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1 Sammanfattning

Regeringens bedlut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning har ett
flerdrigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutséttningar for 1angsik-
tighet och forutsigbarhet i statsskuldspolitiken. Arets beslut omfat-
tar 2004—2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 &r att betrakta
som prelimindra och kan komma att andras i kommande ars riktlin-
jebedlut.

Regeringens uppfattning & att riktlinjerna for statsskuldens fér-
valtning bor praglas av stabilitet och inte ha karaktéren av kortsikti-
ga taktiska bedut, som behtver dndras mer eller mindre ofta. Re-
geringen anser vidare att hittillsvarande riktlinjer har fungerat till-
fredsstéllande och att nagon ny analys som pa ett avgorande Sétt
forandrar bilden av hur statsskulden bér foérvaltas inte har presente-
rats. Regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2004 &
darfor i princip oforandrade i forhdllande till rédande riktlinjer.

Den langsiktiga inriktningen & fortsatt att valutaskuldens andel
av statsskulden skall reduceras och andelen kronskuld okas. Skul-
den i utléndsk valuta skall darfor amorteras med 25 miljarder kro-
nor 2004. For 2005 och 2006 skal inriktningen vara en amorterings-
takt motsvarande 25 miljarder kronor per &r. Riksgadskontoret far
avvika fran den angivna amorteringstakten med +15 miljarder kro-
nor. Givet amorteringstakten och nuvarande bedémning av |anebe-
hov samt en stabil kronkurs beddms valutaskuldens andel minska
fran 27 procent i dutet av 2003 ner mot 20 procent i Sutet av 2006.

Andelen redlan i statsskulden skall [angsiktigt ka. Upplaningen
skall véagas mot utvecklingen av efterfrégan pa realobligationer
samt kostnader och risker i annan upplaning.

Ut6ver kronupplaning i realainstrument och upplaning i utlandsk
valuta skall gatens finansieringsbehov tackas med nominellalan i
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kronor, vilket traditionellt har utgjort statens viktigaste finansie-
ringskéla

Riktvérdet for den genomsnittliga durationen for den nominella
kron- och valutaskulden skall vara oférandrat 2,7 &. Riksgadskon-
toret far besluta om riktmérken som ger en genomsnittlig duration i
den nominella skulden som avviker med maximalt +0,3 & fran rikt-
vardet. Realupplaningen skall skei |an med langa l6ptider.

Forfalloprofilsrestriktionen, som sager att upplaningen skall inrik-
tas mot att inte mer an 25 procent av statsskulden forfaller inom de
narmaste tolv manaderna, tas bort. Restriktionen, vars uppgift var
att sékerstélla en spridd forfalloprofil, beddms som éverflodig efter-
som det & en naturlig del i en genomténkt skuldférvatning att be-
gréansa refinans eringsrisken.
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2 Inledning

Ar 1998 bedutade riksdagen om en ny méformulering och besluts-
sruktur  for  statsskuldspolitiken  (prop.  1997/98:154,  bet.
1997/98:FiU29, rskr. 1997/98:253). | lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning faststédlls att statens skuld skal for-
valtas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Dartill skall férvatningen ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Riksdagens beslut fran 1998 innebér att regeringen skall ange
riktlinjer for statsskuldens sammanséttning, genomsnittliga [6ptid
och forfaloprofil. Riktlinjebedutet for kommande & skal fattas
senast den 15 november. Bedlutet fattas efter det att Riksga dskon-
toret l1amnat fordag till riktlinjer och Sveriges riksbank getts mojlig-
het att yttra sig 6ver fordaget. Riksga dskontorets fordag till riktlin-
jer inkom den 26 september 2003. Riksbankens remissyttrande
avseende Riksgddskontorets fordag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning inkom den 20 oktober 2003. Enligt Riksbanken & Riks-
gadskontorets fordag till riktlinjer forenliga med de krav som pen-
ningpolitiken stéller.

Riksgddskontoret svarar for att maet for statsskuldspolitiken
och regeringens riktlinjer omsétts i delma och riktméarken samt for
den operativa forvaltningen av skulden.

Efter genomfort forvaltningsar |amnar regeringen senast den 25
april en utvardering av statens yplaning och skuldférvatning till
riksdagen. Skrivelsen innehdler dels en utvardering av regeringens
riktlinjer, dels en utvardering av de bedut som fattas av Riksgdds-
kontorets styrelse och de beslut som fattas pa operativ niva
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3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjer:

3.1 Statsskul dens sammansattning

Det dvergripande mdet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld
skal forvatas s att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dérmed innebér rikt-
linebedutet for skuldforvaltningen en avvégning mellan férvéntade
totala kostnader och den samlade risk som staten & villig att ta pa
sg. Eftersom den samlade risken i statsskuldsforvatningen inte
utgors av summan av riskernai de olika delportfoljerna & samspe-
let mellan de olika riskerna viktigt.

Skuldens egenskaper bestams framfor alt av férdelningen mel-
lan de tre skulddagen;

nominellalan i svenska kronor,

realalan i svenskakronor, och

nominelalén i utlandsk valuta,
samt va av genomsnittlig 10ptid och fordelning mellan 16ptider i
respektive skulddag. Dessa storheter & tillsammans med skuldens
absoluta storlek styrande for vilken total kostnad och samlad risk
som kan forvantas i forvaltningen av statsskulden. Riktlinjebeduten
maste darfor utformas sA att statsskulden sammantaget far de
egenskaper som efterstravas i forhdllande till maet for statsskulds-
politiken.

! Avsnitt 7 Tekniskt appendix ger en mer utférlig forklaring av vissa centrala
begrepp, bl.a. av valutauppléning och skuldskétsel &garder.
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Statsskulden uppgick vid utgangen av 2002 till 1160 miljarder kro-
nor, vilket motsvarar ungefar 50 procent av BNP.? Regeringens
riktlinjebedut avser dock hela den skuld som Riksgédldskontoret
forvaltar, dvs. &en de skuldférbindelser som innehas av andra
statliga myndigheter. Bedutet i de delar som berdr skuldens sam-
manséttning kréver dessutom att val utaexponerad upplaning redovi-
sas pa ett réttvisande sétt. Detta medfor att aven de skuldskotsel-
atgarder som vidtas i valutaupplaningen maste beaktas. Riksgads-
kontoret har av kostnadsska vat att ta upp 1an i svenska kronor
och genom skuldbytesavta (kron/valutaswappar) omvandla lanen
till skuld i utldndsk vauta. Detta har i de flesta fall visat sig vara
billigare an direkt upplaning i utlandsk valuta och under de senaste
aren inneburit den dominerande tekniken att skapa valutaskuld.
Skuldskétsdlinstrumenten utgor for ndrvarande néastan hélften av
den utldndska skuldens varde.

Métt enligt det nya skuldmattet som galler fr.o.m. 2003 uppgick
statsskulden till 1204 miljarder kronor i dutet av 2002. Genom den
nya definitionen av statsskulden fungerar det officiella skuldmattet
va som utgangspunkt for diskussion och andys av riktlinjerna for
statsskuldsforvaltningen. Efter att statsskulden under en rad &
minskat bedoms skulden nu ater dka till foljd av ett stigande lane-
behov.

