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Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvdrdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvirderingen ldmnas 1 form av
en skrivelse.

I rets skrivelse utvérderas regeringens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning 4r 1999 och Riksgéldskontorets skuldférvaltning under budget-
aren 1994/95-1999. Utvirderingen dr den forsta som fullt ut speglar den
malformulering och ansvarsfordelning som géller fran den 1 januari 1999
och som lades fast av riksdagen véren 1998. Utvdrderingen av
statsskuldspolitiken genomfors pd tre nivder: regeringens riktlinjebeslut,
Riksgildskontorets genomforande av riktlinjerna i form av riktmérkes-
portfoljer for den nominella skulden samt den operativa forvaltningen
jamfort med dessa riktmirken.

Regeringens riktlinjebeslut for ar 1999 var det forsta inom ramen for
den nya beslutsstrukturen for statsskuldspolitiken. Riktlinjebeslutet inne-
bar 1 princip ofordndrad statsskuldspolitik mot bakgrund av det dnnu
relativt outvecklade analysunderlaget. Det saknas ddrmed dven underlag
for en djupare utvirdering av regeringens beslut. Regeringen finner inga
skal for att beslutet borde ha utformats annorlunda.

Regeringen har utvdrderat Riksgédldskontorets beslut om riktmirkes-
portfoljer for den nominella kron- och valutaskulden for &r 1999. Detta
har gjorts genom att jamfora de av Riksgéldskontoret valda riktmérkena
som har olika 16ptid for kron- respektive valutaskulden med en portfol;
med samma 16ptid for bagge skuldslagen. De valda riktmérkena har visat
sig minst lika effektiva 1 kostnads- och risktermer som jamforelseport-
foljen.



Riksgéldskontoret redovisar ett blandat kvantitativt resultat 1 forvalt-
ningen av de olika skuldslagen jaimfort med uppsatta mal under ar 1999.
Det sammanlagda resultatet 1 forvaltningen av den nominella kron- och
valutaskulden under feméarsperioden dr sammantaget negativt och uppgar
till drygt —11 miljarder kronor. Riksgéldskontoret har ddrmed inte upp-
fyllt det av regeringen uppsatta kvantitativa malet.

Det negativa resultatet beror 1 huvudsak pa forvaltningen av den nomi-
nella kronuppldningen under den forsta delen av utvdrderingsperioden.
Det samlade resultatet for femérsperioden uppgér till ca —15 miljarder
kronor eller 0,27 procent av den samlade skulden. Huvuddelen av {6r-
lusten uppstod budgetaret 1995/96. Kostnaden orsakades av att 16ptiden 1
den faktiska kronskulden forlingdes for att minska statens risk i en tur-
bulent marknadssituation. Detta gjordes innan 16ptiden 1 riktmérket for
samma skuld forldngdes. I och med att rantenivan foll under ar 1996 upp-
stod en forlust i marknadsvérderingen gentemot riktmérket. I foregaende
ars skrivelse konstaterades att resultateffekten uteblivit om riktmérket
hade forlangts i ett tidigare skede. Under samma period har forvaltningen
av valutaskulden medfort en besparing 1 forhallande till riktméarkesport-
foljen pd sammanlagt ca 3,6 miljarder kronor, eller ca 0,8 procent av den
genomsnittliga skulden under perioden.

Uppléningen i realobligationer har uppfyllt uppstidllda mal. Gentemot
vad motsvarande upplaning i nominella obligationer gav under den
senaste femarsperioden berdknas upplaningen ha inneburit kostnadsbe-
sparingar p4 sammanlagt 6,8 miljarder kronor.

Hushéllsupplaningen gav under en fyradrig utvirderingsperiod ett
positivt resultat pd drygt 0,7 miljarder kronor vilket innebdr att malet
uppfyllts. Daremot har ett positivt resultat inte uppnatts for samtliga
instrument under perioden.

Regeringen finner i sin sammantagna bedomning att Riksgildskonto-
rets forvaltning bedrivits 1 enlighet med det 1 lag uppsatta effektmalet for
statsskuldspolitiken dvs. att 1dngsiktigt minimera kostnaden for skulden
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
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| Inledning

I maj 1998 fattade riksdagen beslut (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98:F1U29, rskr. 1997/98:253, SFS 1998:659) om en ny méalformule-
ring och beslutsstruktur for statsskuldspolitiken. Enligt den nya formule-
ringen dr mélet for statsskuldsforvaltningen att statens skuld skall forval-
tas sa att den langsiktiga kostnaden minimeras samtidigt som risken 1 for-
valtningen beaktas. Forvaltningen skall ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller. Detta dr dven, enligt budgetpropositionen for ar
1999 (prop. 1998/99:1), det effektmal som Riksgéldskontoret verkat for
inom utgiftsomrdde 2 Samhéllsekonomi och finansforvaltning avseende
uppléningen och skuldforvaltningen.

I Riksgéldskontorets regleringsbrev for ar 1999 har effektmalet brutits
ned 1 verksamhetsmal for varje delmarknad som Riksgéldskontoret ver-
kar pa inom statsskuldsforvaltningen. Verksamhetsmélen aterges 1 avsnitt
6 tillsammans med regeringens resultatbedomning av respektive del-
marknad. I regleringsbrevet for ar 1999 har regeringen dven faststéllt att
verksamhetsmalen avser rullande perioder 6ver fem ér.

Verksamhetsaret 1999 var det forsta aret som omfattades av det nya
regelverket avseende malformulering och beslutsstruktur. Andringarna
innebar 1 forsta hand att gillande praxis preciserades och kodifierades,
samt att ett mer konsistent system for ansvarsfordelning, styrning, delege-
ring och utvérdering skapades. Detta innebar att regeringen, i stéllet for
att som tidigare enbart ange riktlinjer for omfattningen av valutauppla-
ningen, angav riktlinjer for hela statsskuldens sammansittning och
genomsnittliga 16ptid. Riksgdldskontorets styrelse ansvarar for att det
overgripande maélet och riktlinjerna omsitts 1 riktmérken och delmal.
Riksgéldskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

Genom den nya ansvarsfordelningen tas de dvergripande besluten om
statsskuldens sammanséttning och 16ptid av regeringen. Darmed ligger
ansvaret for overvidgandena om fordelningen av den totala portfoljen
mellan olika skuldslag pa grundval av risker och forvdntade kostnader pé
politisk niva. Regeringens beslut baseras pa forslag framtagna av Riks-
gildskontoret.

Ansvarsfordelning och beslutsordning for ett enskilt verksamhetsér kan
sammanfattas pa foljande sétt:

* Riksgéldskontoret ldmnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer for
det kommande aret till regeringen.

* Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen for det kommande aret.

» Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret i enlighet med riktlin-
jerna.

* Riksgéldskontoret ldmnar senast den 15 februari till regeringen en ars-
redovisning for det gingna &ret. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgér underlag for utvér-
dering av regeringens riktlinjebeslut och Riksgildskontorets forvalt-
ning av statsskulden.
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* Regeringen ldmnar senast den 25 april en utvérdering i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen ldmnas vid denna tid-
punkt finns det mdjlighet att ta hdnsyn till riksdagens synpunkter infor
beslut om riktlinjer for det kommande éaret.

Regeringen fattade den 12 november 1998 det forsta riktlinjebeslutet 1
enlighet med den nya beslutsstrukturen for statsskuldsforvaltningen.
Beslutet avsag Riksgdldskontorets forvaltning av statsskulden under ér
1999. Innevarande rs utvirdering dr ddrmed den fOrsta som baserar sig
pa riktlinjer som beslutats enligt den nya ordningen.

