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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 2003-2005.
Riktlinjerna for 2004 och 2005 &r prelimindra och kan komma att
andras.

Riktvardet for amorteringarna pa valutaskulden ar 25 miljarder
kronor 2003 med mdjlighet for Riksgadskontoret att avvika med
+15 miljarder kronor. Kontoret skall aven fortséttningsvis vaga in
kostnader och risk i strategiska beslut om amorteringstakten. Dér-
emot skall valutaskuldens andel inte vagasin i sddana beslut dvs. i
vilken utstrackning kontoret tidigare avstétt fran att amortera pa
valutaskulden i forhdllande till riktvardet, t.ex. av kronhansyn.

Den langsiktiga inriktningen &r att valutaskuldens andel av
statsskulden skall reduceras och andelen kronskuld Okas. FOr
2004-2005 é&r inriktningen att valutaskulden skall amorteras med
25 miljarder kronor per &r. Vid givna antaganden om utvecklingen
av lanebehovet och kronkursen berdknas valutaskuldens andel
fallafrén ca 33 procent av statsskulden 2002 till ca 27 procent vid
utgéngen av 2004.

Valutamandatet, dvs. riktvardet for &erbetalning av valutaskul-
den, omdefinieras och skall omfatta de transaktioner som paverkar
statens valutaexponering. Forandringen foranleds av att Riks
galdskontoret fran fran och med den 1 juli 2002 tillats vaxla mel-
lan kronor och utlandsk valuta aven med andra motparter 8n Riks-
banken.

Riktlinjen for realskulden behalls oforandrad vilket innebar att
andelen realldn i statsskulden langsiktigt skall oka. Okningstakten
ska vagas mot efterfrégan pa realobligationer samt kostnader och
risker for annan upplaning. Real upplaning skall ske i langa |6pti-
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der. Tolkningen av Ioptidsriktlinjen ger utrymme for att emittera
reallan pafem ar eller langre.

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

Riktvérdet for den genomsnittliga durationen i den nominella
kron- och valutaskulden 2003-2005 skall, liksom i &r, vara 2,7 &r.
Riksgéldskontoret far vid faststallandet av riktméarkesportfoljer for
de nominella skuldslagen avvika frén namnda riktvarde med max-
imalt +0,3 &r.

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 beslutade 1998 om en ny malformulering och besluts-
struktur  for statsskuldspolitiken  (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98:FiU29, rskr. 97/98:253). | lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning faststdlls att statens skuld skall
forvaltas sa att kostnaden for skulden Iangsiktigt minimeras samti-
digt som risken i forvaltningen beaktas. Dartill skall forvaltningen
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéler.

| lagen anges a@ven att regeringen senast den 15 november varje
ar skall fatta beslut om riktlinjer for Riksgaldskontorets forvalt-
ning av statsskulden for kommande &r. Beslutet fattas efter det att
kontoret lamnat fordag till riktlinjer och Riksbanken getts mojlig-
het att yttra sig Over férdaget. Riksgaldskontorets forslag till rikt-
linjer inkom den 2 oktober 2002. Riksbankens yttrande inkom den
28 oktober 2002.

Efter genomfort forvaltningsdr skall regeringen senast den
25 april lamna en utvardering av statens upplaning och skuldfor-
valtning till riksdagen. Utvérderingen har efterhand kommit att
avse den samlade statsskuldspolitiken vilket innebér att sava re-
geringens riktlinjebeslut som Riksgédldskontorets verksamhet be-
handlas.
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer:

3.1 Statsskul dens sammanséttning

Malet for statsskuldspolitiken &r att |angsiktigt minimera kostna-
den for statsskulden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
Beslut om riktlinjer for skuldférvaltningen innebar sdledes en
avvagning mellan den totala skuldkostnad som kan foérvantas och
den samlade risk som staten &r villig att ta pa sig. Inte minst &r det
viktigt att beakta samspelet mellan olika risker i skulden eftersom
den totala risken inte utgors av summan av riskernai de olika del-
portfdljerna.

Riktlinjebesluten maste darfor utformas sa att statsskulden
sammantaget far de egenskaper som efterstravas i forhallande till
malet for skuldpolitiken. De egenskaper som &r styrande &r framst
fordelningen mellan de tre skuldslagen nominell kronupplaning,
rea kronupplaning och upplaning i utlandsk valuta samt valet av
I6ptid och forfalloprofil i respektive skuldslag. Tillsammans med
den totala storleken pa statsskulden & dessa faktorer avgorande
for vilken total kostnad och samlad risk som kan forvantasi skuld-
forvaltningen.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2001 till 1 157 miljarder
kronor (ca 53 procent av BNP)?. Statsskulden minskade darmed

! Avsnitt 6 Teknisk appendix ger en mer utforlig forklaring av vissa centrala
begrepp, bl.a. av valutaupplaning och skuldskotsel atgarder.
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med drygt 123 miljarder kronor fran 2000. Minskningen forklaras
framst av 6verféringar av obligationer fran AP-fonderna (69 mil-
jarder kronor) och Riksbanken (19 miljarder kronor). Aven stats-
budgetens 6verskott (39 miljarder kronor) och Riksgaldskontorets
overskottslikviditet over arsskiftet 2001/2002 (10 miljarder kro-
nor)® bidrog. | motsatt riktning verkade val utaskuldens varde som,
trots amorteringar pa 15 miljarder kronor 2001, steg med 12 mil-
jarder kronor. Utvecklingen férklaras av forsvagningen av kronan
under 2001.

Regeringens riktlinjebeslut avser hela den skuld som Riks-
galdskontoret emitterar, dvs. aen de skuldférbindelser som inne-
has av andra statliga myndigheter. Beslutet i de delar som bert¢r
skuldens sammanséttning kraver dessutom att valutaexponerad
upplaning redovisas pa ett réttvisande sétt. Detta medfor att aven
de skuldskétseldtgarder som vidtas i valutaupplaningen maste
beaktas. Riksga dskontoret har av kostnadsskél valt att taupp lan i
svenska kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)
omvandla lanen till skuld i utléandsk valuta. Under de senaste aren
har detta varit den dominerande tekniken att skapa valutaskuld.
Skuldskoétselinstrumenten svarar i dag for néra hélften av den ut-
landska skuldens vérde.

2 Avser den okonsoliderade statsskulden dvs. den officiella skuld som férval-
tas och redovisas av Riksgadskontoret. | budgetproposition och arsredovis-
ning for staten redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmétt dar statliga
myndighetersinnehav av statspapper eliminerats.

% Placering av medel som influtit till féljd av ovantat stora skatteinbetal ningar
sent i december 2001.
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Tabell 1. Statsskuldens sammansittning inkl. skuldskétseldtgarder vid ut-
gangen av respektive ar 1998-2001 samt prognos fér 2002 (miljarder kronor).

1998 1999 2000 2001 2002

Nominell skuld i kronor 920 874 801 676 651
Andel, procent 62,4 63,6 61,8 57,5 55,8
Realrantelan 94 97 102 95 135
Andel, procent 6,4 71 7,9 8,1 11,6
Skuld utléndsk valuta 459 402 393 404 380
Andel, procent 31,2 29,3 30,3 34,4 32,6

Statsskuld inkl. skuldskotsel 1473 1373 1296 1176 1166
Statsskuld exkl. skuldskotsel 1449 1374 1281 1157 1155
Kélla: Riksgéldskontoret.

Anm: Skuld i utlandsk valuta & omvéarderad till valutakurser vid respektive ars-
slut. Omvérderingen per den 31 december 2002 bygger pa de stoppkurser per den
17 oktober 2002 som Riksgél dskontoret anvénde i sin senaste skuldprognos.

Nominella 1&n utgor traditionellt statens viktigaste finansierings-
kalla. Merparten av upplaningen sker i statsobligationer (Ian med
|optid Gver ett ar) och statsskuldvaxlar (Ian med |6ptid i huvudsak
under ett &r). | skuldslaget ingdr aven upplaningen fran hushdllen
som framst sker via premieobligationer och riksgaldsspar. Ett nytt
indag ar riksgaldsspar utan tidsgrans som pa kort tid genererat
inldning i storleksordningen 6-7 miljarder kronor. Andelen nomi-
nella lan har minskat sedan mitten av 1990-talet och berdknas
uppgatill ca56 procent vid utgangen av 2002.