Andelen upplaning i utlandsk valuta vaxte snabbt under forsta
havan av 1990-tdet, fran mindre an 10 procent till knappt 29 pro-
cent av statsskulden budgetaret 1994/95. Dérefter har andelen varit
relativt stabil omkring 30 procent av skulden. | dutet av 2002 upp-
gick skulden i utlandsk vauta till drygt 31 procent av skuldens var-
de. Minskningen i valutaskulden forklaras framst av kronforstérk-
ningen under 2002. Detta & en utveckling som fortsatt under 2003,
med en ytterligare minskning i vautaskulden som fdljd.

% Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den officiella skuld som férval-
tas och redovisas av Riksgéldskontoret. | Budgetpropositionen och Arsredo-
visning for staten redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmétt dar
statliga myndighetersinnehav av statspapper eliminerats.
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Tabell 1. Statsskuldens storlek och sammanséttning 2000-2002 samt pro-
gnos fér 2003 (mdkr och procent).

2000 2001 2002 2003

Nomindl skuld i kronor 811 687 670 721
Andel, procent 61 56 56 59
Realrantelan 138 117 158 172
Andel, procent 10 10 13 14
Skuld utlandsk valuta 395 407 376 334
Andel, procent 29 34 31 27
Okonsoliderad statsskuld 1344 1211 1204 1227

Kélla: Riksgéldskontoret.

Anm: Skuld i utlandsk valuta & omvérderad till valutakurser vid respektive arssiut.
Omvérderingen per den 31 december 2003 bygger pa de stoppkurser per den 13
oktober 2003 som Riksgaldskontoret anvande i sin senaste skuldprognos. Fr.o.m.
2003 redovisas statsskulden enligt ett nytt och mer rattvisande matt (se exempelvis
Riksgéaldskontorets &rsredovisning 2002). For jamforbarhetens skull har statsskulden
for 2000-2002 i tabellen réknats om for att motsvara den nuvarande definitionen.

Redla |an i svenska kronor fyller en viktig funktion, dels for att de
erbjuder investerare en mgjlighet att sékra sig mot inflationsrisker,
dels for att de bidrar till att diversifiera statens upplaning till ytterli-
gare en typ av finansiering utéver nominell kron- och vautauppla-
ning. Den samlade risken i statsskulden kan darmed minskas. Se-
dan emissionsstarten 1994 har andelen realrantelan stadigt 6kat och
vid dutet av 2002 uppgick andelen till drygt 13 procent av stats-
skulden. Den forhdllandevis kraftiga okningen under 2002 berodde
delvis pa okad emissonsvolym till foljd av storre efterfragan pa
reala placeringar, men framst pa att ndgra myndigheters® kontopla-
ceringar i Riksgdldskontoret omvandladesttill statsobligationer enligt
bedut av riksdag och regering. Beslutet innebar att den utestdende
real obligationsstocken 6kade med ca 32 miljarder kronor.
Nominella 1an i svenska kronor utgor traditiondllt den viktigaste
finanderingskalan for upplaningen av statsskulden. Merparten av
upplaningen i nominella svenska kronor sker pa den inhemska var-
depappersmarknaden genom statsobligationer (1an med [6ptid Gver

¥ Omlaggningen den 1 juli 2002 berérde Inséttningsgarantinamnden (IGN),
Kérnavfallsfonden (KAF) och Premiepensionsmyndigheten (PPM).
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ett & vid emission) och statsskuldvéaxlar (I1an med 16ptid i huvudsak
under ett ar vid emission). | skulddaget nominella 1an ingdr &ven
huvuddelen av upplaningen pa Privatmarknad som erbjuder Riks-
gddskontoret majligheter att bredda upplaningen till fler 1angivare
sasom privatpersoner, mindre foretag och organisationer. | Privat-
marknad ing&r exempelvis premieobligationer och RiksgadsSpar,
som pa kort tid genererat inldning i storleksordningen 15 miljarder
kronor. Andelen nominella 1an har minskat sedan mitten av 1990-
talet och uppgick till knappt 56 procent vid utgangen av 2002.

3.2  Utgangspunkter for riktlinjebes utet

Regeringens utgangspunkter: Riktlinjerna skal ha ett fler-
arigt perspektiv SA att forutsattningar for 1angsiktighet och forut-
sagbarhet i statsskuldspolitiken skapas. Bedlutet omfattar 2004—
2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 betraktas som prelimi-
néra och kan komma att andras vid kommande bedutstillfélen.

| forvatningen av statsskulden skall altid kostnader och risk
végas mot varandra. Den langsiktiga inriktningen av statsskulds-
forvatningen & dltjamt att valutaskuldens andel av statsskulden
skall minska och andelen kronskuld oka

Centrala stélIningstaganden i riktlinjebed uten

| tidigare riktlinjebedut har regeringen tagit stéllning i ett antal fra-
gor i syfte att tydliggora de principer och forutséttningar som stats-
skuldspolitiken vilar pA Bland annat har frégor om tidsperspektiv,
kostnads- och riskmétt samt den langsiktiga sammansittningen av
skulden behandlats. Nedan sammanfattas de mest centrala stéll-
ningstagandena.

Tidsper spektiv och framforhallning
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Det Overgripande mdet for statsskuldspolitiken & formulerat i
langsiktiga termer. Eftersom det tar tid att patagligt paverka skul-
dens kostnader och riskegenskaper betyder det att de mest centrala
sélningstagandena i riktlinjerna, t.ex. sammanséttningen av stats-
skulden, 16ptiden i den nominella skulden och valutaamorteringarna,
behover utformas med langsiktighet och framférhdining. De senas-
te aren har darfor riktlinjerna anlagt ett tredrigt tidsperspektiv. Att
regeringen valt just ett tredrigt tidsperspektiv hanger samman med
att det kénns naturligt att perspektivet i riktlinjebedutet sammanfal-
ler med tidshorisonten for utgiftstaket i statens budget.

| riktlinjerna betraktas inriktningen de sista tva aren i tidsper-
spektivet som prelimindra och prévas regelbundet i samband med
de arliga riktlinjebeduten. Det finns &en majlighet att andra redan
bedutade riktlinjer om grunderna for bedutet pa ett avgorande sétt
skulle forandras. En sadan forandring skedde i juli 2001 da reger-
ingen bedutade att sénka riktvardet ©r amorteringen fér valuta-
skulden fran 35 till 25 miljarder kronor.

Arets riktlinjebeslut &, som brukligt, tredrigt och avser &ren
2004—2006, men riktlinjerna for 2005 och 2006 betraktas som pre-
limin&ra och kan komma att andras.

