kronskulden utgor en restpost mellan statens lane-
behov och upplaningen i utlandsk valuta och reala obligationer.
Detta hindrar inte att den motsvarar ca 60 procent av den samlade
statskulden och utgdr statens viktigaste finansieringskalla. Arets
riktlinjebeslut att amortera 15 miljarder kronor pa valutaskulden
och begréansningarna i méjligheterna att emittera real obligationer
innebar att den nominella kronupplaningen dven fortséttningsvis
blir statens viktigaste finansieringskdla. Riktlinjen for den nomi-
nella kronskul den behdlls of randrad.

Det bor noteras att Riksgaldskontoret i forsta hand skapar valu-
taskuld genom att emittera kronldn som sedan via skuldbytesavtal

" Avser Karnavfallsfonden, | nssttningsgarantinamnden och Premiepensions-
myndigheten.
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omvandlas till utlandsk valuta. Omfattningen av amorteringen av
valutaskulden, till den del den inte sker via direkt valutaupplaning,
paverkar inte emissionsbehovet i kronor eftersom eventuella for-
andringar i amorteringstakten endast paverkar omfattningen av
swapparna. Denna upplaningsteknik har bidragit till att emissions-
volymerna i kronmarknaden kunnat upprétthallas och marknadens
likviditet starkts.

L optid

Regeringens bedut: Den genomsnittliga durationen for den no-

minella kron- och valutaskulden skall vara 2,7 ar for 2002. Inrikt-

ningen fér 2003 och 2004 &r att durationen skall vara of éréndrad.

Riksgéldskontoret far vid faststallande av riktméarkesportfoljer for

nominellalan besluta om en genomsnittlig duration i den nominel-

la skulden som avviker med maximalt +0,3 & fran riktvardet.
Realupplaningen skall halang I6ptid.

Riksgaldskontoret anser att riktvardet for durationen i den samlade
kron- och valutaskulden bor behdlas oforandrad pa 2,7 & for
2002. Enligt kontoret har det inte framkommit nagra sk som
motiverar en andrad |6ptid i den nominella skulden. Aven riktlin-
jen for durationsavvikelsen bor behdllas of orandrad, dvs. +0,3 &r.

FOr 2004 & inriktningen nagot mer osaker. En minskad skuld
skulle kunna motivera en kortare [6ptid (och vice versa). En dkad
andel realskuld skulle innebéra att skuldens [6ptid i helhet tkade,
eftersom nyemitterade realobligationer i allmanhet har langre 16p-
tid &n nominella obligationer. Darmed skulle det eventuellt finnas
utrymme for att forkorta durationen i den nominella skulden utan
att oka refinansieringsrisken i skulden. Riksgaldskontoret anser
dock att det inte & meningsfullt att vaga in dessa mgjligheter i
beslut om inriktningen for 2004. Déartill & osékerheten for stor. Av
samma skal bor ett eventuellt medlemskap i valutaunionen inte
vagasin.
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Tabell 3. Durationen fér den nominella respektive reala delen av statsskulden
vid dutet av respektive &r (ar).

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nominell skuld 32 31 31 29 29 29
Real skuld 12,4 11,9 11,5 10,7 10,6 9,1

Kélla: Riksgdldskontoret. Uppgifterna fér 2001 &r prognos.

Regeringen delar Riksgél dskontorets beddmning. Kostnadsbespa-
ringarna av ytterligare forkortning av 16ptiden & formodligen sma.
De andrade riskegenskaper som foljer av ambitionerna att 1angsik-
tigt reducera valutaskuldens andel och 6ka realskuldens andel &r
formodligen marginella i nartid vilket ger utrymme for ytterligare
analys och stallningstagande i kommande riktlinjebeslut. Det har
darmed inte framkommit nagra starka skal for att andra riktlinjen
for 16ptiden i den nominella skulden. Genomsnittlig duration bor
aven fortsittningsvis vara 2,7 & for 2002-2004. Detta bor dock
inte hindra Riksgal dskontoret fran att infor riktlinjebeslut for 2003
anyo djupare analysera mgjligheterna till en forkortning av 6pti-
den.