Reallan erbjuder investerare en majlighet att sakra sig mot in-
flationsrisker och staten att diversifiera sin kronupplaning pa den
svenska statspappersmarknaden. Den samlade risken i statsskulden
kan darmed minskas. Realrénteobligationer har sedan emissions-
starten 1994 stadigt 6kat sin andel av statsskulden. Arsskiftet
2001/2002 uppgick andelen till drygt 8 procent. Den 1 juli 2002
omvandlades ndgra myndigheters® kontoplaceringar i Riksgalds-
kontoret till statsobligationer enligt beslut av riksdag och regering.
Den utestdende realobligationsstocken Okade darmed med ca

* De myndigheter som berdrdes var Inséttningsgarantinamnden (IGN), Karn-
avfallsfonden (KAF) och Premiepensionsmyndigheten (PPM).
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32 miljarder kronor. Vid utgangen av 2002 berdknas realrantel &
nen uppgatill ca 12 procent av statsskulden.

Andelen upplaning i utlandsk valuta 6kade snabbt i borjan av
1990-talet frén 10 procent till 29 procent av statsskulden budget-
aret 1994/95. Dérefter har andelen varit relativt stabil runt 30 pro-
cent. Under 2001 steg dock andelen kraftigt till drygt 34 procent
av statsskulden, framst beroende pa en kraftig minskning av skul-
dens totala storlek och, som en foljd av den svenska kronans svaga
utveckling under aret, en 6kning i valutaskuldens vérde. Den svaga
kronan innebar &ven att amorteringarna pa valutaskulden av kost-
nadsskdl reducerades for att helt upphora 2002. Vautaskuldens
andel berdknas uppga till ca 33 procent av statsskulden vid ut-
gangen av 2002.
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3.2 Utgangspunkter for riktlinjebeslutet

Regeringens utgangspunkter: Den langsiktiga inriktningen av
skuldférvaltningen & att valutaskuldens andel av statsskulden
skall reduceras och andelen kronskuld darmed tka. Riksgéldskon-
toret skall &ven fortséttningsvis vaga in kostnader och risk i strate-
giska beslut om amorteringstakten i valutaskulden. Daremot skall
valutaskuldens andel inte vagasin i sddana beslut.

Vautamandatet, dvs. riktvéardet for aterbetalning av valuta-
skulden, skall omfatta de transaktioner som paverkar statens valu-
taexponering.

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken skall ha tredrigt perspektiv
sa att forutséttningar skapas for framforhdlning. For 2004 och
2005 &r riktlinjerna prelimindra och kan komma att éndras vid
kommande beslutstillfallen.

Konsekvenserna av ett framtida medlemskap i valutaunionen
(EMU) har inte beaktatsi riktlinjebeslutet.

Centrala stélIningstaganden i riktlinjebesluten

| tidigare riktlinjebeslut har regeringen tagit stéllning i ett antal
frégor i syfte att tydliggora de principer och forutséttningar som
statsskuldspolitiken vilar p& Bland annat har fragor om tidsper-
spektiv, kostnads- och riskmétt samt den langsiktiga sammansatt-
ningen av skulden behandlats. | det foljande sammanfattas de mest
centrala av dessa stédllningstaganden.

Tidsper spektiv och framforhallning

Mdlet for statsskuldsforvaltningen & formulerat i Gvergripande
och langsiktiga termer. Detta innebér att de langsiktiga perspekti-
ven star i fokus och att riktlinjerna bor ange en strategisk och fler-
arigt inriktning. Dessutom kraver de mest centrala stéllningstagan-
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dena, t.ex. om utvecklingen av sammanséttningen av statsskulden
och de strategiska mandaten fér 16ptiden och valutaamorteringar-
na, att riktlinjerna utformas med langsiktighet och framforhall-
ning, eftersom det tar tid att patagligt paverka skuldens samman-
séttning och egenskaper. De senaste &ren har darfor riktlinjerna
anlagt ett tredrigt tidsperspektiv bl.a. eftersom det funnits naturligt
att perspektivet i riktlinjerna sammanfaller med tidshorisonten for
utgiftstaken i statens budget.

| budgetpropositionen for 2003 ansag sig regeringen sakna moj-
lighet att ta stallning till utgiftstak och saldomal fér 2005. Darmed
saknas ocksa prognoser for 2005, t.ex. om lanebehov och stats-
skuld, som brukar utgora ett av underlagen infor beslut om riktlin-
jer. Detta bor dock inte vara altfor problematiskt ur ett stats-
skuldspolitiskt perspektiv. Riktlinjerna for de sistatva dren i tids-
perspektivet & prelimindra och ett uttryck for regeringens strate-
giska inriktning i skuldférvaltningen. Denna inriktning provas
regelbundet i samband med de arliga riktlinjebesluten. Det finns
inget som hindrar att en langsiktig strategi omprovas i ljuset av
nya omstandigheter, exempelvis géllande utvecklingen i statsfi-
nanserna eller ett eventuellt intrdde i valutaunionen. Utrymme
finns darmed for att justera riktlinjerna om sa skulle vara lampligt.
De finns &en majlighet att &ndra redan beslutade riktlinjer om
grunderna for beslutet pa ett avgorande sétt skulle forandras. S&
dana andringar skall dock inte ske opakallat.

Regeringen anser att fordelarna med att ange en langsiktig in-
riktning for statsskuldspolitiken Overvéger. Regeringen véjer
darmed att bortse fran att beslutet for det sista aret i tidsperspekti-
vet vilar p& en ndgot svagare grund &n tidigare &r. Arets riktlinje-
beslut blir, som brukligt, tredrigt och avser &ren 2003 och prelimi-
nért 2004-05.

Kostnader och risk i statsskuldsforvaltningen

Malet for statsskuldsforvaltningen anger att kostnaden for skulden
langsiktigt bor minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Riktlinjebeslut om vilken sammanséttning och 16ptid som
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skulden bdr ha innebér dédrmed en avvagning mellan forvantade
kostnader och risk i forvaltningen. | riktlinjerna for 2000 angav
regeringen att kostnadernai skuldforvaltningen i langsiktig analys
och utvérdering bor métas i termer av genomsnittlig emissionsrén-
ta’. Anledningen & framst skuldens langsiktiga karaktar och att
upplaningen normalt sker med en stor andel 1an som forblir utestd
ende till forfall. Det dverordnade riskmattet bor darmed uttryckas
som risken for variationer i detta kostnadsmétt dvs. genomsnittlig
emissionsranterisk. Andra, underordnande, risker & den finansiel-
la sparanderisken och marknadsvardesrisken. De namnda riskmat-
ten & nominellatill sin karaktar.

Regeringen har dérefter konstaterat att risken i forvaltningen i
princip bor anges som statsskuldportféljens bidrag till variationer i
budgetsaldot och statsskulden. Detta, mer reala, synsétt hamtar sin
inspiration fran en ALM-ansats® dar grundidén &r att finansiella
risker kan minimeras genom att statsskuldens egenskaper matchas
mot statens tillgangar. En skuldportfolj som typiskt sett har laga
kostnader da statsfinanserna & svaga (t.ex. till foljd av en l1agkon-
junktur) betraktas i ALM-ansatsen som mindre riskfylld @n en
portfolj dar det omvénda gdler. Ur statsskuldspolitisk synvinkel
kan dérmed staten reducera risken i forvaltningen genom att sbka
konstruera en skuldportfdlj vars rantekostnader samverkar med
Overskottet i statens budget (exklusive skuldrantor).

Regeringen anser att ALM-ansatsen har klara fortjénster som
en konceptuell analysram av statens finanser och skuldforvaltning,
men att den behover vidareutvecklas for att bli operativt anvand-
bar. Tills vidare bor darfor bade ALM-inspirerade och nominella
riskmatt anvandas.

® Méttet definieras som ett vagt genomsnitt av emissionsrantornai skuldport-
foljen. Vikterna utgors av respektive vardepappers nominella belopp i forhal-
lande till den totala skulden. Emissionsréntorna & de rantor till vilka respek-
tive vardepapper emitterades. Méttet anger sdledes kostnadernai form av en
procentuell ranteniva.