Kostnader och risk i statsskuldsférvaltningen

Det réder alltid en viss osakerhet om den framtida utvecklingen av
statsfinanserna, sdval som for finansiella variabler. Eftersom reger-
ingens riktlinjebed ut fattas under osskerhet maste skuldférvaltning-
en struktureras sa att det finns marginaer att klara negativa 6ver-
raskningar. Riktlinjebedut om skuldens sammanséttning och 16ptid
innebar sdledes en avvagning mellan skuldens forvantade kostnader
och risk.

| tidigare riktlinjefordag och riktlinjebedut har definitioner och
méametoder av statsskuldens kostnader och risk varit et
derkommande &@mne. Exempelvis angav  regeringen i
riktlinjebedutet for 2000 att kostnaderna bor métas i termer av
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genomsnittlig  emissionsranta® och risken som  spridningen |
genomsnittlig emissionsranta, den genomsnittliga
emissionsranterisken. Andra, underordnade, risker som identifierats
& den finansiella sparanderisken (risken fér att réntebetalningar
skall férsdmra det finansiella sparandet) och marknadsvérdesrisken
(avser variationer i skuldens marknadsvérde). Dessa kostnads- och
riskmait & uttrycktai nominellatermer.

Regeringen har konstaterat att risken i statsskuldsférvaltningen
aven bor anges som statsskuldportfdljens bidrag till variationer i
budgetsaldot och statsskulden. Detta reala skuldmétt & inspirerat
av sk. Asset and Liability Management (ALM), som baseras pa
att finangella risker kan minimeras genom att skuldernas egenska-
per matchas mot tillgangarnas. En skuldportfdlj som typiskt sett har
l&ga kostnader nar statsfinanserna ar svaga (t.ex. fll foljd av en
Iagkonjunktur) betraktas enligt ALM-ansatsen som mindre riskfylld
an en portfdlj dér det omvanda géller. Ur statsskuldspolitisk synvin-
kel innebédr detta att staten kan minska risken i skuldférvatningen
genom att konstruera en skuldportfdlj vars rantekostnader samvari-
erar med budgetdverskotten (exklusive rantebetalningar pa stats-
skulden). Regeringen anser att ALM-ansatsen utgor en intressant
och  utvecklingsbar ram  fér framtida andys av
statsskuldsforvaltningen.

| &rets riktlinjefordag har Rksgadskontoret tagit fram ett nytt
kvantitativt métt pa riskerna i statsskulden, kallat Cost-at-Risk
(CaR), som méter risken for att skuldens I6pande rantekostnader
skall 6ka® Vid berékningar av CaR & en vanlig metod att man
smulerar framtida utveckling for rantor, valutakurser m.m. och
beréknar kostnader for olika lanestrategier under en period framét i

* Méttet definieras som ett vagt genomsnitt av emissionsrantornai skul dport-
foljen. Vikterna utgors av respektive vardepappers nominella belopp i forhal-
lande till den totala skulden. Emissionsrantorna & de rantor till vilka respekti-
ve vardepapper emitterades. Mattet anger sdledes kostnaderna i form av en

procentuell ranteniva

® For en mer ing&ende beskrivning av méttet hanvisas till Riksgéldskontorets

fordag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2004.
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tiden. Riskméttet anges som de fem procent ssmsta utfallen for en
Viss period.

Det som béast fangar risken for en ovantad kostnadstkning &
skillnaden mellan Cogt-at-Risk och den forvantade kostnaden.
Detta métt kallas relativ CaR (RCaR) och anger hur mycket hogre
an forvantat kostnaden kan bli for en given tidshorisont.
Riksgdldskontoret har utvecklat en enkel modell for att ta fram en
ungefarlig sffra for RCaR pa kort skt for den svenska
statsskulden. Metoden bygger dock inte pad smulering utan pa
analytiska bergkningar.® Det analytiska RCaR-méttet visar hur
mycket hogre an forvantat rantekostnaderna kan bli pa ett &rs sikt.
Det & dltsa ett relativt snarare an absolut métt. De forvantade
rantekostnaderna baseras pa ett 1&ge dér rantor och valutakurser ar
pad nuvarande niva, och inflationstakten & tva procent enligt
Riksbankens mdl.

Figur 1. [llustration av Cost-at-Risk.
Berékningen av RCaR baseras pa att tre riskfaktorer paverkar

4 Sannolikhet
;\g‘)re\(/j;lq\t/;dlfo:stn ad Cost-at-Risk = den
\ kostnad som utfallet
Utfall for kostnader 2 med 95% sannolikhet
&r okant — antas ligger under
normalfordel at \ /
Relativ CaR
\\ -

Kostnad

® For en mer utforlig beskrivning av modellen hanvisas till En analytisk
approximation for relativ Cost-at-Risk, Riksgéaldskontoret, 2003.
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kostnaden for oatsskulden; réantenivan  (dla  skulddag),
vautakursen (valutaskulden) och inflationen (realskulden).
Om réantan stiger, 6kar skuldens snittranta med rénteuppgangen
multiplicerat med den andel av skulden som rénteomsétts.
Om kronan forsvagas, 6kar kupongbetal ningarna pa valutaskul-
den métt i kronor. Dessutom realiseras en stérre (mindre) valu-
taforlust (vautavinst) pa den forfallande val utaskulden.
Om inflationen blir hdgre an forvantat, okar kupongutbetal-
ningarna pa den reala skulden. Dessutom rediseras mer infla-
tionskompensation pa den del av reaskulden som forfaller.

Med utgangspunkt i forfallande 1an det narmaste &ret, andelarna
real- och valutaskuld samt skuldens snittkupong, kan man kerékna
hur mycket kostnaderna 6kar for en enhets 6kning i varje riskfak-
tor. Med hjdp av historiska, marknadsbaserade’ eller antagna sam-
band mellan faktorerna kan man dérefter berdkna konfidensinter-
vall for kostnadsuppgangar. Med andra ord kan man ta fram en
analytisk approximation for RCaR. Ovanpa forandringar i de finan-
sella variablerna kan man l&gga ovantade okningar i det priméra
|&nebehovet.

Tabell 2. Relativ Cost-at-Risk pa ett ars sikt med 95 procents konfidens
(mdkr).

Primérsaldo
Som vantat 20 mdkr samre
Historiska perioder:
1994-2002 16,3 17,9
1994-1997 194 21,3
1997-2002 12,6 139
Marknadsimplicit (Sept. 2003) 16,8 18,3

Kalla: Riksgaldskontoret.

" Optionspriser har anvants for att utlasa marknadsaktérernas riskbedérmning
om rantor och vaxelkurs. Inflationsrisken bygger pa historiska data.
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| ovanstaende tabell visas 95 procents RCaR pa ett &rs sikt for den
nu aktudla skuldportféljen, med olika antaganden for risker och
samvariation mellan réntor, valutakurs och inflation. Dessutom
visas hur en (ovantad) forsamring av primarsaldot paverkar RCaR.