Det nya systemet for riktlinjer och utvdrdering bor ses som ett flerarigt
projekt diar metoderna successivt utvecklas pa basis av gjorda erfarenhe-
ter och nya insikter. Det forsta riktlinjebeslutet inom ramen for det nya
systemet far ses som ett steg i denna process.
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2 Utvecklingen av lanebehovet och stats-
skuldens sammanséttning 1994/95-1999

2.1 Lanebehovets utveckling

Statens totala ldnebehov har varierat kraftigt under hela 1990-talet. I
borjan av decenniet var lanebehovet forsumbart for att sedan snabbt dka
till 234 miljarder kronor (ca 15 % av BNP) budgetédret 1993/94. Direfter
har lanebehovet successivt fallit for att under &r 1998 bli negativt. Stats-
budgeten uppvisade ett dverskott pa 82 miljarder kronor' (ca 4 % av
BNP) for ar 1999.

Lanebehovet kan delas upp i det s.k. primdra lanebehovet och rintebe-
talningarna pa statsskulden (se diagram 2.1). Det priméra lanebehovet
bestar av statens primdra saldo och Riksgildskontorets nettoutlaning till
myndigheter och statliga bolag. Det priméra saldot paverkas i hog grad
av den ekonomiska utvecklingen och den forda finanspolitiken. Rénte-
betalningarna beror dels pa statsskuldens storlek, dels pa det allménna
ranteldget och skuldens fordelning pé olika skuldslag.

Diagram 2.1: Statens lanebehov budgetdren 1989/90—1999, totalt samt
fordelat pa rdntor pa statsskulden och det primdra lanebehovet
(miljarder kronor).
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Den djupa ldgkonjunkturen i den svenska ekonomin i1 borjan av 1990-
talet medforde minskande skatteintdkter samtidigt som statens utgifter,
bl.a. for den vixande arbetslosheten och bankkrisen, 6kade kraftigt. Sta-
tens lanebehov O0kade dérfor snabbt och niddde sin kulmen budgetaret
1993/94. Darefter medforde en snabbare ekonomiskt tillvéaxt, stabilise-
ringen av banksystemet och saneringen av statens budget att 1dnebehovet
successivt minskade.

' Sedan 1997 ir statens lanebehov identiskt med statsbudgetens saldo, dock med omvint
tecken.
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Under ar 1998 uppvisade statens budget for forsta gdngen sedan bud-
getdret 1989/90 ett dverskott pa knappt 10 miljarder kronor. Trots minsk-
ningen i lanebehovet och en gynnsam réinteutveckling under aret dkade
rantebetalningarna for statsskulden. Detta forklaras frimst av de valuta-
kurs- och kursforluster som Riksgildskontorets byten och uppkop av
statsobligationer medforde. Transaktionerna 6kade didrmed réinteutgif-
terna for ar 1998 men medforde & andra sidan att de framtida réntebetal-
ningarna minskas 1 motsvarande grad. I huvudsak ror det sig sdledes om
en periodiseringseffekt.

Under ar 1999 6kade overskottet 1 statens budget till 82 miljarder kro-
nor. Detta beror frimst pa storre tillfdlliga nettoinbetalningar till stats-
budgeten och minskade rintebetalningar pa statsskulden. De tillfdlliga
nettoinbetalningarna uppgick netto till ca 45 miljarder kronor och utgjor-
des 1 forsta hand av inleveranser fran AP-fonden (45 miljarder kronor for
4r 1999) som en del i finansieringen av pensionsreformen. Overskottet i
statens budget exklusive tillfilliga betalningar uppgick didrmed till ca
35 miljarder kronor for ar 1999. Utbetalningar for rantor pa statsskulden
minskade till drygt 89 miljarder kronor, vilket framst beror pé realise-
rade kursvinster och ldgre réntor for 1&n 1 utlandsk valuta. Till bud-
getoverskottet bidrog ocksa den gynnsamma ekonomiska utvecklingen
som genererat 0kande skatteintdkter till budgetens inkomstsida.

2.2 Statsskuldens utveckling

Lanebehovet for ett givet ar ar inte direkt kopplat till fordndringar i
statsskuldens storlek. Hdnsyn maste tas till de transaktioner som péaverkar
statsskulden men inte l&nebehovet och omvint. De transaktioner som
medfor en skillnad mellan l&nebehovet och fordndringen i statsskulden
redovisas i tabell 2.1 nedan.

Valutaskulden tas pa bokslutsdagen upp till aktuella valutakurser vilket
innebdr att en forstarkning av kronan minskar vérdet och en forsvagning
av kronan okar virdet pa valutaskulden. Posten "Ovriga poster, netto"
bestar av transaktioner som paverkar ldnebehovet men inte den redovi-
sade statsskulden. Dessa kan exempelvis besta av kortfristiga placeringar
som Riksgildskontoret gor over arsskiftet, vissa fordringar och skulder
som uppstar i uppldningsverksamheten och vissa bokslutsjusteringar.

Tabell 2.1: Statens lanebehov och statsskuldens fordndring budgetdren
1994/95—-1999 (miljarder kronor).

1994/95 1995/96 1997 1998 1999
(18 mén)

Statens lanebehov 188,6 88,6 6,2 -9,7 -82,0
Valutaomvirderad statsskuld 33 -49,3 13,1 25,4 -2,8
Ovriga poster, netto 1.2 2.4 -1,0 33 10,1
Summa 4,5 -46,9 12,1 28,7 7,3
Statsskuldens forindring 193.1 41,7 18,3 19,0 -74,7
Fordndring i procent av BNP 11,7 2,4 1,0 1,0 -3,8
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For dren 1994/95-1998 forklaras skillnader 1 lanebehov och statsskuldens
fordndring till storsta delen av valutaomvirderingar av valutaskulden.
Exempelvis innebar forsvagningen av den svenska kronan under ar 1998
att overskottet 1 statens budget pa knappt 10 miljarder kronor omvandla-
des till en 0kning av statsskulden pd 19 miljarder kronor. Vid utgangen
av ar1998 uppgick darfor statsskulden till 1 449 miljarder kronor jamfort
med 1 430 vid utgangen av ar 1997.

Vid utgéngen av ar 1999 uppgick statsskulden till 1 374 miljarder kro-
nor vilket motsvarar ca 70 procent av BNP. Skulden minskade ddrmed
med knappt 75 miljarder kronor under ar 1999. Skillnaden jamf6ért med
lanebehovet pd —82 miljarder kronor forklaras frimst av en tillfallig
okning 1 Riksgéldskontorets kortfristiga placeringar Over arsskiftet
1999/2000 (se tabell 2.1). Forstirkningen av kronan, som medforde
valutakursvinster vid omvérderingen av valutaskulden, bidrog till en
minskning av statsskulden for &r 1999.

Diagram 2.2: Statsskulden vid slutet av respektive budgetar i miljarder
kronor och i procent av BNP budgetaren 1989/90—1999.
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Not:

Statsskulden redovisad till bokforda varden. Valutaskulden tas upp till aktuellt virde dvs. omrdknat med bokslutsdagens valutakurser.

2.3 Statsskuldens sammanséttning

Uppléaning och forvaltning av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominell 1an 1 svenska kronor,

* Reala lan 1 svenska kronor,

e Nominella lan i utlandska valutor.

Skuldens egenskaper bestims framst av fordelningen mellan de tre
skuldslagen samt valet av 16ptid och forfalloprofil i respektive skuldslag
Dessa storheter ar styrande for vilken total kostnad och samlad risk som
kan forvéntas i forvaltningen av statsskulden.

Det gar ocksa att betrakta och dela in skulden efter de marknader som
upplaningen sker pa. Riksgéldskontoret uppléning inriktas pa fyra olika
delmarknader; den inhemska nominella vardepappersmarknaden, den
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inhemska hushallsmarknaden, den inhemska marknaden for realrianteob-
ligationer och den internationella kapitalmarknaden. Nedan ges en kort
redovisning av statsskuldens sammanséttning och de tre skuldslagens
olika komponenter.