I riktlinjerna for 2001 fann regeringen bl.a. att en sasmmanvéag-
ning av argumenten talade for att kontoret bor avsta fran positions-
tagande i den operativa forvaltningen av kronskulden. Daremot
fanns det ett visst utrymme for strategiska positioner baserade pa
bedéomningar av den mer langsiktiga ranteutvecklingen. Sadana
positioner tas genom att Riksgdldskontoret utnyttjar méjligheten
att inom givet mandat avvika fran det durationsma som regering-
en faststaller i riktlinjerna. Riksgaldskontoret har hittills valt att
inte utnyttja mgjligheten att ta strategiska positioner baserade pa
prognoser om den langsiktiga ranteutvecklingen. Regeringen fin-
ner att avvikelseintervallet &ven for 2002 skall vara+0,3 ar.

De géllande riktlinjerna anger att realupplaningen skall halang
I6ptid. Detta tolkas som att huvuddelen av emissionerna skulle ha
minst tio ars |optid. Det & ocksa pa langa |optider som realobliga-
tioners riskegenskaper bast tas tillvara. Riksgaldskontoret har dock
noterat att den reala avkastningskurvan haft positiv lutning, dvs.
de langsta reallanen har haft hogre ranta an de kortare. Efterfrégan
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pa kortare 16ptider vid reaemissioner har ocksa noterats. Riks-
galdskontoret foredar darfor att tolkningen av riktlinjen modifie-
ras sa att kontoret har stérre majlighet att emittera lan med hénsyn
till de aktuella réantevillkoren.

Regeringen delar Riksgéldskontorets uppfattning. Det &r viktigt
att kunna mota efterfrégan fran marknadens aktérer och om moj-
ligt Oka likviditeten och vitaliteten i marknaden fér real obligatio-
ner. Riktlinjen bor darfér tolkas som att avse real obligationsemis-
sioner med minst fem ars [6ptid eller 1angre.

Forfalloprofil

Regeringens bedut: Riksgéldskontoret skall efterstrdva en
spridd forfalloprofil i statsskulden. Upplaningen skall inriktas
mot att inte mer &r 25 procent av statsskulden forfaller inom de
narmaste tolv manaderna.

Nuvarande riktlinje anger att Riksgdldskontoret skall inrikta upp-
laningen s att inte mer an 25 procent av statsskulden forfaller
inom de narmaste 12 manaderna. Samtidigt far hogst 30 procent
forfallainom némnda period.

Riksgaldskontoret foreslar att riktlinjen i nuvarande utformning
slopas. | stéllet bor en jamn forfalloprofil efterstravas. Kontoret
skall i efterhand redovisa sin hantering av forfalloprofilen.

En viss duration kan uppnas pa olika sétt. Riktlinjen for den
genomsnittliga durationen i den nominella skulden pa 2,7 & kan
t.ex. uppnas genom att delar av skulden placeras pa mycket korta
|optider och resten p& mycket langa I6ptider. Forfallen blir da
koncentrerade i tiden och upplaningskostnaderna beroende av de
just da& rédande rantevillkoren. | diagrammet nedan redovisas hur
stor del av statsskulden som berdknas forfalla respektive & med
utgangspunkt i skuldens prognostiserade sammansattning vid ut-
gangen av 2001. Ar 2002 bersknas det belopp som forfaller uppga
till 320 miljarder kronor (ca 27 procent).



30

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2002

Diagram 1. Statsskuldens prognostiser ade forfalloprofil vid utgangen av 2001
(miljarder kronor och i procent av statsskulden).
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Den nuvarande riktlinjen utgor ett komplement till riktvardet for
durationen och syftar till att begréansa refinansieringsriskerna i
skulden. Dessa risker ar dock inte direkt kopplade till 1an med
forfall inom tolv manader. Stora lanebehov koncentrerade i tiden
kan utgora risker aven om andelen 1&n som forfaller inom tolv
manader ligger avsevart under restriktionen pa 30 procent. Lanens
fordelning Over [Optider bor i stéllet vara relativt jamn dér kon-
centration till enskilda segment i m6jligaste man undvikas.