RCaR-méttet varierar nagot beroende pa fran vilken period data
hémtas. Eftersom forsta halvan av perioden var mer turbulent an
den andra blir ocksa riskméttet hogre. Enligt marknadens riskbe-
domning, som utgdr fran marknadens forvantningar om framtida
kursrOrelser métt via optionspriser, innebar en ofdrvantad okning av
det priméra lanebehovet pa 20 miljarder kronor och en samtidig
ogynnsam utveckling av rantor, valutakurs och inflation fem pro-
cents risk att kostnaderna for skulden blir 18 miljarder kronor (eller
mer) hogre @n prognostiserat. Med den aktuella prognosen fér
rantebetalningarna pa statsskulden motsvarande ca 52 miljarder
kronor 2004 innebér det att risken & fem procent att kostnadernai
sdlet blir 70 miljarder kronor, historiskt sett i Sg ingen ovanligt hog
kostnad.

Genom att relatera riskméttet till BNP och budgetrestriktioner
kan man fa en rimlig uppfattning om storleken parisken. En risk pa
18 miljarder kronor motsvarar knappt 0,8 procent av prognostiserad
BNP 2004. Enligt budgetpropositionen prognostiseras ett finansiellt
sparande pa 0,4 procent av. BNP 2004. Baserat pa RCaR-
berakningen ovan & det altsa fem procents sannolikhet att Gver-
skottet pa 0,4 procent av BNP i stéllet forvandlas till ett underskott
av motsvarande storlek pa grund av att rantor stiger och valutakur-
sen forsvagas. Givetvis betecknas &en mindre underskott i det
finansiella sparandet som dlvarligt, men trots alt & det anda en
god margind till EU:s kritiska grans som séger att underskottet i det
offentliga finansiella sparandet inte far Gverstiga tre procent av
BNP. Dessutom & risken for att detta skall intréffa s pass lag
som fem procent.

Risken i statsskulden varierar med skuldens sammansattning
och storlek. Genom att 6ka |Gptiden och minska andelen valutaskuld
kan risken minskas. Att minska andelen skuld som forfaler inom
ett & fran dagens 25 procent till 14 procent innebér exempelvis at
RCaR minskar med en tredjedd. Samma effekt erhdls om
valutaandelen minskar till 10 procent. | upplaningstermer innebér de
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snavare forfdloprofilerna en stérre andel 1ang upplaning, och
darmed en hogre forvantad kostnad (givet positivt [utande
avkastningskurva). Forfalloprofilen pa 14 procent kan till exempel
uppnds genom att Riksgadskontoret upphdr med emissioner i
statsskuldvaxlar, men behdller nuvarande fordelning mellan tva-,
fem- och tio&riga obligaioner. Tio procents &liga forfall kraver att
al upplaning sker i tiodriga obligationer.

Tabell 3. Relativ Cost-at-Risk for olika skuldportféljer (mdkr).

Forfalloprofil

10% 14% 25%
Valutaandel:
10% 10,2
30% 8,0 10,4 16,3

Kalla: Riksgaldskontoret.
Anm. Berédkningarna &r baserade pa perioden 1994-2002.

Berékningar visar att relativ Cost-at-Risk for statsskulden med
nuvarande storlek och sammanséttning pa ett ars sikt & uppemot
20 miljarder kronor. En riskerad kostnadsokning pa 20 miljarder
kronor pa ett &rs sikt kan, vid en forsta anblick, verka ganska stor.
Om risken daremot séits i relation till BNP, eler om den hogre
réntekostnaden tolkas i ett historiskt perspektiv, blir eddmningen
att risken i forvaltningen av statsskulden & acceptabel. Dessutom
bor det noteras att sannolikheten for en forsamring i denna stor-
leksordning & sa lag som fem procent, givet modellens antaganden.

Relativ Cogt-at-Risk kan fungera som en braindikator for risken
i statsskuldsforvaltningen. Det & dock viktigt att papeka att de
redovisade berékningarna skall tolkas med en viss forsiktighet,
eftersom riskmattet bygger pa forenklade statistiska samband och
& beroende av vilka antaganden som gors.
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Statsskuldens langsiktiga sasmmansattning

Regeringens uppfattning &, liksom i de senaste arens riktlinjebedut,
att statsskuldens sammanséttning pa lang sikt bor inriktas mot att
andelen vautaskuld minskas och andelen reallan okas.

Det ursprungliga bedutet fran 2001 att |angsiktigt reducera valu-
taandelen baserades pa att skalen for valutaupplaning forsvagats
samtidigt som riskerna tydliggjorts. Kostnadsskélen for valutaupp-
laning har reduceratsi takt med att riskpremierna, som under 1990-
talet fordyrade den inhemska upplaningen, successivt minskat.
Samtidigt har 1an i utlandsk vauta funnits vara relativt mer riskfyllt
an inhemsk upplaning, eftersom kronkursen direkt paverkar statens
rantekostnader och véardet pa valutaskulden. Till detta kan laggas
matchnings- och ALM-argument, i och med att 6kade val utaskuld-
rantor riskerar sammanfalla med 6kade budgetunderskott i tider da
statsfinanserna av konjunkturskd kan antas vara svaga. En stor
skuld i utléndsk valuta riskerar dérmed att forstérka svangningarna
i statsfinanserna.

Den uttalade ambitionen att Oka andelen reallan motiveras
framst av riskargument. | jamférelse med nominell kronupplaning
har reallan i princip funnits ha motsatta egenskaper vilket leder till
dutsatsen att skuldportfljen av diversifieringsskd bor innehdla
béda typerna av instrument. Aven i jamforelse med valutalén fram-
star den reala lanestocken som mindre riskfylld da kronkursen inte
explicit ingdr i rantekostnaderna for den reala skulden. Slutsatsen
& darfor att andelen redobligationer & for 1&g och att den pa sikt
bor oka

Regeringen konstaterar att det &hnu inte finns underlag for att
fastgtdla en optima sammanséitning av statsskulden i termer av
skuldandelar. Daremot bor arbetet for att finna en sadan gotimal
sammanséttning fortséita. Detta arbete & viktigt, inte minst i ljuset
av resultatet fran fokomrostningen om ett fullvardigt medlemskap i
vautaunionen. Baserat pad nuvarande  fordelning  av
vautariktmarket skulle ett EMU-intréde i Sig inneburit en halvering
av andelen valutaskuld, fran dagens 30 procent till under 15 procent
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av statsskulden. Med kronan kvar som egen valuta maste en
fortsatt reduktion av vautaandelen ske gradvis och det & viktigt att
soka klargora hur langt den processen bor gd Riksgadskontoret
forutsitts i kommande riktlinjefordag aerkomma med en fordjupad
anays av vautaandelens storlek palang sikt.
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4 Riktlinjebed ut for
statsskuldsforvaltningen 2004

4.1 Vautaskuld

Regeringens beslut: Skulden i utlandsk valuta skall amorteras
med 25 miljarder kronor 2004. Inriktningen for 2005 och 2006
skall vara en amorteringstakt pa 25 miljarder kronor per ar.

Riksgddskontoret far avvika fran den angivna amorterings-
takten med +15 miljarder kronor.

Riksgaldskontorets forslag: Ambitionen att minska andelen
valutaskuld i statsskulden bor kvarstd. Riktvardet for valutaskul-
dens amortering under 2004 foredas vara 25 miljarder kronor.
Riksgédskontoret bor fa avvika fran riktvardet med +15 miljarder
kronor. Inriktningen for amorteringen av vautaskulden 2005 och
2006 bor vara 25 miljarder kronor per .