Diagram 2.3: Statsskuldens fordelning pd de tre skuldslagen vid slutet av
budgetdren 1994/95—1999 (miljarder kronor).
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Nominella 1an 1 svenska kronor utgdr traditionellt Riksgédldskontorets
viktigaste finansieringskélla. Skuldslagets andel har under femarsperio-
den uppgétt till drygt tva tredjedelar av statsskuldsstocken. Merparten av
upplaningen sker pd den institutionella marknaden genom statsobligatio-
ner (lan med 16ptid over ett ar) och statsskuldvixlar (1&n med 16ptid 1
huvudsak under ett ar). Statsobligationer anvdnds for att finansiera det
langsiktiga upplaningsbehovet och statsskuldvéxlar for att parera mer
kortsiktiga fluktuationer i1 lanebehovet. Tillsammans svarar dessa léne-
instrument for 923 miljarder kronor vid utgdngen av ar 1999 vilket mot-
svarar drygt 67 procent av statsskulden. Till den institutionella markna-
den rdknas dven dagslanen, deposittransaktioner och repor som anvénds
for att hantera de dagliga betalningsflédena till och frén staten.

I den nominella upplaningen i svenska kronor ingér dven upplaningen
fran hushallen’. Hushallsmarknad erbjuder Riksgéldskontoret en mojlig-
het att differentiera skulden till fler ldngivare. Under femarsperioden har
uppléningen pa hushillsmarknaden minskat kraftigt, frdn ca 125 miljar-
der kronor (drygt 9 procent av statsskulden) budgetaret 1994/95 till ca
64 miljarder kronor (knappt 5 procent av statsskulden) &r 1999. Utveck-
lingen forklaras ndstan uteslutande av minskade volymer i allemansspar
som avskaffades 1 juni 1998. Premieobligationerna utgér numer basen i
hushallsupplaningen och svarade for en upplaning péa drygt 54 miljarder
kronor ar 1999. Riksgéldsspar, som &r en relativt ny upplédningsform, ger
hushéllen mdjligheter till bdde nominell och real avkastning och omfattar
drygt 6 miljarder kronor 1999. I Riksgéldskonto sker ingen nyforsdljning
sedan 1997.

1 hushallsupplaningen ingar Riksgildsspar som dven innefattar reala upplaningsinstrument.
Totalt svarade den reala upplaningen for drygt 1 miljard kronor 1999.
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Realrdntelan utgor ett viktigt komplement till den nominella upplé-
ningen 1 kronor. Ldneformen erbjuder investerare en mojlighet att sékra
sig mot inflation genom att Riksgédldskontoret tar dver inflationsrisken.
Ur statens synvinkel och givet en positiv inflationspremie sett dver en
langre tidsperiod, bor realobligationen kunna utgora ett kostnadseffektivt
komplement till nominella obligationer. Uppldningsformen ger ocksd
investerarna och staten ytterligare diversifieringsmdjligheter i1 sina
respektive portfoljer. Realobligationer introducerades ar 1994 och voly-
men har, sett dver femdrsperioden, viixt snabbt. Ar 1999 uppgick stocken
realobligationer till 97 miljarder kronor vilket motsvarar ca 7 procent av
statsskulden.

Tabell 2.2: Statsskuldens sammansdttning fordelat pa skuldsslag vid
slutet av budgetaren 1994/95—-1999 (miljarder kronor respektive
procent)*,

1994/95 1995/96 1997 1998 1999 Andel av total
statsskuld

1998 1999
Statsobligationer 593 639 684 686 679 47,4% 49,4%
Statsskuldvaxlar 213 180 144 226 244 15,6% 17,7%
Dagslan 1 5 25 11 0 0,8% 0,0%
Premieobligationer 63 60 61 59 54 4,1% 4,0%
Riksgaldskonto 12 12 7 6 3 0,4% 0,2%
Allemansspar 50 43 32 - - - -
Riksgaldsspar** 3 5 6 0.4% 0.5%
Nom. lan i svenska kronor 932 939 956 993 986 68,5% 71,8%
Reala lan i svenska kronor 12 74 91 94 97 6,5% 7,0%
Nom. lan i utlandsk valuta 426 398 385 362 291 25,0% 21,2%
Totalt statsskuld 1370 1411 1432 1449 1374 100% 100%

* Statsskulden till bokfort virde exklusive derivatportf6lj. Skuld i utlindsk valuta omvérde-
rad till valutakurser vid respektive arsslut.
** Inklusive den reala upplaningen (drygt 1 miljard kronor 1999)

Uppléningen i utlandsk valuta har utgjort ett viktigt komplement till
upplaningen pa den inhemska marknaden, framst under perioder da lane-
behovet okar snabbt. Den fyller en viktig strategisk funktion eftersom en
nirvaro pa den internationella kapitalmarknaden bidrar till att bredda
investerarbasen och minskar refinansieringsrisken i den svenska
statsskulden. Valutauppléningen kan ocksa bidra till en effektivare in-
hemsk uppléning eftersom utlindska investerares intresse for svenska
statspapper kan forvintas oka efterhand som den svenska marknaden blir
alltmer kédnd. Riksgéldskontoret emitterar darfor bl.a. enligt det s.k.
parallellkonceptet dér statsobligationer med exakt samma villkor emitte-
ras bade i svenska kronor och euro. Valutaupplaning sker genom kapi-
talmarknadsupplaning (publika obligationslan), skuldbytesavtal® (s.k.
kron/valutaswappar), ldn riktade direkt mot en investerare (s.k. private
placement) och statskuldvéxlar i utlandsk valuta (commercial papers).

3 Riksgildskontoret har av kostnadsskl valt att ta upp 1an i svenska kronor och genom
skuldbytesavtal (valutaswappar) omvandla lanen till skuld i utlindsk valuta (se dven avsnitt
8 Tekniskt appendix).
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I det traditionella skuldbegreppet ingér inte den valutaexponering i ut-
landsk valuta som tas med derivatinstrument. For att f& en réttvisande
bild av Riksgéldskontorets valutaexponering bor darfor dven de skuld-
bytesavtal mellan kronor och utldndsk valuta och derivatpositioner som
ingétts 1 syfte att uppnd avsedd valutaférdelning och rénterisk beaktas.
Det bor noteras att Riksgédldskontorets upplaningsmandat 1 utldndsk
valuta avser valutaexponeringen inklusive derivatpositioner.

Tabell 2.3: Statsskuldens sammansdttning inklusive virdet av derivat-
portfoljen for kalenderdren 1995—1999 (miljarder kronor).