®| konventionell finansiell riskanalys (Asset and Liability Management,
ALM) kan risker minimeras genom att skuldernas egenskaper matchas mot
tillgangarna. Principerna ar ursprungligen utvecklade for finansiella foretag.
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Statsskuldens langsiktiga sammanséttning och EMU

| riktlinjerna fér 2001 tog regeringen stéllning till den strategiska
inriktningen av statsskuldens sasmmansattning. Den rérel seriktning
som angavs innebér att valutaskuldens andel av statsskulden 1ang-
siktigt bor minska och andelen reallan cka.

Okningen av andelen reall&n motiveras framst av riskargument.
| jamforelse med nominell kronuppléning har reallan i princip
funnits ha motsatta egenskaper vilket leder till slutsatsen att
skuldportfoljen bor innehdlla béda typerna av instrument. Aven i
jamforelse med valutaldn framstdr den reaa lanestocken som
mindre riskfylld d& kronkursen inte explicit ingdr i rantekostna-
derna for den reala skulden. Slutsatsen blev dérfér att andel real-
obligationer & for 1&g och att den av riskdiversifieringsska bor
Oka.

Beslutet att |angsiktigt reducera valutaskuldens andel baserades
pa att skalen for val utaupplaning forsvagats samtidigt som riskerna
tydliggjorts. De riskpremier som under 1990-talet fordyrat den
inhemska uppl&ningen har successivt minskat vilket gjort det svart
att av kostnadsska motivera en stor utlandsskuld. Samtidigt har
valutaskulden funnits vara relativt mer riskfylld @n kronupplaning
eftersom kronans vaxelkurs direkt paverkar statens rantekostnader
och vérdet pa valutaskulden. Till detta kan laggas matchnings- och
ALM-argument, eftersom oOkade valutaskuldréntor riskerar sam-
manfalla med dkade budgetunderskott i tider da statsfinanserna av
konjunkturskdl kan antas vara svaga. En stor valutaskuld riskerar
dérmed att forstérka svangningarnai statsfinanserna.

Slutsatsen och beddmningarna om i vilken riktning skuldsam-
mansattningen skall utvecklas kvarstér. Utvecklingen under 2001
och delar av 2002 har dessutom ytterligare understrukit och illu-
strerat den risk som en stor andel valutaskuld innebér for statens
finanser och statsskuld. Samtidigt &r det véart att papeka att det inte
finns underlag for att faststélla en optimal sammanséttning av
statsskulden i termer av andelar for de olika skuldslagen.

Det bor &ven noteras att konsekvenserna av ett framtida med-
lemskap i valutaunionen (EMU) inte har beaktats i riktlinjebeslu-
ten for skuldforvaltningen. Ett mediemskap innebdr en drastisk
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reducering av andelen valutaskuld, fran 400 miljarder kronor (ca
34 procent av statsskulden) till ca 155 miljarder kronor (ca 14
procent av statsskulden) givet nuvarande fordelning i valutarikt-
mérket. Beslut om intréde i EMU:s tredje steg utgor med stor san-
nolikhet grund for att se Gver riktlinjen for valutaupplaningen.
Aven andra riktlinjer kan tankas bertras. Regeringen har i den
delen samma uppfattning som Riksgal dskontoret och Riksbanken.

Utnyttjande av flexibiliteten i valutamandatet

Riksgéldskontoret har sedan tidigare mandat att avvika fran rikt-
vardet for amorteringstakten i valutaskulden. For innevarande ar
innebdr detta att kontoret kan avvika med +15 miljarder kronor
fran amorteringsriktvardet pa 15 miljarder kronor. Flexibiliteten
kan tas i ansprék bl.a. for att fordela svangningar i lanebehovet
mellan kron- och valutamarknaden, om lanevillkoren pa den
svenska kronmarknaden skulle férsamras kraftigt eller for att Gver
tiden jamna ut amorteringarna till féljd av framtida stora lanebe-
hovsférandringar. Dessutom fortydligade regeringen i riktlinjerna
for 2001 mgjligheten for Riksgdldskontoret att vaga in kronans
varde i bedut om hur amorteringsintervallet skall utnyttjas. Syftet
var att skapa utrymme for att inte i onddan fordyra skuldforvalt-
ningen i lagen da kronans varde patagligt avviker fran vad som kan
uppfattas vara en langsiktigt motiverad niva

| aretsriktlinjeforsag anfor Riksgal dskontoret att kontoret dven
bor kunna vaga in valutaskuldens andel av statsskulden vid beslut
om hur flexibiliteten skall utnyttjas, dvs. i vilken utstréackning
valutaamorteringar skjutits upp under tidigare perioder t.ex. pa
grund av valutatro. Kontoret skulle darvid kunna vajaatt tillfaligt
amortera mer an valutariktvardet dven i lagen da kronan inte upp-
fattas som Overvarderad. Syftet skulle vara att fullfélja intentio-
nerna att langsiktigt minska valutaandelen och darmed risken i
statsskulden.

Riksbanken anfor i sitt remissvar att det ar svart att se nagra
omedelbara fordelar med att |8ta tidigare uteblivna amorteringar
paverka skuldforvaltningen under aret. Riksgal dskontorets forslag



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2003

15

riskerar snarare att 0ka otydligheten kring vilka ska som ligger
bakom beslut om amorteringstakt i valutaskulden. Daremot kan
det finnas skél att véga in valutaskuldens andel i riktlinjebeslut om
den medelfristiga amorteringstakten. Uteblivna eller kraftigt ned-
dragna amorteringar under tidigare perioder Okar behovet av en
relativt hdg ambition i den medelfristiga amorteringstakten. | 6v-
rigt upprepar Riksbanken att avvikelser fran riktvardet endast bor
ske med hansyn till forandringar i statens |anebehov.

Regeringens ambition har sedan riktlinjebeslutet for 2001 varit
att valutaskuldens andel av den totala statsskulden langsiktigt skall
reduceras. Déri réder ingen skillnad i asikt mellan Riksbanken,
Riksgaldskontoret och regeringen. Den verkliga skuldutvecklingen
har, trots amorteringar pa 15 miljarder kronor 2001, medfort att
valutaandelen stigit fran ca 30 procent aren fore 2001 till ca 33
procent av statsskulden i dag. Utvecklingen forklaras till del av att
den svenska kronan forsvagats under perioden. Avvikelsen fran
faststéllda riktvérden (dvs. uppskjuten valutaamortering) for 2001
och 2002 uppgdr sammantaget till 25 miljarder kronor. Allt annat
lika innebér detta att valutaskulden &r relativt storre 8n avsett och
déarmed en relativt storre risk i det fall kronan skulle forsvagas
kraftigt. Sa langt delar regeringen Riksgéldskontorets oro for ef-
fekterna av att valutaamorteringar skjuts pa framtiden.

Regeringen & dock tveksam till en alltfor |1angtgaende delege-
ring av mgjligheterna att utnyttja flexibiliteten inom valutamanda-
tet. Forslaget innebér ett nytt element i mandatet och tkade fri-
hetsgrader for Riksgéddskontoret att utnyttja amorteringsinterval-
let. | praktiken skulle amorteringarnas storlek inom ramen for
givnariktlinjer kunna variera betydligt mer an vad som & majligt i
dag. En nackdel &r att amorteringsriktvardets funktion riskerar att
forsvagas, bade ur styrnings- och utvérderingshanseende. En an-
nan risk &, som aven Riksbanken anfor, att tydligheten gentemot
aktorerna pa marknaden minskar.

Regeringens slutsats & att nuvarande delegeringsgrad & val
avvagd och att Riksgdldskontoret inte skall vaga in valutaskuldens
andel av statsskulden i dvervaganden om hur valutamandatet ut-
nyttjas.
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Ny definition av valutamandatet

I riktlinjerna for 2002 beslutade regeringen att Riksgaldskontoret
fr.om. den 1 juli 2002 har mdjlighet att valutavaxla i marknaden
istdllet for som tidigare enbart med Riksbanken. Forandringen har
aktualiserat en dversyn av principerna for valutamandatet dvs. det
riktvarde for nettoupplaning i utlandsk valuta som anges i reger-
ingens riktlinjer. Riksgaldskontoret har déarfor valt att behandla
fragan i sitt fordag till riktlinjer. 1 analysen av hur valutamandatet
framdeles bor utformas har kontoret anlagt en bred statsskuldspoli-
tisk ansats.