Skalen for regeringens beslut: Riktlinjebedut bor baseras pa
langsiktiga och strategiska Gvervaganden om kostnader och risk i
statsskuldsforvaltningen.  Regeringens langsiktiga inriktning av
amorteringar pa valutaskulden bor darmed grundas pa vad som
anses vara en andamalsenlig sammanséttning av statsskulden och
inte praglas av radande vaxelkurser eller kortsiktiga prognoser Gver
vaxelkursutvecklingen. | stéllet & det Riksgéd dskontoret som, base-
rat pa en strategisk syn pa kronkursens utveckling, har ansvaret att
anpassa amorteringstakten inom givet val utamandat.
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Tabell 4. Valutaupplaning och valutaskuld, statens |anebehov,
okonsoliderad statsskuldsforandring och storlek samt TCW-index (mdkr
och procent).

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Reg. riktlinjer,

valutaupplan., -35! -15 -25 -25 -25 -25
netto
Faktisk valutaupp-

I&ning, nettd’ -15 -2 -25 -25 - -
Valutaskuldens

andel, procent? 34 31 27 24 - -
Statens

I&nebehov® -39 -1 44 42 14 13
Stat sskuldens

férandring® 31 -7 22 40 18 12
Okonsoliderad stats-

skuld, storlek? 1211 1204 1226 1266 1284 129
Statsskulden

procent av BNP* 53 51 51 50 49 47
TCW — budgetprop.

2004, slutkurser 137 131 129 127 127 127

Kélla: Finansdepartementet. Prognoserna fér 2003-2006 har hamtats ur BP 2004.

| juli 2001 sinkte regeringen amorteringstakten pd valutaskulden till 25 miljarder kro-

nor.

2 For 2003 och 2004 redovisas Riksgéldskontorets prognos frén oktober 2003.

3 Lanebehovet ett givet & &r inte liktydigt med férandringen i statsskuldens storlek.
Héansyn maste dels tas till valutaskuldens vardeforandring, dels till transaktioner som
péverkar |anebehovet men inte den redovisade statsskuden och vice versa.

* Med okonsoliderad statsskuld avses den skuld som férvaltas och redovisas av Riks-
géldskontoret, utan hansyn till skuldinstrument som hdlls av statliga myndigheter.
Statsskulden fér 2001 och 2002 har i tabellen réknats om for att motsvara statsskul-
den enligt den nya definitionen som géller fr.o.m. 2003 (se exempelvis Riksgaldskon-
torets arsredovisning 2002).

| forra arets riktlinjebedut angavs den medelfristiga amorterings-
takten till 25 miljarder kronor per & 2003-2005, ndgot som utgor
utgangspunkten for arets riktlinjebedut. Trots att de atsfinansiella
utsikterna har forsamrats ndgot jamfort med for ett & sedan, och
prognoserna darfor pekar pa ett storre lanebehov, ser regeringen
ingen anledning att franga den meddfristiga inriktningen. Inte heller



20

Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2004

bedoms kronutvecklingen under de narmaste aren utgora ska for
att avvika. Den svenska kronan har stérkts under 2003. Riktvéardet
for vautaskuldens amortering 2004 kan darmed faststdlas till 25
miljarder kronor.
Regeringen anser at analysen av den langsiktiga inriktningen fort-
farande gdler och att valutaskuldens andel av statsskulden bor
minskas. Amorteringstakten for 2005 och 2006 bor déarmed vara
ofrandrat 25 miljarder kronor per & . Vid nuvarande bedémning av
lanebehov och kronkursutveckling beraknas valutaandelen minska
frén 27 procent i dutet av 2003 ner mot 20 procent i Slutet av 2006.
Regeringen anser att intervallet runt amorteringsriktvérdet &ven
fortsattningsvis bor uppga till +15 miljarder kronor. Mandatet utgor
en lamplig avvégning mellan styrning och flexibilitet givet sdlnings-
tagandet i fjoldrets riktlinjebedut att Riksgaldskontoret inte skall
vaga in valutaskuldens andel av statsskulden i bedut om hur valu-
tamandatet utnyttjas.

4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen redlan i statsskulden skall 1ang-
siktigt 6ka. Okningstakten skall vagas mot utvecklingen av efter-
fragan pa realobligationer och kostnaderna for upplaning i andra
skulddag med beaktande av risk.

Riksgaldskontorets forslag: Andelen realan i statsskulden
bor langsiktigt 6ka. Upplaningen bor vagas mot utvecklingen av
efterfrdgan pa redobligationer och kostnaderna for upplaning i
andra skulddlag med beaktande av risk.

Skéalen for regeringens beslut: Det huvudsakliga argumentet
bakom bedutet att andelen redlan langsiktigt skal oka &, som
tidigare, at real upplaning bidrar till att minskarisken i statsskulden.
Red upplaning utgor en spegelbild av nomindl uppléning, och
skuldportfdljen bor darmed innehdlla bada typerna av 1an. Dérige-
nom kan staten reducera risken for odnskade svangningar i rante-
kostnaderna for statsskulden.
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Det finns &ven ett kostnadsargument i och med ait rea
upplaning pa lang sikt bor vara billigare an nomindl kronupplaning i
genomsnitt. Kostnadsargumentet & dock svarare att underbygga,
inte mingt under perioder med I3g inflaion. Tidvis har den sk.
break everrinflationen, dvs. skillnaden mellan nominella och reda
rantor, varit avsevéart lagre dn Riksbankens inflationsmd pa tva
procent. Det har inneburit att den férvantade reala kostnaden foér
nominglla obligationer, berdgknad utifran  antagandet  att
inflationsmdet uppnas pa lang sikt, faktiskt har varit lagre an for
redla obligationer. Skélet till detta kan givetvis vara att placerarna
réknar med framtida 1&g inflation, men troligtvis hanger det &ven
samman med den begransade likviditeten pa realmarknaden, och
att placerarna darfor kréver en viss extra avkastning for att hdlla
reclBlaggeingear.anser att Riksgdldskontoret skall svara for avvag-
ningen mellan att minimera de férvantade kostnaderna och majlig-
heten att reducera risken. Regeringen anduter sig till Riksgdldskon-
torets beddmning att kontoret &en fortsdttningsvis bor beskta
marknadd &get vid bedut om i vilken takt realobligationer skall emit-
teras.

4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utdver red kronupplaning och upplaning
i utlandsk valuta skal atens finansieringsbehov téckas med
nominglalan i kronor.

Riksgéaldskontorets forslag: Med riktlinjer angivna for real
upplaning och uppléning i utldandsk vauta foljer definitionsméassigt
att statens finansieringsbehov i dvrigt ska téckas med nominelalan
i kronor.