1995 1996 1997 1998 1999

Nominell skuld i kronor 978 919 912 920 874
andel, procent 70,1 64,7 63,4 62,5 63,6
Realrédntelan 16 74 91 94 97
andel, procent 1,2 5,2 6,3 6,4 7,1
Skuld utldndsk valuta 402 426 436 459 402
andel, procent 28,8 30,0 30,3 31,2 29 3
Statsskuld inkl. derivat 1396 1419 1439 1 473 1373
Statsskuld exkl. derivat 1386 1412 1430 1449 1374

Andelen uppléningen 1 utlindsk valuta véxte snabbt i borjan av 1990—
talet, fran under 10 procent av statsskulden till knappt 29 procent av
statsskulden budgetaret 1994/95. Valutaupplidningens andel inklusive
derivatportfoljen har dérefter varit relativt stabil runt 30 procent av
statsskulden. For ar 1999 uppgick valutaupplaningen inklusive derivat-
portfoljen till 402 miljarder kronor vilket motsvarar drygt 29 procent av
statsskulden.
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3 Principer och metoder for utvardering av
statsskuldspolitiken

I lagen om statens uppldning och skuldforvaltning faststélls att rege-
ringen varje dr 1 en skrivelse till riksdagen skall utvéirdera forvaltningen
av statsskulden. Tidigare ars utvédrderingar, som redovisats 1 budgetpro-
positionen, har avsett forvaltningen enligt den ansvarsfordelning och den
malformulering som géllde t.o.m. ar 1998. De kvantitativa utvérdering-
arna av uppléningen pad den inhemska nominella marknaden och pa den
internationella kapitalmarknaden har da skett med hjilp av tva, av Riks-
gildskontorets styrelse faststéllda, riktmarkesportfoljer. Dessa portfoljer
avspeglade en hypotetisk, standardiserad upplaningsstrategi. I riktmér-
kesportfoljen for den inhemska nominella kronskulden har tidigare sévil
hushéllsuppliningen som Riksgédldskontorets in- och utlaning till statliga
myndigheter ingatt. Resultaten utvdrderades som skillnaden mellan kost-
naden for den faktiska skulden och kostnaden for riktmérkesportfoljen.

Arets utvirdering dr den forsta som tar sikte p4 den malformulering
och ansvarsfordelning som géller frén den 1 januari 1999 och som lades
fast av riksdagen viren 1998. Enligt riksdagens beslut skall utvéirderingen
av statsskuldspolitiken ske pé flera nivder. Regeringens utvirdering skall
saledes avse savil de beslut som fattas av Riksgéildskontorets styrelse
som de beslut som fattas pa operativ nivd. Dessutom skall en utvdrdering
av regeringens Overgripande riktlinjer ingd som en del 1 skrivelsen till
riksdagen.

Den operativa forvaltningen gentemot faststéllda riktméirken utvirderas
1 relativa termer. Detta innebidr att kostnaderna i den faktiska skulden
jamfors med kostnaderna for respektive riktmérke, med beaktande av
risk. Bedomningen av regeringens riktlinjer och Riksgildskontorets
beslut om riktméarken utviarderas daremot 1 absoluta termer, dvs. utan att
kostnader jamfors relativt en preciserad riktmérkesportfolj. Absoluta
kostnader kan mitas 1 exempelvis kronor eller som en ridntesats.

Eftersom den kvantitativa utviarderingen inte fangar alla aspekter av
forvaltningen, dr det noddvéndigt att den kvantitativa utvérderingen
kompletteras med en utvdrdering ur ett kvalitativt perspektiv.

Milet for statens upplaning och forvaltning av statsskulden ar l&ngsik-
tigt. Det dr darfor naturligt att utvdrderingen sker 1 ett sddant tidspers-
pektiv och pé ett sddant sétt att tillfdlliga variationer i resultatet utjdmnas.
Regeringen har dérfér under de senaste dren funnit det lampligt att
tillimpa femariga utvarderingsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstér 1 forvaltningen
av statsskulden &r besluten om skuldens fordelning pa olika skuldslag och
loptiderna for dessa. Det innebédr att kostnaderna for och risken 1
statsskulden 1 mycket stor utstrackning bestdms 1 regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgéldskontorets beslut om delriktmérken. Resultaten 1
den operativa forvaltningen mot delriktmérkena utgdr det tydligaste
mattet pd forvaltningens effektivitet, men &r 1 sammanhanget underord-
nade de mer Gvergripande besluten.
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3.1 Principer for utvardering av regeringens beslut

I regeringens proposition om fOrvaltningen av statsskulden (prop.
1997/98:154) diskuteras inte vilka metoder som skall anviandas vid ut-
virderingen av regeringens riktlinjer. Riksgéldskontoret har pa uppdrag
av regeringen och i samrad med Finansdepartementet i rapporten Meto-
der for utvédrdering av regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning (Fi dnr 1999/2025), lamnat forslag till modell for en sadan
utvérdering.

Regeringens beslut skall ange 6vergripande riktlinjer for hur statsskul-
den skall vara sammansatt, t.ex. riktmirken for fordelningen mellan
framfor allt nominell uppléning, real upplédning och valutauppléning.
Kontorets forvaltning kan sedan utvirderas gentemot kostnaden for upp-
laning enligt det riktmérke som regeringen beslutat.

Det finns inga motsvarande riktlinjer for regeringens beslut. Riksdagen
har endast angett ett mal for statsskuldspolitiken. Det dr dédrmed inte
mojligt att kvantitativt bedoma om malet har uppfyllts. Det vore heller
inte &ndamalsenligt att riksdagen lade fast riktlinjer for regeringens beslut
liknande de som regeringen sedan skall besluta om. Flexibiliteten i sys-
temet skulle minska. Sannolikt skulle regeringen med ett sddant system i
huvudsak upprepa riksdagens riktlinjer. Det skulle ge riksdagen smé
mojligheter att utvérdera regeringens beslut.

Utgangspunkten for utvarderingen av regeringens riktlinjebeslut bor
saledes vara att det inte finns nagon motsvarighet till de preciserade rikt-
mirkesportfoljer som anviands vid utvédrderingen av Riksgildskontorets
forvaltning. Regeringens beslut bor i stillet utviarderas direkt mot malet
att minimera kostnaderna for forvaltningen av statsskulden med beak-
tande av risk. Det handlar da inte om en jamfGrelse relativt ett riktméarke
utan om att besvara frdgan om kostnaderna métta i absoluta termer mini-
merats.

Ett krav pa en sddan ansats ar att utvirderingen styrs av principer som
lagts fast i forvdg. I annat fall riskerar utvirderingen att bli godtycklig.
Det gar alltid att i efterhand konstruera andra riktlinjer som skulle ha gett
lagre uppméitta kostnader.

Utviarderingen maste goras i ljuset av den kunskap som fanns vid tid-
punkten for beslutet. En metod &r att utgd fran ett antal stiliserade, men
tydligt differentierade skuldportfoljer. Alternativen bor konstrueras i
syfte att belysa de avvigningar betriffande forvdntad kostnad och risk
som maste goras. En av de analyserade portfoljerna bor vara en status
quo-portfolj som beskriver egenskaperna hos skulden i utgangslédget, dvs.
beskriver portfoljen under antagande om i princip ofordndrade riktlinjer.
De Overviganden som ligger bakom beslut om att vilja en av de analyse-
rade portfoljerna bor sedan tydligt redovisas, sdrskilt i forhallande till
status quo-portfoljen.

Overvigandena vad giller kostnader och risktagande bor vara av lang-
siktig, strategisk karaktdr for att Overensstimma med maélet om att lang-
siktigt minimera kostnaderna for skuldforvaltningen. Kortsiktiga bedom-
ningar om utvecklingen av rintor och vixelkurser bor inte véigas in i
valet av riktlinjer. Sddana bedomningar bor 1 tillimpliga fall goras av
Riksgildskontoret inom ramen for de beslutade riktlinjerna. I regeringens
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rapport till riksdagen bor siledes 1 forsta hand redovisas de strategiska
overviganden som gjordes ndr beslutet om riktlinjer fattades. Riksdagen
kan sedan ta stéllning till om dessa beddmningar var rimliga.

En central aspekt bor vara viarderingen av statens riskbendgenhet. En
sadan riskanalys bor vara en central mekanism vid beslutet om riktlinjer.
Orimligt riskfyllda forvaltningsstragier bor séledes forkastas dven om de 1
efterhand skulle visa ldgre kostnader &n en betydligt mindre riskfylld
strategi. Utgangspunkten for virderingen av en fordndrad portfoljsam-
mansdttning jimfort med status quo-portféljen boér vara en béttre
maluppfyllelse, dvs. att den valda portfoljen ger ldgre kostnad och/eller
lagre risk.