Nuvarande definition av valutamandatet & flodesbaserat och
utgdr ifran hur valutaupplaningen i statsskulden paverkar valutare-
serven i Riksbanken. Ett alternativt matt skulle vara att anlégga ett
mer traditionellt portfdljval sperspektiv dér riktlinjernai varje tids-
period uttrycker hur skulden skall vara fordelad mellan de olika
skuldslagen och vilket mandat Riksgadskontoret har att avvika
fran de angivna andelarna. Riktlinjerna skulle da ange en flerdrig
bana utefter vilken valutaskulden ska utvecklas. Enligt kontoret
har en sdan andelsstyrning flera fordelar dels som ett enkelt och
réttframt styrsystem, dels genom att sékerstélla ambitionen att
langsiktigt reducera valutaskuldens andel (och darmed risken) av
statsskulden. Nackdelen & & andra sidan att styrningen riskerar
framtvinga amorteringar da kronan &ar svag (dvs. da det ar relativt
dyrt att betala av pa valutaskulden) och vice versa. Riksgaldskon-
toret konstaterar darfor att andelsstyrning svérligen later sig for-
enas med malet om kostnadsminimering i hanteringen av valuta-
skulden. Dessutom bidrar ambitionen att ta strategisk kronhansyn i
valutamandatet till att ytterligare fjarma styrsystemet fran ett an-
delsméssig synsétt. Risken ar ocksd att ett andelstéankande i alltfor
hog grad fokuserar pa valutaskuldens andel av statsskulden och
déarmed missar betydelsen av statsskuldens storlek i termer av
BNP.

Vid en sammanvégd bedémning anser Riksga dskontoret att va-
lutamandatet &ven fortséttningsvis bor definieras i transaktions-
termer. Definitionen bor dock andras sa att alla transaktioner som
paverkar statens valutaexponering omfattasi stéllet for som tidiga-



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2003

17

re Riksbankens valutareserv. Vautamandatet omfattar dérmed
samma transaktioner som tidigare (dvs. |an- och derivattransaktio-
ner samt realiserade kursvinster och -férluster) med den skillnaden
att valutaterminer paverkar mandatet vid affarstillfallet istallet for
paforfallodagen.

I riktlinjebesluten har gradvis ett 6kat andelsténkande utveck-
lats, frAmst i riktlinjerna for valuta- och realskulden. Samtidigt har
regeringen, bl.a. pa basis av de argument som Riksgaldskontoret
anfor, konstaterat att det inte &nnu & meningsfullt att utforma
riktlinjerna i termer av skuldandelar. Till detta bér &ven argumen-
tet om relationen statsskuld-BNP l&ggas. En skuld som ndrmar sig
50 procent av BNP utgdr rimligen ett mindre hot mot statens fi-
nanser an en skuld som, liksom i mitten av 1990-talet, utgor Gver
80 procent av BNP (vid given andel valutaskuld). Riktlinjerna bor
darfor inte formulerasi termer av valutaandelar. V alutamandat och
amorteringarna pa valutaskulden bor dven framdeles anges i fl6-
destermer.

Den definition av valutamandatet som Riksgéldskontoret fore-
sér forefaller rimlig och logisk. Ett annat attraktivt drag i forslaget
& att det inte foranleder négon justering av riktvardet for valuta-
amorteringarna, vare sig i ar eller framover.
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4 Riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen 2003

4.1 Vautaskuld

Regeringens bedlut: Skulden i utléndsk valuta skall amorteras
med 25 miljarder kronor 2003. Inriktningen fér 2004 och 2005 &r
att amorteringstakten skall uppgatill 25 miljarder kronor per ar.

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

Riksgaldskontorets forslag: Andelen valutaskuld bor 1angsik-
tigt minska. Riktvardet for valutaskuldens amortering under 2003
foreslas vara 25 miljarder kronor. Riksgaldskontoret bor fa avvika
fran den angivna takten med +15 miljarder kronor. Inriktningen
for amorteringen av valutaskulden 2004 och 2005 boér vara
25 miljarder kronor.

Riksbankens yttrande: Riksbanken delar Riksgadskontorets
beddmning och anser att argumenten forstérks av kontorets val att
avsta fran amorteringar under 2002.

Skélen for regeringens beslut: Regeringen anser liksom tidi-
gare att riktlinjebeslut bor baseras pa langsiktiga och strategiska
Overvaganden om kostnader och risk i statsskuldsférvaltningen.
Den langsiktiga inriktningen av valutaamorteringarna bor darmed
grundas pa vad som anses vara en andamalsenlig sammanséttning
av statsskulden. Rédande vaxelkurser och valutakursprognoser bor
inte vara en del av analysen givet att kronkursen inte patagligt
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avviker fran vad som kan uppfattas som en langsiktigt motiverad
niva. Dartill kan kronans kurs och utsikterna for denna alltfor
snabbt andras. Istdllet & det Riksgaldskontoret som, baserat pa en
strategisk syn pa kronkursens utveckling, har ansvaret att anpassa
amorteringstakten inom givet valutamandat.

Normalt fattas riktlinjebeslut endast en gang om aret och beslu-
tet har ett flerdrigt perspektiv. Detta utesluter dock inte att reger-
ingen i extrema situationer, t.ex. vid stora andringar i lanebehovet
eller kraftiga svangningar i kronkursen, tvingas justera riktlinjerna
under pagdende verksamhetsér. Aven ett beslut om svenskt intrade
i valutaunionen kan motivera andringar av géllande riktlinjer. S&
dana éndringar bor inte ske opakallat.

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Reg. riktlinjer,
valutauppl&n., netto 25 25 25 -35' .15 25 25 .25
Faktisk valutaupp-

laning, netto 26  -25 -27 -15 - - - -
Valutaskuldens

Andel, procent 31% 29% 30% 34% p33% - - -
Statens

L &nebehov? -10 -8 -102 -39 -85 13 22 -
Statsskuldens

Forandring® 3 17 75 -94 -124 10 1 22 -
Statsskuldens

Storlek® 1449 1374 1281 1157 1167 1168 1191 -
Statsskulden

procent av BNP? 7% 70% 61% 53% 52% 49% 48% -
TCW — budgetprop.

2003, slutkurser 123 125 125 137 131 127 127 -
Kalla: Finansdepartementet. Prognoserna for 2002-2004 har hédmtats ur budgetprop.
for 2003.

L1 juli 2001 sénkte regeringen amorteringstakten p& valutaskulden till 25 mdkr.

2 |&nebehovet ett givet & & inte liktydigt med forandringen i statsskuldens storlek.
Héansyn maste dels tastill valutaskul dens vardeforandring, delstill transaktioner som
paverkar |anebehovet men inte den redovisade statsskulden och vice versa.

3 Med statsskuld avses den okonsoliderade skulden som forvaltas och redovisas av
kontoret.
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| fjolarets riktlinjebeslut angav regeringen den langsiktiga amorte-
ringstakten till 25 miljarder kronor for aren 2003-04. Bedlutet
innebar en snkning av amorteringstakten eftersom de statsfinan-
siella utsikterna och skuldutvecklingen inte langre framstod som
lika férmanliga som tidigare. For 2002 begransades riktvardet for
valutaamorteringen av kostnadsskal till 15 miljarder kronor’. Des-
sa amorteringar berdknades, vid givna prognoser, fa valutaskul-
dens andel att fallatill ca27 procent vid utgangen av 2004.

Vid faststéllande av riktvarde for 2003 bor utgangspunkten
vara den langsiktiga amorteringsinriktning som regeringen tidigare
angett. Det preliminara riktvérdet far sedan kvalificeras utifran om
bakomliggande analys eller forutséttningar i andra avseenden har
forandrats. De statsfinansiella utsikterna och beddmningen av
l&nebehovsutvecklingen har forsamrats nagot jamfort med for ett
ar sedan, men utgor inget tungt vagande ské att franga den lang-
siktiga inriktning som angetts. Den beddémda utvecklingen av kro-
nan under nasta ar utgor heller inga skal for att avvika. Den svens-
ka kronan har stérkts under 2002 och beddms stérkas ytterligare
nagot under 2003. Riktvardet for 2003 kan darmed faststéllas till
25 miljarder kronor.