De riktlinjer som faststélls i riktlinjebesluten maste kunna mo-
tiveras utifran det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken.
Restriktioner som riskerar hoja kostnaderna for forvaltningen utan
att i realiteten styra riskerna skall tas bort. Nuvarande riktlinje
avseende forfalloprofilen &r inte i alla delar andamalsenligt utfor-
mad. Regeringen ser inga skal att behdlla restriktionen pa hogst 30
procent forfall av skulden inom tolv manader. Daremot kan det
finnas skd att behdlla nuvarande inriktning att inte mer an 25 pro-
cent av skulden bor ha en dterstdende 16ptid under tolv manader.
Riktlinjen bor i den hér delen inte utgdra ett hinder for kontorets
strévan att undvika kostsamma atgarder vid kortfristiga svang-
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ningar i forfalloprofilen. Exempelvis har kontoret sdlvt angett att
en framtida ambition &r att begrénsa andelen 1an med dterstdende
|6ptid under tolv manader till hogst 25 procent. En konkret inrikt-
ningsriktlinje kan &ven tjana som ett referensvarde i den éarliga
utvarderingen av forvaltningen av statsskulden.

I ovrigt skall Riksgéaldskontoret efterstréava en utspridd férfal-
loprofil statsskulden.
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5 Utvarderingen av statsskuldens
forvaltning 2002

Regeringens beslut: Riksgaldskontoret skall for 2002 faststédlla
interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. De interna
riktlinjerna skall innehdlla riktmarkesportfoljer for de nominella
skuldslagen och utvéarderas saval kvantitativt som kvalitativt. Den
kvantitativa utvarderingen skall avse absoluta kostnader och, nér
sa & majligt, jamforas med regeringens riktlinjer, med beaktande
av risk.

Utvérderingen av Riksgdldskontorets hantering av valutaman-
datet skall ske genom tva stiliserade berakningar dér amortering-
arna sker i jamn takt 6ver aret, den ena motsvarande riktmarket i
riktlinjerna, den andra motsvarande kontorets besl ut.

Riksgaldskontorets hantering av valutavaxlingarna utvérderas
genom att kontoret I&gger fast en relativt jamn fordelning av vax-
lingarna ver aret. | efterhand skall eventuella avvikelser utvarde-
ras genom att berékna kostnadsskillnader mellan den resultatmas-
sigt neutrala vaxlingsbanan och den faktiska banan.

Realskulden utvérderas framst kvalitativt. DérutOver skall den
realiserade kostnadsskillnaden mellan upplaning i realranteobliga-
tioner och nominella statsobligationer redovisas.

Den operativa forvaltningen av valutaskulden skall utvarderas
kvantitativt. Marknadsvéardesbaserade kostnader for skulden skall
jamforas med kostnader for val utaskuldens riktmérkesportfélj med
beaktande av risk.
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Bakgrund

Enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldforvalt-
ning skall regeringen senast den 25 april varje & i en skrivelsetill
riksdagen utvérdera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen
syftar dels till att ge mgjlighet till en samlad bedémning av hur
statsskuldsforvaltningen har bedrivits, dels till att ge vagledning i
framtida beslut i statsskuldspolitiken. Regelbundet dterkommande
utvarderingar ger aven incitament till en genomténkt och effektiv
skuldférvaltning. Utvarderingen av statsskuldspolitiken sker pa
flera nivaer. | skrivelsen till riksdagen utvarderas sdvél Riksgalds-
kontorets upplaning och forvaltning av statsskulden som regering-
ens beslut om riktlinjer.

Mdlet for statsskuldspolitiken & av langsiktig karaktar och det
& naturligt att utvarderingen sker i ett sddant tidsperspektiv att
tillfalliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen har darfor
under de senaste aren tillampat rullande femarsperioder i utvérde-
ringen av forvaltningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for
2002 kommer darmed att avse aren 1998-2002.

Utvérdering av statsskuldens forvaltning 2002

Utvardering av regeringens riktlinjer for 2002 bor utgé fran malet
att |angsiktigt minimera kostnaden for forvaltningen med beaktade
av risk samt utformas pa i princip samma sétt som anges i riktlin-
jernafor 2000 och 2001.

Utvarderingen av Riksgdldskontoret avser hanteringen inom
ramen for de av regeringen beslutade 6vergripande riktlinjerna for
statsskuldspolitiken. Riksgaldskontoret faststéller pa basis av re-
geringens beslut mer konkreta riktlinjer for forvaltningen. | det
foljande delas Riksgal dskontorets beslut in i strategiska respektive
operativa beslut. Strategiska beslut syftar till att uppnd malet for
statsskuldspolitiken och skall utvarderas i forhdllande till detta
mal. Utvéarderingen avser darmed de absoluta kostnaderna. Det bor
noteras att kvantitativa utvarderingar inte altid & meningsfulla
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Kvalitativa bedomningar maste alltid utgora en viktig del i varje
utvardering.