Kvantitativa métt bor anvindas som utgdngspunkt for analysen, men
kompletteras med kvalitativa 6verviganden och bedomningar.

Regeringen instimmer 1 allt véasentligt med de utgangspunkter for ut-
vardering av regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning
som redovisats 1 Riksgéldskontorets rapport. Eftersom systemet for rikt-
linjer och utvérdering fortfarande ar nytt bor det understrykas att de ut-
gidngspunkter som hir diskuteras maste betraktas som prelimindra och
kan komma att omprovas i takt med att nya insikter och erfarenheter
vinns. Utvérderingen av regeringens riktlinjebeslut for &r 1999 redovisas
1 avsnitt 4.

De beslut om valutauppldning som regeringen fattat fore ar 1999
kommer inte att utvdrderas. Detta beror frimst pé svarigheterna att gora
rattvisande utvdrderingar med instrument som tagits fram 1 efterhand.

3.2 Principer for utviardering av Riksgéildskontoret

Riksgildskontorets beslut om riktmérkesportfoljer:

Riksgildskontoret svarar for att verkstdlla beslutet inom ramen for malet
for statsskuldspolitiken och riktlinjerna fran regeringen. En utvirdering
av Riksgildskontorets forvaltning av statsskulden bor ske i tva steg. Det
forsta steget innebdr att Riksgildskontorets styrelse, baserat pa regering-
ens riktlinjebeslut, fordelar den beslutade 16ptiden mellan den nominella
kronskulden respektive valutaskulden. Riksgildskontoret kan, om konto-
ret inte finner det &ndamalsenligt att tillimpa en enda riktmérkesportfolj,
vilja att definiera tva separata riktmérkesportfoljer; en for nominell upp-
laning i svenska kronor och en for upplaning i utlandsk valuta. Ett sadant
beslut om att fordela den av regeringen angivna loptiden for hela den
nominella upplaningen mellan tva separata riktmérkesportfoljer for de
bagge skuldslagen bor utvirderas utifran effekterna pa de absoluta kost-
naderna med beaktande av risk. I princip bor samma ansats anvindas som
vid utvirderingen av regeringens beslut om riktlinjer, dvs. att jimforelser
gors mellan stiliserade men tydligt differentierade skuldportfoljer med
avseende pa risk och forvintade kostnader. Utvérderingen av kontorets
riktmédrkesbeslut redovisas 1 avsnitt 5.
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De beslut om riktmirkesportfoljer som fattades fore &r 1999 kommer
inte att utvérderas. Detta beror dels pa att det tidigare inte sérskilt angavs
att dessa riktmarkesbeslut skulle utvérderas, dels pa svérigheterna att
gora rittvisande utvdrderingar med instrument som tagits fram i efter-
hand.

Riksgildskontorets operativa verksamhet:

I ett andra steg utvdarderas Riksgéldskontorets operativa verksamhet.
Riktmirkesportfoljerna for skulden i nominella kronor respektive ut-
landsk valuta, som faststills av Riksgéldskontorets styrelse, avspeglar
hypotetiska upplaningsstrategier och blir styrande f6r den operativa for-
valtningen av respektive portfolj. Styrelsen faststéller dven tilldtna avvi-
kelser nir det géller 16ptid och valutasammanséttning. P4 sa sétt begran-
sas Riksgéldskontorets operativa risktagande i relation till de av styrelsen
faststillda riktméarkesportfoljerna.

Mojligheten till avvikelse frdn riktméirkena syftar till att skapa incita-
ment till att bedriva en aktiv forvaltning av skulden for att nd hogsta
mojliga maluppfyllelse. Genom att berdkna vad det hade kostat att lana
pa det sitt som anges av riktmérkesportféljerna och jimfora med den
faktiska kostnaden for upplningen far man ett métt pé resultatet av kon-
torets operativa forvaltning. Kostnadsberdkningarna inkluderar forand-
ringar i skuldens marknadsvérde.

Jamforelser med riktmérkesportfoljer visar endast delvis hur
statsskuldsforvaltningen paverkar kostnaderna for statsskulden. De fangar
exempelvis inte effekterna av dtgdrder som samtidigt paverkar kostna-
derna for bdde den faktiska skulden och riktmérket. Hit hor bl.a. dtgarder
for marknadsvard som utgor en central del av Riksgéldskontorets strategi
pa den inhemska marknaden f6r att uppnéd en effektivare marknad och
diarmed en lagre allmén rénteniva.

Begreppet marknadsvérd kan innehélla en rad olika atgérder och ndgon
entydig definition dr svér att gora. En vidstriackt definition skulle kunna
inkludera all verksamhet utom en mekanisk uppléning for att ticka sta-
tens ldnebehov. Med en sddan definition skulle exempelvis information
till investerare, engagemang i marknadsstrukturfrdgor och annan verk-
samhet som ligger utanfor de faktiska l&netransaktionerna hamna under
begreppet marknadsvard.

En sddan bred definition dr dock knappast praktiskt anvandbar for ut-
vardering och Riksgéldskontoret anvénder i sin rsredovisning en snivare
definition. Den definitionen omfattar de transaktioner som Riksgilds-
kontoret ingar eller kan ténkas ingd som motiveras av att de antas séinka
de absoluta rantekostnaderna for staten till skillnad fran transaktioner
som stravar mot att sdnka de relativa kostnaderna gentemot ett riktmirke.

Marknadsvérd eller andra aktiviteter kan paverka den allménna rinte-
nivédn sd att de absoluta kostnaderna for statsskulden blir lagre. Om kost-
naderna bade for riktmérket och for den faktiska skulden minskar lika
mycket uppstar ingen synlig effekt pa resultatet. Trots detta har atgir-
derna bidragit till att uppfylla malet for statsskuldsforvaltningen sé linge
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vinsten som uppstar ar storre dn kostnaden for de marknadsvardande in-
satserna.

Atgirder som innebér att sammansittningen av den faktiska skulden
avviker fran riktmérkesportfoljen kan ocksd komma att paverka resulta-
tet. Aven om det di uppstér ett negativt resultat i forhallande till riktmir-
ket kan sadana atgdrder motiveras om upplaningskostnaderna i absoluta
termer faller sa att kostnaderna for statsskulden minskar mer &n om rikt-
mirkesportfoljen foljts (berdknat med de rdntor som da skulle ha upp-
stétt).

I regleringsbrevet for ar 1999 angav regeringen att de marknadsvér-
dande atgirderna skall beskrivas och analyseras samt att effekterna pa
statens rantekostnader om mojligt skall kvantifieras. Riksgéildskontorets
marknadsvardande dtgédrder redovisas ndrmare 1 avsnitt 6 under respek-
tive delmarknad.

3.3 Penningpolitiska restriktioner

I lagen ( 1988:1387) om statens upplaning framgar att statens skuld skall
forvaltas inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Det finns i dag inga operativa kopplingar mellan Riksgéildskontorets
upplaning och forvaltning av statsskulden och Riksbankens genomfo-
rande av penningpolitiken. Riksgéildskontoret skoter sedan ar 1994 sta-
tens likviditetsforvaltning skild fran Riksbanken och Riksbanken forfogar
ensam Over sina penningpolitiska instrument. Riksbanken har ocksa
sedan ar 1999 en betydligt mer sjélvstindig stéillning i forhallande till
regering och riksdag.

Det finns dock beroringspunkter mellan de tva politikomradena bl.a.
vad géller Riksgéldskontorets valutaupplaning och valutavéxling. De
penningpolitiska restriktionerna péverkade under utvirderingsperioden
framst regeringens riktlinjebeslut om storleken pa valutauppléaningen och
den flexibilitet som ges runt detta riktmérke.

I Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for ar 1999 foreslogs att
amorteringen av valutaskulden skulle uppga till 25 miljarder kronor med
mojlighet for kontoret att avvika uppat eller nedat med 10 miljarder kro-
nor. [ Riksbankens yttrande om forslaget angavs att av hinsyn till stabi-
liteten 1 kronkursen borde intervallet begrinsas till £3 miljarder kronor. I
regeringens riktlinjebeslut gjordes bedomningen att intervallet kunde
faststéllas till £5 miljarder kronor utan att hansynen till penningpolitiken
asidosattes. Riktlinjebeslutet vad géller valutaupplaningen végleddes i
ovrigt i allt vésentligt av att skuldslagens andelar i statsskulden skulle
héllas oforidndrade.
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4 Utvirdering av regeringens beslut om rikt-
linjer for &r 1999

Regeringens bedomning: Infor riktlinjebeslutet for ar 1999 saknades
det tillrackligt underlag for att besluta om en fordndring av skuldan-
delar eller loptider. En i1 princip ofordndrad statsskuldspolitik var
déarfor befogad. Mot bakgrund av att riktlinjebesluten bor utvérderas i
ett flerarigt perspektiv och att det nu saknas en analys av egenska-
perna hos alternativa portfoljer bor en djupare utvirdering av rege-
ringens riktlinjer ansta tills en lingre period blir tillgdnglig for be-
démning.

Skiilen for regeringens bedomning:

I och med de nya reglerna for riktlinjer och utvérdering av statsskuldspo-
litiken 1dmnar regeringen arligen en skrivelse till riksdagen med en ut-
viardering av forvaltningen av statsskulden. En séddan utvdrdering skall
inte bara omfatta Riksgildskontorets forvaltning utan dven regeringens
beslut om riktlinjer. Riktlinjer for statsskuldsforvaltningen beslutades av
regeringen forsta gdngen 1 november 1998 enligt de nya reglerna. I érets
skrivelse till riksdagen ingér sdledes dven en utvérdering av detta beslut.

Regeringens beslut, frdn den 12 november 1998, om riktlinjer for ar
1999 innebar 1 korthet att skulden 1 utlindsk valuta skulle amorteras med
ett belopp motsvarande 25 miljarder kronor, med en tilliten avvikelse
uppat eller nedat pd 5 miljarder kronor, och att stocken utestdende reallan
inte skulle minskas och inriktas pa langa 16ptider. I ovrigt skulle statens
finansieringsbehov tickas med nominella 1an i kronor. Den genomsnitt-
liga rédntebindningstiden for den nominella skulden 1 kronor och utlindsk
valuta skulle vara 3,5 ar. Riksgdldskontoret fick 1 sin forvaltning avvika
frén detta riktmérke uppéat eller neddt med 0,5 ar. Slutligen fick hogst
30 procent av skulden forfalla inom de ndrmaste 12 manaderna.

Utgangspunkten for beslutet om valutauppldningen var of6rdndrade
skuldandelar. Mot bakgrund av att statsskulden, bl.a. pa grund av inleve-
ranser fran AP-fonden, forvintades minska under de kommande aren
innebar detta att valutaskulden behdvde amorteras. For att undvika en
kraftig 0kning av valutaskuldens andel under ar 2001, da storre delen av
inleveransen berdknades dga rum, alternativt undvika en mycket stor
amortering av valutaskulden under ett enskilt ar, beslots att genomfora
amorteringar av valutaskulden 1 god tid. En amorteringstakt pd 25 miljar-
der kronor for ar 1999 ansags lamplig.

Bakom beslutet om 1 princip oférdndrade valutaandelar lag en bedom-
ning frdn Riksgéildskontoret att uppléning i1 valuta pd lang sikt varken
torde vara billigare eller dyrare dn upplaning i1 kronor. Daremot bedom-
des upplaning 1 utlindsk valuta som mer riskfylld. Ett kvantitativt under-
lag saknades emellertid for att bedoma hur risken paverkas av andelen
valutaupplaning.

Riksbanken ansag att behovet av forutsdgbarhet vad géller véaxlingar av
valuta som genomfors for Riksgéldskontorets rdkning begrinsade moj-
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ligheten till flexibilitet 1 amorteringstakten. Regeringen beslot att tillata
en flexibilitet pd 5 miljarder kronor. Som ovan ndmnts hade Riksbanken
foreslagit 3 miljarder kronor och Riksgildskontoret 10 miljarder kronor.
Beslutet anségs utgora en lamplig avvigning med hénsyn till risken for
volatilitet 1 kronkursen, risken for att Riksbankens valutavixlingar skall
uppfattas som penningpolitiska signaler och risken for variationer i valu-
tareservens storlek. Samtidigt ansdgs ett utrymme pé 3 miljarder kronor
ge alltfor liten flexibilitet.

En utgangspunkt for riktlinjerna for upplaning med realrinteldn var att
statens forvintade kostnader bor kunna sénkas genom en fortsatt satsning
pa realridntelan eftersom placerare antas vara beredda att betala en risk-
premie for att slippa inflationsrisk. Mot bakgrund av att analysen av real-
ranteldnens riskegenskaper dnnu inte r tillracklig och att Riksgaldskon-
toret haft svart att emittera realrdnteobligationer till rimliga kostnader gav
regeringen inte ndgra direktiv om att 6ka andelen. For det fall emissions-
villkoren var gynnsamma gavs dock ett utrymme att 6ka stocken. Rege-
ringen beslutade att stocken inte skulle minska annat &n om det var moti-
verat av marknadsvéirdande skél.

Riksgédldskontoret argumenterade 1 sitt forslag till riktlinjer for att det
langsiktigt dr motiverat med en kortare rdntebindningstid. Riksgéldskon-
toret foreslog att rdntebindningstiden skulle sdnkas frén 3,5 till 3,4 ar
under ar 1999. Motivet var att avkastningskurvan i genomsnitt over tiden
har en positiv lutning. En forkortning av 16ptiden skulle dérfor 1 forvan-
tan ge en lagre kostnad, dven om risken for fluktuationer 1 kostnaderna
Okar nagot.

Regeringen ansag att det inte fanns tillrackligt med underlag for att av-
gora vilken réntebindningstid som dr optimal pé lingre sikt. Forvéantade
kostnader maste vigas mot risk. Regeringen beslot déarfor att rantebind-
ningstiden skulle vara oforéndrad.

Det nya systemet for styrning och utvirdering befinner sig fortfarande 1
en inledande fas. Beslutet om riktlinjer for statsskuldspolitiken som togs
ar 1998 var det forsta inom ramen for det nya systemet. Som ovan
konstaterats saknades ett kvantitativt underlag for en bedomning av av-
viagning mellan avkastning och risk nér det géller valutaupplaningens
storlek, reallanens riskegenskaper och réantebindningstiden fér den nomi-
nella upplaningen. Regeringen ansag sig pa basis av de kvalitativa analy-
ser som foreladg inte kunna dra sdkra slutsatser vare sig om de olika
skuldslagens andelar borde fordndras eller om det var motiverat med en
forkortning av den genomsnittliga rantebindningstiden.

Riksgédldskontorets underlag infor riktlinjebeslutet for ar 2000 inneholl
en fordjupad kvantitativ analys av skdlen for en forkortad genomsnittlig
16ptid pé statsskulden. P4 grundval av denna analys beslutade regeringen
om en forkortning av den genomsnittliga durationen (som utgdr ett matt
pa den genomsnittliga 1optiden). Nagot sadant underlag forelag emeller-
tid inte vid tidpunkten for beslutet avseende ar 1999. I regleringsbrevet
till Riksgédldskontoret for &r 2000 har kontoret fétt 1 uppdrag att bl.a. for-
djupa analysen om langsiktigt Onskvédrda skuldandelar. Regeringen
konstaterar att det naturligtvis hade varit onskvért att ett mer fullodigt
beslutsunderlag forelegat infor riktlinjebeslutet ar 1998. Tiden mellan
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beslutet om det nya styrsystemet och det forsta riktlinjebeslutet var
emellertid kort.