Regeringen anser att analysen av den langsiktiga inriktningen
fortfarande géller. Valutaskuldens andel av statsskulden bor redu-
ceras och amorteringstakten véljas sa att bestamda steg tas i den
riktningen. De beddmningar om de offentliga finanserna som finns
tillgangliga stoder aven att den langsiktiga inriktningen behdls
oforéndrad. Amorteringstakten faststélls darmed till 25 miljarder
kronor 2004. Samma beddmning galler for 2005 (se &ven avsnitt
3.2 om Tidsperspektiv och framférhadlining). Vid givna prognoser
for lanebehov och kronkursens utveckling som redovisas i bud-
getproposition fér 2003 berdknas valutaskuldens andel av stats-
skulden falla till ca 27 procent 2004, detta trots att inga amorte-
ringar genomfortsi r.

" Av samma sk& har Riksgaldskontoret valt att utnyttja flexibiliteten runt
valutariktvardet och i princip avsta fran amorteringar pa valutaskulden under
2002.
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Regeringen anser att intervallet runt amorteringsriktvardet &ven
fortséttningsvis skall uppga till +15 miljarder kronor. Mandatet
utgor en ldamplig avvagning mellan styrning och flexibilitet givet
stéllningstagandet att Riksgéaldskontoret inte skall vaga in valuta-
skuldens andel av statsskulden i beslut om hur valutamandatet
utnyttjas (se ven avsnitt 3.2 om Utnyttjande av flexibiliteten i
valutamandatet).

4.2 Real kronskuld

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

Riksgaldskontorets forslag: Andelen reallan i statskulden bor
langsiktigt 6ka. Upplaningen bor véagas mot utvecklingen av efter-
fragan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

Skélen for regeringens beslut: Regeringen stéllde sig i fjol-
arets riktlinjebeslut bakom Riksgaldskontorets fordjupade analys
av den reala upplaningen och de beddmningar och slutsatser som
dér framkom. Analysen innebar en férdjupning och utveckling av
argumenten for en 6kad andel realskuld i statsskulden men ingen
forandring av géalvariktlinjen.

Real upplaning motiveras framst av kvalitativa riskargument
eftersom 1ang nominell upplaning och real upplaning i viktiga
avseenden utgor varandras spegelbilder. Skuldportfdljen bor dér-
med innehdlla bada typerna av obligationer. Teoretisk bor &dven
rea upplaning i genomsnitt vara billigare & nominell kronuppl&
ning eftersom staten tar dver inflationsrisken fran investeraren och
darfor inte skall betala den inflationsriskpremie som ingdr i den
nominella réntan. Denna besparing har dock minskat, sarskilt
under perioder med |3g inflation, och helt eller delvis uppvéagts av
andra faktorer. Haér kan bl.a. likviditetsriskpremier i realobliga-
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tionsmarknaden och investerares beddmningar att inflationstakten
i framtiden kommer att ligga under Riksbankens inflationsmal
spelain.

Regeringens slutsats fran tidigare ar kvarstar och riktlinjen be-
halls ofrandrad. Det bor ocksa betonas vikten av att behdlla dele-
geringsordningen dér Riksgdldskontoret svarar for avvégningen
mellan att minimera de férvantade kostnaderna och méjligheten att
reducera risken. Intill dess realobligationsmarknaden kan betraktas
som fullt utvecklad bor kontoret &en fortséttningsvis ges stor
flexibilitet att beakta marknadslaget vid beslut om i vilken takt
realobligationer skall emitteras.

4.3 Nominell kronskuld

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

Riksgdldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real
utléndsk valuta foljer definitionsméassigt att statens finansierings-
behov i Gvrigt ska tdckas med nominellalan i kronor.

Skalen for regeringens besdut: Utdver real kronupplaning (re-
alobligationer) och upplaning i utlandsk valuta bor statens finansi-
eringsbehov téckas med nominella [an i kronor. Kronmarknaden
fungerar darmed som buffert vid svangningar i |anebehovet och
om upplaningen i de bada 6vriga skuldslagen skulle dndras. Den
utgor traditionellt statens viktigaste finansieringsskéla och svarar,
trots en sunkande andel de senaste aren, for ca 72 procent av ute-
stdende statsskuld exklusive skuldskotsel &tgarder®. Riktlinjerna for
valutaamortering, begransningarna i mojligheterna att emittera
realobligationer och ett 6kat nettolanebehov innebér att den nomi-
nella kronupplaningen aven fortsattningsvis blir statens viktigaste
finansieringskalla.

8 Inklusive skuldskétsel dtgarder uppgdr andelen till ca 56 procent av skulden.
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Det & vart att pdpeka att Riksgaldskontoret framst skapar
valutaskuld genom emission av kronldn som sedan via
skuldbytesavtal omvandlas till utlandsk valuta. Beslut om
andringar i amorteringstakten har déarmed inte fullt ut genomslag
pa statens emissionsbehov i nominella kronor. Kron/valuta-
swappar har, utéver att ge billig valutaupplaning, bidragit till att
uppratthdlla kronmarknadens funktionssétt genom kontinuerliga
emissionsvolymerna trots svangningar i upplaningsbehovet. San-
nolikt har detta &ven varit gynnsamt for statens lanekostnader i
kronor.

44  Loptid
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Regeringens beslut: Den genomsnittliga durationen for den no-

minella kron- och valutaskulden skall vara 2,7 & for 2003. Inrikt-

ningen fér 2004 och 2005 &r att durationen skall vara of éréndrad.

Riksgéldskontoret far vid faststallande av riktmarken for nominel-

la 1an besluta om en genomsnittlig duration i den nominella skul-

den som avviker med maximalt +0,3 & fran riktvéardet.
Realupplaningen skall halang I6ptid.

Riksgdldskontorets férdag: Riktvardet for den genomsnittliga
durationen for den nominella kron- och valutaskulden foredas
vara oférandrad pa 2,7 &r. Inriktningen for 2004 och 2005 bor vara
fortsatt oforandrad duration. Riksgaldskontoret bor fa besluta om
riktmédrken som ger en genomsnittlig duration i den nominella
skulden som awiker med maximalt +0,3 & fran riktvérdet.
Realupplaning bor halang 16ptid.

Skalen for regeringens bedlut: | riktlinjerna fér 2000 sénkte
regeringen riktvardet for den nominella skulden fran 2,9 ar till 2,7
ar. Beslutet motiverades med att en forkortad 16ptid forvantas leda
till 1agre genomsnittliga lanekostnader utan att refinansieringsris-
ken for den skull 6kar ndmnvért. Den stabila utvecklingen i stats-
finanserna mojliggjorde &ven denna nagot annorlunda végning
mellan kostnad och risk i statsskuldsportfdljen. En |6ptid pa 2,7 &
ansdg darvid vara en lampligt avvagning samtidigt som en ytterli-
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gare forkortning betraktades som alltfér riskabel. | allt vasentligt
kvarstar denna bedomning. Riktvardet bor darfor behallas of rand-
rat pa2,7 ar 2003.

Tabell 3. Durationen for den nominella (genomsnitt under aret) respektive
den reala (i slutet av respektive ar) delen av statsskulden (&r).

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Nominell skuld 31 31 29 29 2,7 2,6
Real skuld 11,9 11,5 10,7 10,6 9,6 10,5

Kalla: Riksgéldskontoret. Uppgifterna for 2002 &r en prognos.