Skalen for regeringens beslut: Den del av statens |anebehov
som inte finansieras via rea upplaning och upplaning i utlandsk
vauta skal definitionsméassigt téackas av nominella Ian i kronor.
Kronmarknaden, som traditiondllt utgdr dsatens viktigaste
finanseringskélla, fungerar som buffert vid svangningar i
lanebehovet. Det & ocksd via kronmarknaden som andringar i
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upplaningen i andra instrument hanteras. Riktlinjen for
valutaskuldens amortering, begrénsade mgjligheter att emittera
redobligationer och ett Okat nettoldnebehov innebdr att den
nominglla kronuppldningen &ven fortsitningsvis blir  statens
viktigaste finangeringskala

44  Loptid

Regeringens beslut: Den genomsnittliga durationen fér den
nominella kron- och valutaskulden skal vara oférandrat 2,7 ar.
Riksgadskontoret far vid faststéllande av riktméarken for nomi-
nella I13n beduta om en genomsnittlig duration i den nominella
skulden som avviker med maximalt +0,3 & fran riktvardet.

Red upplaningen skal halang 16ptid.

Riksgaldskontorets forslag: Riktvardet for den genomsnittli-
ga durationen for den nominela kron- och valutaskulden foreslas
vara oforandrad pa 2,7 &. Riksgadskontoret bor fa besuta om
riktmérken som ger en genomsnittlig duration i den nominella skul-
den som avviker med maximalt +0,3 ar fran riktvardet. Real uppld-
ning skaske i papper med |ang 16ptid.

Skalen for regeringens beslut: | riktlinjebedutet for 2000
sénkte regeringen riktvardet for durationen i den nominella skulden
fran 2,9 till 2,7 &. Regeringen har sedan dess vidhallit at en dura-
tion pa 2,7 a ger en lamplig avvagning mellan kostnader och risk.
En ytterligare forkortning har betraktats som altfor riskabel.

Tabell 5. Durationen fér den nominella respektive den reala delen av stats-
skulden vid slutet av respektive ar (ar).

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nominell skuld 31 29 2,9 2,7 2,5 2,7
Redl skuld 11,5 10,7 10,6 9,6 10,8 10,6
Kélla: Riksgéldskontoret. Uppgifterna for 2003 &r en prognos.
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Riksgadskontoret &gnar i arets riktlinjefordag sarskilt intresse at
vaet av l0ptid. Kontoret belyser exempelvis pa vilket sit de
kommande decenniernas demografiska omstdlning bor paverka
statsskuldsforvatningen. Kontoret konstaterar att den viktigaste
anpassningen till kommande pafrestningar &r att reducera statsskul-
dens storlek. Skulle osékerheten om de statsfinansiella utsikterna
Oka ytterligare, kan det pa skt vara lampligt att forlanga skuldens
|Optid for att pa sa sétt minska risknivan i skulden. Regeringen an-
ser dock att det i dagslaget & alt for tidigt att dra ndgra slutsatser
om behovet av anpassning av datsskuldsforvatningen. Enligt
regeringens prognoser kommer visserligen statsskulden att oka
ndgot de kommande &ren, men som andel av BNP beddms skulden
minska.

Riksgddskontoret skal &ven fortsdttningsvis ges utrymme att ta
strategiska podtioner runt durationsriktvérdet fér den nominela
skulden med +0,3 &r. Sddana atgérder bor baseras pa bedomningar
av den langsiktiga ranteutvecklingen.

For den redla skulden anger riktlinjen att realobligationer skall ha
lang 16ptid, vilket bor tolkas som emissioner med fem ars 6ptid eller
langre. Beslutet baseras pa att inflationsosakerheten & storst pa
lang sikt och att realobligationens egenskaper darmed bast tas till
vara palangaloptider.

4.5 Forfalloprofil

Regeringens beslut: Forfalloprofilsrestriktionen, som sager att
upplaningen skal inriktas mot att inte mer & 25 procent av
statsskulden forfaller inom de nérmaste tolv manaderna, tas bort.

Riksgaldskontorets forslag: Forfaloprofilsrestriktionen tas
bort. En ny indikator parisk infors — det statistiska riksméttet Cost-
at-Risk. Ingen specifik restriktion kopplas till Cogt-at-Risk. | stéllet
anvands Cost-at-Risk som indikator och uppfdljningsinstrument
genom att utvecklingen av Cogt-at-Risk rapporteras i efterhand.
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Skélen for regeringens beslut: Forfaloprofilsrestriktionen
har ingétt i regeringens riktlinjer alt sedan de infordes 1999.
Redtriktionen har varit ett komplement till riktvérdet for den
genomsnittliga  durationen och  syftat  till at begransa
refiRbksigidgenistarat har under senare & utvérderat forfalloprofi-
lens funktion som styrinstrument och sammantaget funnit at det
finns fleraskd att avskaffa forfalloprofilsrestriktionen:®

Restriktionen behovs inte for att garantera en jamn fordelning

av skulden pa olika |Optider. Det & snarast en naturlig del i en

genomtankt skuldférvatning att forsoka begrénsa refinansie-
ringsrisken.

Marknadsvards- och kostnadsminimeringsska forhindrar i sig en

skev fordelning av skulden i och med att upplaningskostnaderna

sannolikt skulle stiga om upplaningen koncentrerades till enbart
korta |Optider.

Restriktionen sattes med utgangspunkt i den forfaloprofil som

skulden hade nar bedutet forsta gangen fattades. Sedan dess

har durationsmalet sinkts och en restriktion pa 25 procent av
statsskulden beddms vara i snévaste laget.

Regeringen anduter sig till Riksgddskontorets beddmning och be-
dutar darmed i enlighet med Riksga dskontorets fordag att avskaf-
faforfalloprofilsrestriktionen.

8 Se exempelvis &ets riktlinjeférslag eller Riksgaldskontorets rapport
Duration, forfalloprofil och risken for 6kade kostnader for statsskulden som
lamnadestill regeringen i samband med forra dretsriktlinjeforslag.
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5 Utvarderingen av statens
upplaning och skuldfoérvaltning

Regeringens beslut: Riksgadskontoret skall fér 2004 faststal-
la interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjebedut. De
interna riktlinjerna skal innehdla riktmérken for de nomindla
skulddagen och utvarderas sava kvantitativt som kvalitativt.
Den kvantitativa utvéarderingen skall avse absoluta kostnader
och, n&r sa & mdjligt, jamforas med regeringens riktlinjer, med
beaktande av risk.

Utvérdering av Riksgdldskontorets strategiska bedut, dvs. de
bedut som fattas av styrelsen, skall skei ljuset av den kunskap
som fanns vid bedutstiliféllet. Jamforelserna skall avse dternativ
som pa forhand framstér som rimliga. Kontrafaktiska berakning-
ar bor kompletteras med en kvditativ utvardering.

Utvéarderingen av den operativa forvatningen skal avse dels
en beddmning av i vilken mén Riksgadskontoret uppnatt beslu-
tade ma och bedutade dtgérder genomforts, dels en kvantitativ
utvardering i relativa termer av den operativa forvaltningen av
valutaskulden och hanteringen av valutavaxlingarna.