Utifran de strategiska besluten genomférs den operativa for-
valtningen. Utvérderingen av den operativa forvaltningen tar sikte
pa hur va de strategiska forvaltningsmaen uppnétts eller i fore-
kommande fall om de relativa kostnaderna sankts. | forvaltningen
av valutaskulden gors en utvardering relativt en riktmérkesportfolj.

Figur 1: Schema for utvardering av Riksgéldskontorets strategiska och ope-
rativa beslut.

Nominellalan | ! [ Nominelalan || Realalan
Utlandsk valuta ) | Svenskakronor | i | Svenskakronor
(] Fordelning av statsskulden pa de olika skuldslagen \
Strategiska \Genomsnittlig duration for den nominellaskulded i
beslut \ Fordelning av duration i den nominella skulden \ E
Valutafordelning | | i
i valutariktmérket | 1 [M& och prioritering fér marknads- och skuldvard]
Operativ forvaltning E i
gentemot E i
RM for valutaskuld | i
Operativa | vauta Rénte- i i
beslut positionering  positionering ! H
\ Upplaningen i de olika skuldslagen |
Operativ hantering | | | M8luppfyllelse fér marknads- och skuldvard |
av i i
valutavaxlingen | ! i
Strategiska beslut

Utvérderingen av strategiska beslut avser Riksgdldskontorets in-
ternariktlinjer. Dessa omfattar flera centrala stéllningstaganden.

— Bedlut om fordelning av skulden mellan olika skuldslag inom
ramen for de intervall som regeringen angett: Kontorets flexibili-
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tet i detta avseende foljer av intervallet kring riktvérdet fér amor-
teringstakten av valutaskulden och mandatet att 6ka andelen real-
lan.

— Beslut om riktmérkesportfoljer for den nominella kronskul-
den och valutaskulden: Detta stdlIningstagande omfattar bl.a. be-
slut om genomsnittlig duration fér portféljerna, beslut om duration
for var och en av portfdljerna och beslut om valutasammansattning
i riktmérket for valutaskul den.

— Bedut om mal for skuld- och marknadsvard: Detta avser
framst valet av ma och prioriteringar samt om dessa forvantas
ledatill de efterstravade effekterna.

Utvérderingen av strategiska beslut, framfér allt om riktmér-
kesportfoljerna, bor sa langt det & mojligt ske genom kontraf ak-
tiska jamforelser mellan tydligt differentierade och stiliserade
skuldportfoljer med avseende pa forvantade kostnader och risk.
Kostnaderna avser absoluta kostnader i termer av genomsnittlig
emissionsrénta. Ett av alternativen kan utgéras av en sk. status
quo-portfolj som utgdr fran att egenskapernai skulden i utgangsl &
get behdlls. Det bor betonas att utvarderingen avser forvaltningen i
ett [angre perspektiv.

Utvérderingen av Riksgadldskontorets hantering av valutaman-
datet kan ske genom tva forenklade berékningar déar amorteringar-
na sker i jamn takt dver aret, en motsvarande riktmarket i riktlin-
jerna och en motsvarande kontorets bedut. Det & inte menings-
fullt att anvénda den faktiska amorteringsprofilen eftersom den
uppvisar ett ojdmnt monster. Beslut om utnyttjande valutamanda-
tet baserats pa strategisk |angsiktiga bedoémningar och bor dérmed
utvarderas i det perspektivet. Slutligt facit for om ett beslut att
exempelvis dra ner amorteringarna under nagon viss period ges
forst vid den tidpunkt nér amorteringen faktisk genomfors. Folj-
aktligen maste beddmningen av om det var korrekt att fatta ett
sadant beslut i vasentlig grad bygga pa granskning av rimlighet i
den analys som beslutet byggde pa

Beslut om fordelning av skulden mellan skuldslagen kan sanno-
likt inte pa ett meningsfullt sétt utvarderas kvantitativt med kontra-
faktiska berékningar utdver det fall dar en andring av skuldslagens
andelar primért grundas pa dvervaganden om kronkursens utveck-
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ling. Det bor noteras att 6kningstakten av realskulden skall végas
mot kostnader och risker i de 6vriga skuldslagen.