Pa langre sikt &r inriktningen mer osaker. En faktor som Riks-
galdskontoret pekar p& & mojliga konsekvenser av ett eventuellt
medlemskap i valutaunionen. Exempelvis riskerar statsfinanserna
uppvisa storre svangningar vid ett eventuel It medlemskap eftersom
finanspolitikens betydelse okar d& penningpolitiken styrs av ECB
med utgangspunkt i utvecklingen i unionen som helhet. Allt annat
lika skulle |6ptiden i skulden d& behova forlangasi syfte att mins-
ka refinansieringsriskerna. En annan tankbar osédkerhetsfaktor ar
utvecklingen i statsfinanserna dér ett 6kat |anebehov motiverar en
forlangning av [6ptiden (och vice versa). Regeringen finner dock
att inga nya ské har framkommit som ger anledning att nu justera
riktlinjen for 16ptiden. Riktvérdet for den genomsnittliga duratio-
nen for den nominella kron- och valutaskulden bor dérfor aven
fortsattningsvis vara 2,7 &r.

Riksgaldskontoret har sedan tidigare ett utrymme att ta strate-
giska positioner runt durationsriktvardet for den nominella skul-
den. Sadana positioner bor baseras pa bedomningar av den lang-
siktiga ranteutvecklingen. Kontoret har hitintills valt att inte ut-
nyttja denna mdjlighet. Icke desto mindre har Riksgadldskontoret
ett utrymme att hantera de osakerhetsfaktorer som kan tankas p&
verka kostnader och risk i statsskulden den nérmaste framtiden.
Awvikelseintervallet bor som tidigare uppgatill +0,3 &r for 2003.

L 6ptidsriktlinjen for de reala l&nen anger att upplaningen skall
ha lang Ioptid. Riktlinjen vilar pa uppfattningen att realobligatio-
nens egenskaper bast tas till vara pa langa loptider eftersom osa-
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kerheten i inflationsutvecklingen och dérmed den inflationsrisk-
premie som staten bor kunna tillgodogora sig 6kar med tiden. |
fjolarets riktlinjebeslut 6ppnade dock regeringen majligheten for
Riksgéldskontoret att emittera reallan pa kortare |6ptider an tidiga-
re. Anledningen var att kostnadsskillnaden mellan korta och langa
realobligationer har visat sig vararelativt liten och att marknadsef-
terfrégan periodvis varit stor i de kortare |6ptidssegmenten. Rikt-
linjen bor darfor &ven fortséttningsvis tolkas som att avse realobli-
gationsemissioner med fem ars [6ptid eller langre.

4.5 Forfalloprofil

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

Riksgdldskontorets forslag: Riksgdldskontoret bor efterstréva
en jamn forfalloprofil i syfte att begransa refinansieringsrisken.
Upplaningen bor inriktas mot att inte mer an 25 procent av stats-
skulden forfaller inom de narmaste tolv manaderna.

Skélen for regeringens beslut: En viss |0ptid i statsskulden
kan uppnas pa olika sétt. Riktlinjen for genomsnittlig duration i
den nominella delen av statsskulden pa 2,7 & kan t.ex. uppnas
genom en koncentration av upplaningen runt riktvardet eller en
koncentration till korta och mycket 1anga |Optidssegment. Forfal-
len blir d&i storre eller mindre utstrackning koncentrerade i tiden
och upplaningskostnaden beroende av de just da rédande rante-
villkoren.

Nedan redovisas hur stor del av skulden som berdknas forfalla
respektive & med utgangspunkt i skuldens prognostiserade sam-
mansttning per den 31 december 2002. Ar 2003 beréknas forfal-
lobeloppet uppga till 304 miljarder kronor eller 26 procent av ute-
stéende statsskuld.
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Diagram 1. Statsskuldens prognostiser ade forfalloprofil vid utgangen av 2003
(miljarder kronor och i procent av statsskulden).
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Riktlinjen for forfalloprofilen utgdr ett komplement till riktvardet
for den genomsnittliga durationen och syftar till att begrénsa refi-
nansieringsriskerna i statsskulden. Riksgéldskontoret har vid sidan
av riktlinjeforslaget® undersokt sambandet mellan duration och
forfalloprofil samt hur de paverkar forvantade kostnader och risker
i statskulden. En slutsats &r att forfalloriktlinjen inte i alla avseen-
den fangar de risker som &r avsikten med riktlinjen. Teoretiskt sett
utgor andelen upplaning, snarare an forfall, en béttre indikator pa
de risker som avses. Praktiska 6vervaganden och nuvarande forut-
séttningar leder dock till slutsatsen det aven fortséttningsvis &r
andelen forfall som bor regleras. En annan slutsats &r att forfallo-
profilsbegrénsningen och durationsriktmarket inte kan véljas obe-
roende av varandra. Forfalloprofilsbegrénsning l[agger ndmligen en
restriktion pa hur 13g durationen kan vara och vice versa.
Sammantaget blir intrycket att behovet och utformningen av
forfalloriktlinjen kan diskuteras. Regeringen slopade i fjolarets
riktlinjebeslut andelstaket for forfallande statsskuld (30 procent av

° Riksgal dskontorets rapport 2002-09-25 Duration, forfalloprofil och risken
for okade kostnader for statsskulden.
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skulden), frAmst med motivet att taket riskerade hoja kostnaderna
for forvaltningen utan att i realiteten styrariskerna. Den nuvarande
mjukare inriktningsriktlinjen inneb&r darmed att en Gversyn i det
hér laget inte & omedelbart pakallat. Riksga dskontoret bor i nast-
kommande riktlinjeforsag dterkomma med fordag till hur refinan-
sieringsriskerna bast kan beskrivas och hanteras.
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5 Utvarderingen av statens
upplaning och skuldforvaltning

Regeringens beslut: Riksgéaldskontoret skall for 2003 faststélla
interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. De interna
riktlinjerna skall innehdla riktmérken for de nominella skuldsla-
gen och utvérderas sdval kvalitativt som kvantitativt. Den kvantita-
tiva utvarderingen skall avse absoluta kostnader och, nar sa ar
mojligt, jdmfdras med regeringens riktlinjer, med beaktande av
risk. Utvérderingen av val av valutariktmarke skall framst ske kva-
litativt.

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

Den operativa forvaltningen av valutaskulden skall utvérderas
kvantitativt. Marknadsvéardesbaserade kostnader for skulden skall
jamforas med kostnader for valutaskuldens riktmarkesportfol;.
Strategiska val utapositioner skall utvarderas pa samma sétt.

Riksgal dskontorets hantering av valutavaxlingarna styrs genom
att kontoret 1&gger fast en relativt jdmn fordelning av vaxlingarna
over dret. | efterhand skall eventuella avvikelser utvarderas genom
att berdkna kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neutrala
vaxlingsbanan och den faktiska banan.

Realskulden utvérderas framst kvalitativt. DérutOver skall den
realiserade kostnadsskillnaden mellan upplaning i realranteobliga-
tioner och nominella statsobligationer redovisas.
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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 mgjliggora en samlad bedémning av hur skuld-
forvaltningen har bedrivits, dels till att ge vagledning i framtida
beslut i statsskuldspolitiken. Regelbundet dterkommande utvérde-
ringar ger &ven incitament till en genomténkt och effektiv skuld-
forvaltning. Utvérderingen av skuldforvaltningen sker pa flera
nivéer. | skrivelsen till riksdagen utvérderas sava regeringens
beslut om riktlinjer som Riksgaldskontorets upplaning och for-
valtning av statsskulden.

Mdlet for statsskuldspolitiken & av langsiktig karaktar och det
& naturligt att utvarderingen sker i ett sddant tidsperspektiv att
tillfalliga variationer i resultatet utjdmnas. Regeringen till&mpar
darfor rullande feméarsperioder i utvarderingen av skuldforvalt-
ningen. Utvérderingen av riktlinjebeslutet for 2003 kommer dér-
med att avse 1999-2003.

Utvérdering av statsskuldfdrvaltning 2003

Utvéardering av regeringensriktlinjer

Tidigare har ambitionen varit att utvérdera regeringens riktlinjer
direkt mot malet for statsskuldsforvaltningen. Utvarderingen skul-
le déarmed visa hur riktlinjerna paverkat de 1angsiktiga kostnaderna
och riskerna i skulden. Vid riktlinjebeslutet skulle regeringen kun-
na vélja mellan ett antal stiliserade och differentierade skuldport-
foljer, vilkas egenskaper analyserats i Riksgéldskontorets forslag.
Den skuldportfdlj som valts skulle sedan kunna jamféras med
kostnaderna for de andra portféljerna.

| praktiken har det visat sig vara svart att leva upp till dessa
principer eftersom det visat sig svarare &n véantat att skapa tillrack-
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ligt tydliga och robusta kvantitativa modeller som mgjliggér jam-
forelser mellan olika statsskuldsportféljer. Utvérderingen av reger-
ingens riktlinjer bor istéllet framst avse de strategiska Gvervagan-
den som legat till grund for ett visst beslut. Utvarderingen kommer
dérmed att i stor utstréackning att gérasi kvalitativatermer. Kvanti-
tativa berékningar bor i mgjligast méan tas fram som stod i analy-
sen och beddmningen.