Bakgrund

Enligt riksdagsbedut skall regeringen senast den 25 april varje ar
lamna en utvérdering av datsskuldsforvatningen i form av en
skrivelse till riksdagen. Enligt bedutet skall utvarderingen ske pa
olika nivaer. Regeringen skall sdledes utvardera de besdut som
fattas av Riksgaldskontorets styrelse sivdl som de bedut som
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fattas pa operativ niva. Vidare skal en utvardering av regeringens
riktlinjer ingd i skrivelsen till riksdagen.

Malet for statsskuldspolitiken & av 1angsiktig karaktar och det
& darmed naturligt att utvarderingen sker i ett sadant tidsperspektiv
att tillfaliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen anvander
darfor rullande femariga utvérderingsperioder av skuldforvaltning-
en. Utvérderingen av riktlinjebedutet for 2004 kommer darmed att
avse 2000—-2004.

Utvardering av statsskuldsférvaltningen 2004

Utvéardering av regeringensriktlinjer

Ambitionen bor vara att regeringens riktlinjebesut utvarderas direkt
mot mdet for statsskuldsforvaltningen. Kortsiktiga bedémningar av
rénte- och véxelkursutveckling bor normalt inte végas in i riktlinje-
bedutet. Redovisningen till riksdagen bor framst avse de strategis-
ka 6vervaganden som |&g till grund for riktlinjebesdutet. Riksdagen
kan sedan ta stdIning till om dessa beddmningar var rimliga.

Statens riskbenagenhet bor vara en central aspekt i beslut om
riktlinjer. Utgangspunkten bor vara att den valda skuldportfoljen ger
en lagre kostnad och/eller 1&gre risk @n andra portfoljer. Utvarde-
ringen av regeringens riktlinjebedut kommer i stor utstrackning att
goras i kvditativa termer. Kvantitativa berékningar bor i madjligaste
man tas fram som stod i analysen och bedémningen. Har kan ex-
empelvis Riksgddskontorets nya riskmétt, Cost-at-Risk, ge kvanti-
tativa indikationer pa cn aktuella finansiella risknivan i statsskul-
den.

Utvérdering av Riksgaldskontor et

Riksgaldskontorets verksamhet utvéarderas pa tva nivaer; dels de
strategiska bedut som fattas av Riksgaldskontorets styrelse, dels
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den operativa forvaltning som kontoret bedriver. DarutOver sker en
sarskild utvardering av upplaningen pa privatmarknaden.

Figur 2. Schema for utvardering av Riksgaldskontorets strategiska och
oper ativa beslut.

Nominella lan ! Nominellalan ' Realalan
Utlandsk valuta H Svenska kronor : Svenska kronor

4 | Ft’)rdelningiav statsskulden pa de olika.:skuldslagen |
1 1
Genomsnittlig duration och durationsférdelning | i
Strategiska i den nominellaskulden 1
beslut Y . 2
Valutaférdelning 1 [Mal och prioritering for marknads- och skuldvardl
i valutariktmarket | i i
i |
________________________________ .i.__._____._____._____._;____. (AP ———
Operativ forvaltning| : :
gentemot 1 i
Operativa | Vauta- Rénte- : ;
beslut -< positionering  positionering H
| Upbléni ngen i deolika skuldsli';\gen* |
Operativ hantering| ! | M&luppfyllelse for marknads- och skuldvard |

\ [av valutavéxlingen

* | denna del ingdr bl.a. nominell och real uppldning frén hushéllen

Riksgaldskontorets strategiska beslut

Inom ramen for malet for statsskuldsforvaltningen och regeringens
riktlinjer faststdller Riksgadskontoret deimd och riktlinjer for den
operativa forvaltningen. Dessa strategiska bedut syftar till att upp-
na maet for skuldforvatningen och skall utvéarderas med avseende
pa de absoluta rantekostnaderna. Utvarderingen av strategiska
bedut avser flera centrala stéllningstaganden:

— Bedut om fordelning av skulden mellan olika skulddag inom ra-
men for de intervall som regeringen angett. Kontorets flexibilitet i
detta avseende fdljer av intervallet kring riktvérdet for amorterings-
takten av va utaskulden och mandatet att 6ka andelen reallan.
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— Bedut om riktmérken for den nominella kronskulden och
vautaskulden. Detta stdlningstagande omfattar bl.a. beslut om
genomsnittlig duration for portfdljerna, bedut om duration for var
och en av portfdljerna och bedut om vautasammanséttning i
riktmérket for valutaskulden.

— Bedut om mdl for skuld- och marknadsvard. Detta avser framst
valet av mdl och prioriteringar samt om dessa forvantas leda till de
efterstravade effekterna.

Utvarderingen av strategiska bedut bor sa langt som méjligt ske
genom kontrafaktiska jamforelser mellan tydligt differentierade och
stiliserade skuldportfoljer med avseende pa forvantade kostnader
och risk. Kostnaderna avser absoluta kostnader i termer av genom-
snittlig emissionsrénta. Ett av aternativen kan utgéras av en sk.
status quo-portfolj som utgar fran att egenskaperna i skulden i u-
gangdaget behdlls.

Utvarderingen av Riksgaldskontorets hantering av val utamanda-
tet kan ske genom tva forenklade bergkningar dér amorteringarna
sker i jamn takt Gver &ret, en motsvarande riktmarket i riktlinjerna
och en motsvarande kontorets bedut. Det & inte meningsfullt att
anvanda den faktiska amorteringsprofilen eftersom den uppvisar ett
ojamnt monster. Beslut om utnyttjande av valutamandatet bor u-
varderasi et langsiktigt perspektiv da dutligt facit for att exempel-
vis dra ner amorteringarna under en viss geriod ges forst vid den
tidpunkt nar amorteringen faktiskt genomfors. Foljaktligen maste
bedomningen av om det var korrekt att fatta ett sadant bedlut i
vasentlig grad bygga pa granskning av rimlighet i den analys som
bedlutet byggde pa.

Bedut om fordelning av skulden mellan olika skulddag kan san-
nolikt inte pa ett meningsfullt sétt utvarderas kvantitativt med kont-
rafaktiska berékningar utbver det fal dér en andring av skuldda-
gens andelar priméart grundas pa dvervaganden om kronkursens
utveckling. Okningstakten av realskulden skall vagas mot kostnader
och risk i de dvriga skulddagen.
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Riksgaldskontor ets oper ativa forvaltning

Utvarderingen av den operativa forvaltningen avser dels en le-
domning av i vilken man Riksgddskontoret uppnétt besutade ma
och beslutade atgarder genomforts, dels en kvantitativ utvardering i
relativa termer av den operativa férvaltningen av vautaskulden och
hanteringen av vautavaxlingarna.

Utvéarderingen av forvatningen av vautaskulden skall ske ge-
nom att de faktiska kostnaderna for valutaskulden i marknadsvar-
destermer jamfors med riktmarkets hypotetiska kostnader. Resulta-
tet anger dai vilken man avvikeser fran riktméarkesportfljen med-
fort hogre eller lagre kostnader i relativa termer.