Det bor understrykas att utvarderingen bor gorasi ljuset av den
kunskap som fanns vid bedlutstillféllet och att valet av jamforel se-
aternativ sker mellan portfoljer som pa forhand framstar som
rimliga. Kontrafaktiska berékningar bor kompletteras med en kva-
litativ utvérdering.

Operativ forvaltning

Utvérderingen av den operativa forvaltningen avser dels en be-
démning av i vilken man kontoret uppnétt beslutade ma och be-
slutade tgéarder genomforts, dels en kvantitativ utvardering i rela-
tiva termer av den operativa forvaltningen av valutaskulden och
hanteringen av valutavaxlingarna.

Utvérderingen av forvaltningen av valutaskulden skall som ti-
digare ske genom att de faktiska kostnader for valutaskulden i
marknadsvardestermer jamférs med riktmérkets hypotetiska kost-
nader. Resultat anger dd i vilken man avvikelser fran riktméarkes-
portfoljen medfdrt hogre eller 18gre kostnader i relativatermer.

Riksgaldskontoret anger i sitt forslag att ett sétt att utvérdera
kontorets hantering av valutavaxlingarna ér att kontorets styrelse
l&gger fast en relativt jamn kostnadsmassigt neutral vaxlingsfor-
delning Gver tiden. Styrelsen skall ocksa lagga fast tilldtna avvi-
kelseintervall fér den operativa férvaltningen. Inom dessa ramar
kan kontoret sedan variera véxlingarna under perioder da det
framstar som sarskilt oférmanligt. | efterhand kan sedan eventuella
awvikelser utvarderas genom att berdkna kostnadsskillnader mellan
den resultatméassiga neutrala vaxlingsbanan och den faktiska ba-
nan. Regeringen delar Riksgaldskontorets uppfattning om hur
utvarderingen av vaxlingarna bor goras.

Riksgal dskontoret bedomer att det &r olampligt att strikt koppla
realupplaningen och utvarderingen av denna till Riksbankens in-
flationsmal pa tva procent. Kontoret bor i stallet |6pande bedoma
nér realldn ges ut och i vilka volymer samt i sin rapportering redo-
goéra for bakomliggande beddmningar for besluten. Utvéarderingen
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blir darmed framst kvalitativ och pa ex ante-basis. Darutéver bor
den realiserade kostnadsskillnaden, liksom hittills, redovisas. Det
innebar att en kostnadsjamforelse mellan upplaning i realranteob-
ligationer och upplaning i nominella statsobligationer avseende
perioden 1998-2002 skall redovisas.

Regeringen delar Riksga dskontorets uppfattning. Det kvantita-
tiva mattet for utvardering av realskulden avspeglar inte korrekt
malet for skuldforvaltningen eftersom risken inte beaktas. Det &r
nodvandigt att arbeta med fler dimensioner i utvarderingskriterier-
na for realskulden.

Regeringen stéllde sig i forra arets riktlinjer bakom att den no-
minella respektive reala kronforvaltningen utvérderas framst i
kvalitativa termer och avse den skuld- och marknadsvard som
kontoret bedriver i syfte att uppna lagsta majliga absoluta rante-
kostnad (genomsnittlig emissionsranta). Vidare efterlystes en pre-
cisering av begreppen skuld- och marknadsvard, bade vad géller
omfattning och forvantade effekter av olika atgarder.

Regeringen vill &ven i &r betona vikten av att utveckla kvantita-
tiva utvarderingsmetoder i syfte att fa indikatorer pa hur statens
finansieringskostnader péverkas av kontorets dtgarder. Aven om
utvarderingen i huvudsak kan forvantas vara kvalitativ bor strdvan
vara att ka de kvantitativainsagen i utvarderingen. Det bor ocksa
understrykas vikten av att infor ett nytt verksamhetsar tydliga ope-
rativa delmdl for skuld- och marknadsvarden stélls upp. Det finns
aven ett varde av att, dar sa & lampligt och méjligt, engagera ex-
terna konsulter i utvarderingen av skuldférvaltningen. P4 sa sétt
erhdlls ytterligare referenspunkter och kvalitetssakring. Detta gall-
er inte minst for den samlade utvarderingen som ldmnas till riks-
dagen i april varje .