Utvéardering av Riksgaldskontor et

Riksgaldskontoret faststaller inom ramen for det statsskuldspoli-
tiska malet och regeringens riktlinjer mer konkreta anvisningar for
kontorets upplaning och skuldforvaltning. Dessa interna riktlinjer
faststélls av kontorets styrelse och kan kallas strategiska beslut.
Inom ramen for dessa bedut fattas |6pande operativa beslut om
skuldens finansiering och férvaltning.

Strategiska beslut bor utvarderas i forhdllande till det dvergri-
pande malet. Utvarderingen av besluten bor darfor sa langt som
mojligt avse kostnader métta som emissionsrantor. Kvantitativa
utvarderingar & dock inte alltid meningsfulla. Kvalitativa bedém-
ningar utgdr darfor en viktig del i varje utvardering &ven av Riks-
galdskontorets forvaltning.

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.

Figur 1 ger en schematisk bild av utvarderingen av Riksgads-
kontorets strategiska och operativa beslut. De romerska siffrornai
figuren relaterar till respektive utvarderingsbeskrivning i efterfol-
jande avsnitt.
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Figur 1: Schema for utvardering av Riksgéldskontorets strategiska och ope-
rativa beslut.

[ Nominellalan }

Nominella lan
Utlandsk valuta

Reala lan
Svenska kronor

Svenska kronor

I1. Genomsnittlig duration och durationsférdelning
Strategiska i nominell kron- och valutaskuld
beslut < '
111. Valutariktmarket
- valutaférdelning

‘ |. Férdelning av statsskulden pa de olika skuldslagen ‘

IV. Strategiska positioner
\_ mot val utariktmarket

1| V. M3 & prioritering fér marknads- och skuldvérd

V1. Operativ férvaltning
valutariktmarket

Operativa
beslut VI|. Operativ hantering
av valutavaxlingen

’ IX. Maluppfyllelse for marknads- och skuldvard ‘

\ VIII. Uppléningen i de olika skuldslagen* \

| '
* | dennadel ingdr bl.a. nominell och rea uppl&ning frén hushéllen

Riksgaldskontor ets strategiska bedut

Utvérderingen av strategiska beslut bor avse Riksgéldskontorets
interna riktlinjer som faststélls av styrelsen. Dessa omfattar flera
centrala stéllningstaganden.

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

Utvérderingen av Riksgadldskontorets hantering av valutaman-
datet bor ske genom tva forenklade bergkningar déar amorteringar-
na sker i jamn takt Gver dret, en motsvarande riktvardet i riktlin-
jerna och en motsvarande kontorets bedut. Det & inte menings-
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fullt att anvénda den faktiska amorteringsprofilen eftersom den
uppvisar ett ojdmnt monster. Beslut om utnyttjande av valutaman-
datet baseras pa langsiktiga bedémningar och bor darmed utvérde-
rasi det perspektivet. Slutligt facit for om ett beslut att exempelvis
dra ner amorteringarna under ndgon viss period ges forst vid den
tidpunkt nar amorteringen faktiskt genomférs. Foljaktligen maste
bedomningen av om det var korrekt att fatta ett sddant beslut i
vasentlig grad gédlla om den analys som beslutet byggde pa fram-
stér som rimligt.

Ovriga beslut om fordelning av skulden mellan skuldslagen kan
sannolikt inte pa ett meningsfullt sétt utvarderas kvantitativt. FOr
realskulden géller att 6kningstakten skall vagas mot kostnader och
risker i de 6vriga skuldslagen.

I1. Beslut om riktmérken for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden: Stéllningstagandet omfattar beslut om genomsnittlig
duration for riktmérkena och duration i var och en av dessa.

Utvérderingen av riktmérkesbesluten bor goras i ljuset av den
kunskap som fanns vid bedlutstillféllet och mellan riktmérken som
pa forhand framstar som rimliga jamforel sealternativ. Den kvanti-
tativa utvarderingen bor sa langt som majligt ske genom kontra-
faktiska jamforelser mellan tydligt differentierade och stiliserade
skuldportfoljer med avseende pa forvantad kostnad och risk. Med
kostnader avser genomsnittlig emissionsrénta. Ett av alternativen
kan utgoras av en s.k. status quo-portfélj som utgar fran att egen-
skaperna i skulden i utgangslaget behdls ofdrandrade. Det bor
betonas att utvarderingen avser forvaltningen i ett 1angre perspek-
tiv.

I11. Beslut om valutariktmarke: Riksgaldskontoret anser att ut-
vardering av valet av riktmérkesportfdlj for valutaskulden framst
bor goras i kvalitativa termer eftersom rimliga jamférel senormer
for kvantitativ utvardering saknas. Utvarderingen bor darfor inrik-
tas pa att beddma om de analyser och argument som ledde fram till
ett visst riktméarke hdller god kvalitet och &r logiska. Det bor dven
analyseras om bakomliggande argument och slutsatser fortsatt &r
giltigafor att pa sa sétt ge vagledning for framtida beslut.

Regeringen inser svarigheterna i att fa till stand en réttvisande
och relevant kvantitativ utvérdering i valet av valutariktmérke.
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Utvérderingen blir darmed fréamst kvalitativ och av den karaktar
som Riksgaldskontoret foreslar. Detta behtver dock inte utesluta
att kvantitativa inslag kan bidra med mervéarde i analysen av rikt-
markessammanséttningen. Kontoret bér darfor, i den utstréckning
partiella analyser tilldts paverka fordelningen i valutariktmérket,
redovisa grunderna darfor samt [amna ett underlag som i den delen
mojliggor en kvantitativ uppfoljning.

IV. Beslut om strategiska valutapositioner i forhallande till va-
lutariktmérket: Strategiska valutapositioner bor utvérderas pa
samma sétt som kontorets operativa valutafdrvaltning, dvs. genom
att positionernas faktiska kostnader jamfors med valutariktmarkets
hypotetiska kostnader. Avvikelsen fran riktmérket anger i mark-
nadsvardestermer om den strategiska positionen lett till besparing-
ar eller fordyringar.

V. Beslut om mal for skuld- och marknadsvard: Dessa styrelse-
beslut avser framst valet av ma och prioriteringar samt om dessa
forvantas leda till de efterstravade effekterna. Utvarderingen av
skuld- och marknadsvarden beskrivs narmare under punkt IX i
avsnittet nedan.

Riksgaldskontor ets oper ativa 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 utvéardering i rela-
tiva termer av den operativa forvaltningen av valutaskulden och
hanteringen av valutavaxlingarna.

Utvéarderingen av forvaltningen av valutaskulden (VI) skall som
tidigare ske genom att de faktiska kostnaderna for valutaskulden i
marknadsvardestermer jamfors med riktmérkets hypotetiska kost-
nader. Resultat anger dd i vilken man avvikelser fran riktméarkes-
portfoljen medfdrt hogre eller 18gre kostnader i relativatermer.

Regeringen faststallde i fjolarets beslut att den operativa han-
teringen av valutavaxlingarna (VII) skall styras genom att konto-
rets styrelse lagger fast en relativt jamn vaxlingsfordelning (med
vissa intervall) 6ver &ret och att den skall uppfattas som resultat-
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massigt neutral i meningen att ett nollresultat uppnds om banan
foljs. Intervallet syftar till att ge utrymme for en effektiv hantering.
Styrelsen skall darutover l8gga fast avvikelseintervall for posi-
tionstagande. Inom intervallet kan sedan kontoret undvika att vax-
la under perioder da det framstar som sérskilt oformanligt och vice
versa. | efterhand utvérderas eventuella avvikelser genom att be-
rékna kostnadsskillnaden mellan den resultatméssiga neutrala
vaxlingsbanan och den faktiska banan. Den beskrivna utvérde-
ringsmetoden bdr géllatills vidare.