Den operativa hanteringen av valutavaxlingarna skall styras ge-
nom ait Riksgddskontorets styrelse l&gger fast en relativt jamn
kostnadsméssigt neutral vaxlingsfordelning Over tiden. Styrelsen
skall ocksa l&gga fast tilldna avvikelseintervall for den operativa
forvatningen. Inom dessa ramar kan kontoret sedan variera vax-
lingarna under perioder da det framstar som sarskilt oformanligt. |
efterhand kan sedan eventuella avvikelser utvéarderas genom att
berékna kostnadsskillnader mellan den resultatméssigt neutrala
vaxlingsbanan och den faktiska banan.

Den nominella respektive reala kronforvatningen skall utvarde-
ras framst i kvalitativa termer och avse den skuld- och marknads-
vard som kontoret bedriver i syfte att uppna lagsta majliga absoluta
réntekostnad (genomsnittlig emissionsranta).  Utvarderingen blir
darmed framst kvditativ och pa ex ante-basis. Darutéver bor den
rediserade kostnadsskillnaden redovisas for den reda upplaningen.
Det innebér att en kostnadsjamforelse mellan upplaning i redrante-
obligationer och upplaning i nomindla statsobligationer avseende
den senaste femarsperioden redovisas.
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6 Bilaga: Vautavaxlingar — en
uppfoljningsrapport

Regeringens beddémning: Regeringen anduter 9g till Riks-
géadskontorets bedomning att hanteringen av valutavéxlingarna
har fungerat va och att de av regeringen uppstallda kraven pa
forutsagbarhet och transparens &r uppfyllda

Bakgrund

Till foljd av en @ndring i forordningen (1996:311) med instruktion for
Riksgddskontoret far kontoret fran och med den 1 juli 2002 vaxla
kronor mot utléndsk vauta med vafri motpart. Riksgaddskontoret
har vat att utnyttja denna majlighet och véxlar inte langre via Riks-
banken. Med anledning av att regeringen i regleringsbrevet for
2003 uppmanade Riksgéaldskontoret att redovisa erfarenheterna av
vaxlingar i egen regi har Riksgddskontoret i arets riktlinjefordag
lamnat en uppfoljningsrapport av vautavaxlingarna.

Den operativa hanteringen

Riksgddskontorets hantering av valutavéxlingar skal préglas av
forutségbarhet och tydlighet. Kontoret skall faststélla och offentlig-
gorariktlinjer for den operativa hanteringen av vaxlingarna.

| enlighet med regeringens riktlinjer girs vaxlingarna i princip
jamnt fordelade dver &ret och marknadens aktorer informeras i
forvéag om den ungeféarliga omfattningen av nettotransaktionerna. |
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och med detta sskerstdlls kravet pa forutsagbarhet och
transparens.

Vaxlingarnas omfattning styrs primért av betalningar i utléndsk
valuta som harror frén att gamla lan forfaler, nya lan tas upp och
rantor pa utestéende lan betalas. D& betalningarna sker vid olika
kontrakterade tidpunkter koper kontoret utlandsk valuta med for-
skjuten likvid (termin) for att jamna ut nettovaxlingarna over tiden.

Véxlingarna genomférs enligt en bana som lagts fagt av Riks-
gadskontorets styrelse. Banan definieras som den prognostiserade
nettovaxlingsvolymen under dterstoden av aret fordelat pa antalet
aterstdende manader. Vaxlingarna far avvika frén banan med
hogst £500 miljoner kronor under en manad. Intervalet & nodvan-
digt, dels for att undvika ontdigt hdga transaktionskostnader, dels
for att vaxelkursrorelser paverkar véardet av nettovaxlingarna i
kronor. Sa lange vaxlingarna hdller sig inom intervallet har kontoret
inte tagit nagon aktiv position och resultatet & definitionsméssigt
nall.

Riksgddskontoret har méjlighet att ta aktiva positioner genom
att skjuta pa eler tidigarelagga vaxlingar. Kontoret har, med han-
visning till att sdan kortsiktig taktisk positionering ger sma vinst-
modjligheter, vat att hittills inte utnyttja denna mdjlighet.

Effekter av oml&ggningen

Det finns flera fordelar med att vaxlingarna skéts av Riksgéds-
kontoret. For det forsta far andringar av amorteringsbed ut omedel-
bart genomdag pa valutavéxlingarnas omfattning, vilket innebar en
tydligare koppling mellan amorteringsbedut, valutavaxlingar och
statens samlade kostnader. For det andra innebér nyordningen att
gransdragningen mellan Riksbankens penningpolitik och Riksgdlds-
kontorets statsskuldspolitik blir tydligare.

De eventuella effektivitetsvinster som skulle kunna uppstai och
med att Riksgédskontoret genomfor vaxlingarna & svara att kvan-
tifiera. Indikativa uppskattningar pekar dock pa att hittills genom-
forda va utatransaktioner i genomsnitt skett till mer formanliga kur-
ser an vad som annars skulle varit fallet.
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Regeringen beddmer, liksom Riksgddskontoret, att hanteringen
av vautavaxlingarna har fungerat vl och att de uppstélida kraven
pa forutsagbarhet och transparens & uppfyllda.
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7 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 vautaskulden.

| riktlinjerna for 2003 bed utade regeringen att andra definitionen
av valutamandatet till att omfatta ala transaktioner som paverkar
statens vautaexponering i Stélet for som tidigare Riksbankens
valutareserv. Vautamandatet omfattar dérmed direkt valutaupplé-
ning och upplaning med skuldbytesavtal samt forfallande 1an inklu-
sve realiserade kursvinster och kursforluster. Valutaexponeringen
paverkas vid affarsdagen for en transaktion. Det innebér att trans-
aktioner med forskjuten likvid, dvs. vautaterminer, &ven paverkar
amorteringstakten.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgadskontoret har av kostnadsskal valt att ta upp 18n i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandlia
lanen till skuld i utlandsk valuta. Detta har i de flesta fall 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 kronor
dar kontoret betalar en |ang statspappersranta. | nasta steg gor
kontoret en réanteswapp, som innebar att kontoret mottar
betaningar kopplade till en 1ang swappranta och i gengdd betalar
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rorlig swappranta. Eftersom den langa swapprantan regelmassigt
& hogre an statspappersrantan gor kontoret hdr en besparing.
Denna skillnad bendmns swappspread.

Det tredje steget innebér att en kron/valutaswapp genomfors.
Genom kron/valutaswappen far kontoret en tillgang i kronor som &
lika stor som den skuld i kronor som uppstod genom obligationen,
och en skuld i utléndsk valuta. Skulden i kronor har darmed
omvandlats till en skuld i utlandsk valuta.

Duration

Duration anvands for att méda skuldens varaktighet. Skuldens
genomsnittliga aterstéende |6ptid beréknas genom att véga tiden till
varje  kassafléde  (kuponger och  forfal) med  det
nuvardesberéknade kassaflodets storlek. Eftersom nuvérdena av
framtida kassafléden beror pa rantenivan & durationen beroende
av rantenivan.

Riksgadskontorets malduration & uttryckt i Macauley-duration,
vilket innebdr att man anvander obligationens yield-to-maturity for
at berdkna nuvérdet av de framtida kassaflodena. Macauley-
duration uttrycks vanligenii ar.