Det nya systemet for riktlinjer och utvdrdering bor ses som ett flerarigt
projekt diar metoderna successivt utvecklas pa basis av gjorda erfarenhe-
ter och nya insikter. Riksgildskontoret haller pa att utveckla metoder for
att ta fram kvantitativa underlag 1 form av bl.a. modellsimuleringar. Det
forsta riktlinjebeslutet inom ramen for det nya systemet far ses som ett
steg 1 denna process. Det saknades tillrdckligt underlag for ett beslut
under &r 1998 om att fordndra portféljandelar eller 16ptider eller behélla
dessa ofordandrade. Mot denna bakgrund &r det regeringens uppfattning
att det inte hade varit tillradligt att fatta ett annat beslut dn 1 princip ofor-
andrad statsskuldspolitik. Nédgot underlag eller skél for att beslutet borde
utformats annorlunda foreligger inte heller.

I beslutet om riktlinjerna for &r 1999 ingick att Riksgildskontoret
skulle faststdlla en riktmérkesportfolj for den samlade skulden 1 nominell
kron- och valutauppléning. Efter detta beslut har Riksgildskontoret och
regeringen preciserat denna utvarderingsmetod. I riktlinjebeslutet for ar
2000 sdger regeringen att det kan vara ldmpligt att Riksgdldskontoret
omsitter riktlinjerna i flera riktmérkesportfoljer mot vilka den operativa
forvaltningen utvédrderas. Mot denna bakgrund kan konstateras att rikt-
linjebeslutet for ar 1999 var mindre tydligt formulerat dn for ar 2000. Det
resulterade bl.a. 1 att det inte togs fram nagot egentligt analysunderlag for
Riksgéldskontorets beslut om riktmérken for ar 1999.

Skr. 1999/2000:104
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5 Utvirdering av Riksgédldskontorets beslut om ~ Skr. 1999/2000:104

riktmérkesportfoljer

Regeringens bedomning: Riksgéildskontorets strategi med skilda rén-
tebindningstider for den inhemska och utldndska nominella skulden har
gett marginellt ldgre rdntekostnader och risk jamfort med om den 1 rikt-
linjerna angivna réntebindningstiden anvénts 1 bdda riktmérkena. Rege-
ringen anser darfor att Riksgéldskontorets operationalisering av regering-
ens riktlinjer bidragit till att mélet for statsskuldspolitiken har uppfyllts.

Bakgrund:

I riktlinjebeslutet frdn november 1998 lade regeringen fast formerna for
utvirdering av statsskuldsforvaltningen for ar 1999. Enligt beslutet skall
utvirderingen av forvaltningen av statsskulden ske ur ett helhetsperspek-
tiv vilket innebdr att det dr de totala forvintade kostnaderna och den
samlade risken som dr intressant. Utvdrderingen skall ske genom att
jamfora kostnaden for den samlade skulden med kostnaden for en rikt-
mirkesportfolj under rullande femarsperioder. Skillnader 1 risk mellan
skulden och riksmérkesportfoljen skall beaktas. I riktlinjebeslutet angavs
ocksd att den genomsnittliga réntebindningstiden 1 den nominella kron-
och valutaskulden skulle vara 3,5 ar med mojlighet for Riksgaldskontoret
att 1 sin forvaltning avvika fran riktmérket uppat eller nedat med 0,5 ar.

I Riksgédldskontorets beslut om riktmirkesportfoljen for ar 1999 valde
styrelsen att dela upp den samlade riktmérkesportfoljen i tva delriktmaér-
ken, en for den nominella kronmarknaden och en for valutamarknaden.
De tva delriktmirkena hade sammantaget de egenskaper som angavs i1
riktlinjerna, bl.a. en genomsnittlig rintebindningstid pa 3,5 ar®. Riks-
gildskontoret utnyttjade sdledes inte mdjligheten att avvika frdn rege-
ringens riktvirde trots att man 1 forslaget till riktlinjer foreslagit en for-
kortning.

Motiven for att vélja skilda rantebindningstider ar bl.a. att upplaningen
av valutaskulden sker 1 flera olika valutor och att exponeringen for upp-
gingar 1 ett enskilt lands réntor sdledes dr begrdnsad. Detta utrymme for
diversifiering gor det mdjligt att 1 hogre utstrackning utnyttja det faktum
att korta rintor 1 genomsnitt dr ldgre dn ldnga rantor (dvs. att avkast-
ningskurvan i genomsnitt ir positivt lutande), utan att behova ta de risker
som en lika kortsfristig uppléning av kronskulden skulle innebéra. Enligt
Riksgildskontoret pekar detta sammantaget pd att det bor finnas en skill-
nad mellan l6ptiden for nominell kronskuld och for valutaskulden. Vidare
hade det varit praktiskt svart att med kort varsel forkorta den faktiska
kronskulden till 3,5 ar.

Riksgéldskontorets beslut om att férdela 16ptiden mellan den nominella
kronmarknaden och valutamarknaden genom att definiera tva separata
riktmérkesportfoljer bor utvirderas utifrdn effekterna pa de absoluta
kostnaderna med beaktande av risk. Den utvirdering som hir gors base-

* Vid arsskiftet 1998/99 var rintebindningstiden i den verkliga skulden ca 2,5 ar for
valutaportféljen och ca 4 &r for kronportféljen.
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ras pd en jamforelse mellan de valda riktmirkena och ett hypotetiskt
riktmérke dar 16ptiden for savél den inhemska som den utlindska port-
foljen satts till 3,5 ar.

Skilen for regeringens bedomning:

Den kvantitativa berdkningen baseras pd en jaimforelse av kostnaderna for
tva schabloniserade portfoljer. Den ena portfoljen avser att spegla rege-
ringens riktlinjebeslut for ar 1999 med en gemensam duration pd 3,5 ar 1
kron- och valutaskulderna (portf6lj A). Den andra portfoljen speglar
Riksgildskontorets beslut att fordela 16ptiden mellan tva riktméirken med
en duration pa 2,0 ar i valutaskulden och pa 4,0 ar i kronskulden (portfol;
B).

Diagram 5.1: Manadsfordelad rinteberdkning for tvda hypotetiskt berdik-
nade portfoljer under ar 1999 (procent).
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En jamfGrelse mellan portfoljerna visar att Riksgdldskontorets beslut att
tillampa skilda loptider i1 skuldslagen totalt gett en ndgot lagre kostnad
(2 rantepunkter) och en lagre risk (3 rantepunkter méatt som samlad stan-
dardavvikelse). Den hogre kostnad som uppkommer genom att duratio-
nen i kronskulden har forldngts kompenseras av de lagre rantor som for-
kortningen 1 valutaskulden ger upphov till. Samtidigt &r risken i valuta-
korgsrintan ldgre @n i kronrdntan, vilket kan sidgas avspegla att variatio-
nen i en korg av réntepapper (valutaportfoljen) kan forvéntas bli ldgre dn
1 en portfolj med endast ett rantepapper (kronportfoljen).

Skr. 1999/2000:104

21



Tabell 5.1: Rdntor och standardavvikelse for tva hypotetiskt berdknade
portfoljer under ar 1999 (procent).