Regeringen konstaterade i forra arets riktlinjebeslut att det ar
nodvandigt att arbeta med fler dimensioner i utvarderingen av den
reala upplaningen (VII1) och att davarande kvantitativa métt inte
fangade risken och darmed inte hela malet for skuldférvaltningen.
Det forefoll 1ampligt att studera &ven andra forhdllanden sdsom
teckningskvoter, kontorets bakomliggande beddmningar vid emis-
sionsbeslut etc. Utvarderingen blir darmed framst kvalitativ och
baserad pa de grunder som ett visst beslut vilar pA Darutver bor
den realiserade kostnadsskillnaden, liksom tidigare, redovisas. Det
innebar att en kostnadsjamforelse mellan upplaning i realranteob-
ligationer och upplaning i nominella statsobligationer avseende
perioden 19992003 skall redovisas.

Upplaningen i utlandsk valuta utvérderas som tidigare, dvs. ge-
nom att Riksgaldskontoret redovisar hur upplaningen skett under
aret, transaktioner och spreadar for kron/valutaswappar samt kost-
nadsj amforel ser mellan laneinstrument i utlandsk valuta.

Riksgéldskontoret har i arets riktlinjeforslag lagt stor vikt vid
utvarderingsfragorna. Vad géller skuld- och marknadsvarden (V
och 1X) anfor kontoret att utvecklingsarbetet i huvudsak bor inrik-
tas mot att se hur en samlad och réttvisande utvardering kan astad-
kommas. En sadan bor omfatta bade kvalitativa och kvantitativa
analyser. Ett viktigt steg i arbete vore att, sdval pa strategisk som
operativ niva, dela upp atgarderna i generella och mer specifika
insatser. Generella dtgarder, exempelvis att bedriva en forutsagbar
uppléaning, erbjuda repofaciliteter och byten, bredda investerarba-
sen etc., bor bli foremdl for mer omfattande analyser med langre
tidsintervall an ett &r. Specifika insatser, exempelvis etableringen
av elektronisk handel, kan analyseras aret efter de genomforts och



Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2003

35

utifran de effekter de pa forhand bedoms fa Kontorets bor dven
fortséttningsvis redovisa vilka skuld- och marknadsatgarder som
vidtagits under aret.

Regeringen har tidigare & betonat vikten av att utveckla
kvantitativa utvarderingsmetoder i syfte att fa indikatorer pa hur
statens finansieringskostnader paverkas av kontorets atgarder.
Givet de svarigheter som finns, bl.a. i skuld- och marknadsvérden,
att ta fram robusta och réattvisande resultatindikatorer, beddéms
kontorets férslag som intressanta. Utvérderingen av de strategiska
besluten, som framst handlar om att ta stéllning till om de ma som
styrelsen satt upp & rimliga, kan med férdel gbras genom
jamforelser med andra la&nder. Regeringen noterar h& med
tillfredstéllelse att kontoret planerar att gora en internationell
jamforelse av skuld- och marknadsvarden mellan olika
statishapperseaseeifeka dtgarderna utvarderas kan variera fran fall
till fall. Regeringen vill hér understryka vikten av att de beslut som
fattas i olika avseenden & transparenta och tydliga. Det géller
malformulering, de effekter som beslutade atgarder forvantas leda
till och, inte minst, hur utvardering skall gatill. Aveni detta arbete
bor en stréavan vara att i mojligaste man inkludera kvantitativa
indikatorer i analysen.
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6 Tekniskt appendix: Definitioner
av centrala begrepp

Valutamandatets definition

Regeringen styr hanteringen av valutaskulden genom att ange ett
valutamandat i termer av ett riktvarde for &erbetalning (amorte-
ring) pa valutaskulden.

| nuvarande valutamandat réknas samliga floden i utléandsk va-
luta (exklusive rantebetalningar) in dvs. nettot av forfall och ny-
teckning av |an och sddana derivatinstrument som ger upphov till
initiala floden. Exempelvis ingdr valutadelen i swappar mellan
kronor och utléandsk valuta i valutamandatet, eftersom det sker en
vaxling frén kronor till utlandsk valutai samband med att valutas-
wappen gors. Daremot ingdr inte valutaterminer vid affarstillfallet,
eftersom inget fléde ager rum forrén terminskontraktet [6per ut.
Samtliga transaktioner vérderas till de valutakurser som galler pa
transaktionsdagen. | valutamandatet ing&r &ven realiserade kurs-
forluster och kursvinster pa forfallande |an. Daremot ingdr inte
orediserade omvérderingar av valutaskulden eftersom sadana
forandringar per definition inte leder till ndgra betalningar (fl6-
den).

| arets riktlinjebeslut andras definitionen av valutamandatet sa
att alla transaktioner som paverkar statens valutaexponering rak-
nas (se aven avsnitt 3.2 om Ny definition av valutamandatet). Det-
ta innebar att valutaterminer paverkar den uppméatta amorterings-
takten redan vid affardtillfallet snarare &n som hittills nér de |6per
ut. Sdledes forskjuts tidpunkten nagot for nar Riksgaldskontorets
valutatransaktioner avspeglasi valutamandatet.
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Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgaldskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp 1&n i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandlia
l&nen till skuld i utlandsk valuta. Detta har i de flestafall visat sig
billigare an direkt upplaning i utlandsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan sigas besta av tre steg.
Den ena delen innebar att upplaning i kronor genom ordinarie
obligationsemissioner genomfars, dvs. kontoret far en skuld i kro-
nor dar kontoret betalar en |ang statspappersranta. | nasta steg gor
kontoret en ranteswapp, som innebdr att kontoret mottar betal-
ningar kopplade till en lang swappranta och i gengald betalar ror-
lig swappranta. Eftersom den langa swapprantan regelmassigt ar
hogre an statspappersrantan gor kontoret har en besparing. Denna
skillnad bendmns swappspread.

Det tredje steget innebér att en kron/valutaswapp genomfors. |
kron/valutaswappen far kontoret en tillgang i kronor, som &r lika
stor som den skuld i kronor som uppstod genom obligationen, och
en skuld i utldndsk valuta. Skulden i kronor har dérmed omvand-
lats till en skuld i utl&ndsk valuta.

Duration

Duration anvands for att méta skuldens varaktighet. Skuldens ge-
nomsnittliga dterstdende 16ptid berdknas genom att vaga tiden till
varje kassaflode (kuponger och forfall) med kassaflGdets storlek.
Tiden till kassaflddena méts med nuvardet av kassaflodet. Efter-
som nuvéardena av framtida kassafloden beror pa rantenivan &r
durationen beroende av rantenivan.

Riksgéldskontorets madlduration & uttryckt i Macauley-
duration, vilket innebér att man anvander obligationens yield-to-
maturity fér att berdkna nuvérdet av de framtida kassafl6dena.
Macauley-duration uttrycks vanligeni &r.
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Forfallopr ofil

Forfalloprofilen definieras i termer av hur stor andel av den ute-
stéende stocken som vid méttidpunkten har |6ptider inom de fore-
skrivna |Optidssegmenten. | praktiken méts forfalloprofilen vid
respektive manads slut. Avistastocken, som periodvis och dagligen
kan uppvisa svangningar pa tiotals miljarder Gver- och underskott,
beraknas ex-ante ligga pa en genomsnittlig niva om ett underskott
pa 15 miljarder kr. Avistastocken forandras dock pa ett forutsag-
bart satt under manaderna, vilket innebar att det ar kant vilka un-
gefarliga nivaer som forfallen inom tolv manader nér de dagar da
avistaunderskotten & som storst. For kort upplaning (huvudsakli-
gen dagslan samt statsskuldvaxlar med en [6ptid som understiger
tolv ménader) som refinansieras under dret tas bara de volymer
som finns utestéende vid respektive mattidpunkt med.

Forfalloprofilen ger slledes 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 vaxelkursfoérandringar, och eftersom de kurser som kom-
mer att réda vid forfallotidpunkternainte & kandai forvag, & noll
en rimlig prognos.
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