Riksgéldskontoret bor, sdsom i utvarderingen avseende 2000,
redovisa hur det operativa durationsintervallet kring kron- och
valutaskulden utnyttjats, rapportera avvikelser fran detta intervall
och redovisa orsakerna.
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6 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutaupplaningen

Det valutaupplaningsmandat som foreskrivs av riktlinjerna for
statsskuldférvaltningen &r definierat i flodestermer. En amortering
av valutaskulden utgors av nettot av forfall och upplaning av 1an
respektive derivatinstrument, varderade till de valutakurser som
gdller pa transaktionsdagen.

Detta innebér att samtliga floden i utléandsk valuta réknas in i
valutamandatet; exempelvis ingar for swappar mellan kronor och
utléndsk valuta swappens valutaben i vautamandatet, medan
kronbenet ingdr i kronskulden. Orealiserade omvéarderingar av
skulden med avseende pa valutakurser raknas inte in i den amorte-
ring av valutaskulden som riktlinjerna foreskriver. Detta innebar
att en amortering i termer av valutamandatet ex post inte Gverens-
stammer med den forandring som kan uppmétas i den utestdende
skuldens varde under motsvarande period, eftersom den utestdende
skulden ocksa innefattar orealiserade val utakursomvarderingar.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgéldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp |an i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla
lanen till skuld i utlandsk valuta. Detta har i de flesta fall visat sig
billigare &n direkt upplaning i utlandsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan ségas besta av tva delar.
Den ena delen innebar att upplaning i kronor genom ordinarie
obligationsemissioner genomfors, dvs. Riksgéldskontoret far en
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skuld i kronor. Den andra delen innebér att kron/valutaswappen
genomfors, vilket gérs med banker som motpart. |
kron/valutaswappen far Riksgaldskontoret en tillgang i kronor —
som & lika stor som den skuld i kronor som uppstod genom obli-
gationen — och en skuld i utléandsk valuta. Skulden i kronor har
déarmed omvandlats till en skuld i utlandsk valuta. Kostnadsbespa-
ringen uppstér genom att Riksgaldskontoret i swappen erhdller en
hogre ranta av banken @n den rénta kontoret betalar i obligationen.
Denna skillnad bendmns swappspread.

Duration

Duration anvands for att mata skuldens varaktighet. Mattet berak-
nar skuldens genomsnittliga dterstdende I6ptid genom att vaga
tiden till varje kassaflode (kuponger och férfall) med det nuvér-
desberdknade kassafl 0dets storlek. Eftersom nuvérdena av framti-
da kassafloden beror pa rantenivan ar alltsd durationen beroende
av rantenivan. Det finns ett par olika definitioner av duration.
Riksgéldskontorets malduration & uttryckt i Macauley duration,
vilket innebdr att man anvander obligationens yield-to-maturity for
att berékna nuvérdet av de framtida kassaflodena. Macauley dura-
tion uttrycks vanligeni &r.

Forfallopr ofil

Forfalloprofilen definieras i termer av hur stor andel av den ute-
stéende stocken som fran méttidpunkten sett har |6ptider inom de
foreskrivna | 6ptidssegmenten. | praktiken méts forfalloprofilen vid
respektive manads slut. Avistastocken, som uppvisar nivaer som
under enskilda manader fran dag till dag kan réra sig fran under-
skott pa 35-40 miljarder kronor till Gverskott pa samma nivaer,
beréknas ex ante ligga pa en genomsnittlig niva om ett underskott
pa 15 miljarder kr. Avistastocken forandras dock pa ett forutsag-
bart sétt under ménaderna, vilket innebér att det &r kant vilka un-
gefarliga nivéer som forfallen inom tolv manader nér de dagar da
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avistaunderskotten & som storst. For kort upplaning (huvudsakli-
gen dagslan samt statsskuldvaxlar med en [6ptid som understiger
tolv manader), som refinansieras under aret tas bara de volymer
som finns utestéende vid respektive méattidpunkt med.

Forfalloprofilen ger sdledes en 6gonblicksbild av den samman-
lagda utestdende volym som kommer att forfalla inom tolv mana-
der sett fran en viss dag. Nettoforfall av derivatinstrument har i
berakningarna skattats till noll. Nettovarden uppstar endast till
foljd av vaxelkursféréndringar, och eftersom de kurser som kom-
mer att réda vid forfallotidpunkterna inte & kandai forvag, ar noll
en rimlig prognos.
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