Hypotetisk Portfolj A; Hypotetisk Portfolj B;
Riktlinjebeslut om gemensam Riksgiildskontorets uppdelning
duration i skilda durationer
SEK 3,5 Valuta 3,5 Totalt SEK 4,0 Valuta 2,0 Totalt.
Medel- 4,39 4,19 4,33 4,47 3,90 4,31
avkastning
Standard- 0,81 0,56 0,74 0,80 0,51 0,71

avvikelse

JamfOrelsen indikerar marginellt ldgre rintekostnad och risk for den
valda strategin med skilda réantebindningstider. De valda riktmérkesport-
foljerna kan ddrmed inte betraktas som sdmre i kostnadstermer dn en
portfélj med samma rantebindningstid for bagge skuldslagen.

Det finns dven kvalitativa argument till stod for kontorets operationali-
sering av riktlinjerna. Dels ger de storre diversifieringsmojligheterna pa
valutamarknaden mgjlighet att utnyttja den 1 genomsnitt lagre rdntan pd
korta 1an till lagre risk, dels finns praktiska svarigheter att snabbt forkorta
16ptiden 1 kronskulden. En omfordelning i1 den faktiska skulden till en
gemensam 10ptid 1 kron- och valutaskulden skulle ha kriavt omfattande
derivattransaktioner och lett till hdga transaktionskostnader.

Rénteskillnaden mellan de tva portfoljerna ar dock liten 1 forhallande
till den relativt stora standardavvikelsen 1 respektive portfolj. Vidare ér
osdkerheten 1 berdkningarna sddan att resultatet inte kan uppfattas som
signifikant ur vare sig ekonomisk eller statistisk synvinkel. Det &r dérfor
svart att dra ndgra entydiga slutsatser av det kvantitativa resultatet annat
an att den valda strategin med tva riktmérken inte var simre dn alternati-
vet med gemensam rantebindningstid.
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6 Utvardering av Riksgildskontorets operativa
forvaltning av statsskulden

6.1 Uppléning 1 nominella svenska kronor

Regeringens bedomning: For femarsperioden uppgar resultatet till ca
—15 miljarder kronor jamfort med den faststdllda jamforelseportfoljen.
Regeringen konstaterar att det negativa resultatet i huvudsak kan hanfo-
ras till den forsta delen av utvirderingsperioden och att det uppstod till
foljd av att 1optiden i riktmarket forlingdes forst efter det att loptiden i
den faktiska skulden forlangts. Kronupplaningen har dirmed inneburit att
Riksgildskontoret inte uppfyllt det uppsatta kvantitativa malet for den
nominella uppléningen (inklusive valutaskuldsforvaltningen). Beddm-
ningen forsvaras av brister i riktmérkesportfoljen och att det bl.a. saknas
kvantitativa metoder och underlag for en utvirdering av risknivan.

Regeringen pekar pd brister i statspappersmarknadens funktionssatt
och anser det viktigt att arbetet med att forbattra och effektivisera
statspappersmarknaden intensifieras och slutfors.

Bakgrund:

Utvirdering gentemot riktmdrket

Resultatet for upplaningen i nominella svenska kronor berdknas som
skillnaden i kostnader mellan riktméarkesportfoljen och den faktiska skul-
den. Kostnaderna méts i termer av marknadsvédrden. Det nya riktmérket
for ar 1999 borjade gilla fr.o.m. april manad’. Kronskulden antogs darfor
ha legat pa riktmérket under det forsta kvartalet, dvs. resultatet for dessa
manader &r definitionsmassigt satt till noll.

Vid en marknadsvirdering av skulden innebér stigande rantor att skul-
dens virde faller och fallande rantor att skuldens vérde stiger. Ju lédngre
genomsnittlig 16ptid skulden har desto storre blir effekten i form av vir-
defordndring. Detta brukar kallas for att skuldens marknadsvirdesrisk
Okar med 16ptiden. Resultatet gentemot riktmérket beror dirmed pa den
faktiska genomsnittliga 16ptiden 1 forhéllande till 16ptiden 1 riktmérket.
En ldngre faktisk 16ptid innebér att ranterisken och darmed effekterna pa
marknadsvirdet blir storre 1 den faktiska portfoljen. Om réntorna gar upp
uppstér da en vinst i forhallande till riktméarket. Resultatet i skuldforvalt-
ningen beror sdledes pd en kombination av rénteutvecklingen och val av
16ptid i forhéllande till riktmarket.

> Riktmirket for ar 1999 beskrivs nirmare i avsnitt 8 Tekniskt appendix.
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Tabell 6.1: Resultat av positioner gentemot riktmdrket vid stigande Skr. 1999/2000:104
respektive fallande rdntor.

Faktisk position/utveckling  Stigande rantor Fallande rintor
Liangre dn riktmarket vinst forlust
Kortare &n riktmérket forlust vinst

Rdénteutveckling 1994/95—1999

Budgetédret 1994/95 inleddes med turbulens pa de finansiella markna-
derna till f6ljd av Mexikokrisen och kollapsen av Barings Bank (februari-
95). Den svenska 10-arsrintan uppgick till ca 11 procent. Saneringen av
de svenska statsfinanserna, ett minskat l&nebehov och en dkad trovérdig-
het for den ekonomiska politikens inriktning pé prisstabilitet tillsammans
med ett lagre internationellt inflationstryck, bl.a. till f6ljd av Asienkrisen
och fallande ravarupriser, bidrog till att de langa svenska marknadsrin-
torna mer dn halverades under perioden 1995-1998. Till foljd av de for-
bittrade inflationsutsikterna kunde Riksbanken fora ned reporédntan fran
knappt 9 procent till ca 4 procent under loppet av 1996.

Diagram 6.1: Rénteutveckling for 10—arig statobligation och
6—manaders statsskuldviixel under 1994/95—1999 (procent).
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Rysslandskrisen under problemen for den amerikanska hedgefonden
LTCM under hosten 1998 f6ljdes av en mer expansiv penningpolitik frén
flera av virldens centralbanker. Riksbanken sdnkte repordntan till 2,9
procent under varen 1999. I takt med att effekterna av Asien- och Ryss-
landskriserna borjade klinga av skedde en omvidrdering av de
internationella konjunktur- och inflationsutsikterna. Detta ledde till en
global ldngranteuppgang som inleddes under forsta halvaret 1999. Den
svenska 10—-drsrantan steg frin ca 4 procent till knappt 6 procent 1 slutet
av ar 1999. Samtidigt reviderade marknaden sina fOrvéntningar pa
penningpolitiken och 1 november hojde Riksbanken styrrantan till 3,25
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procent. Avkastningskurvans lutning blev avsevért brantare 1 det kortare
segmentet under ar 1999.

Diagram 6.2: Avkastningskurvor for svenska statspappersmarknaden i
borjan och slutet av ar 1999.
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Resultat gentemot riktmdrkesportfoljen

Resultatet for upplaningen i nominella svenska kronor uppgér till —202
miljoner kronor for ar 1999 vilket 1 stort sett kan betecknas som ett noll-
resultat. Resultatet speglar 1 hog grad att Riksgildskontoret i allt visent-
ligt har replikerat riktmérket under ar 1999. Riksgéldskontoret anger att
inga aktiva positioner baserade pa en viss marknadstro har tagits under
aret. Det utrymme for flexibilitet 1 syfte att ge incitament till en aktiv for-
valtning som Riksgildskontoret tilldelats 1 riktlinjerna for &r 1999 har
diarmed inte utnyttjats. De avvikelser 1 16ptid som uppstatt beror 1 huvud-
sak pé att Riksgéldskontoret avtalat storre volymer 1 skuldbytesavtal &n
vad som ingick 1 riktmérket. Dessa storre volymer har forkortat 16ptiden
pa kronskulden.

Den kortare 16ptiden i1 den faktiska skulden jamfort med riktmérket har
resulterat 1 att skuldens marknadsvérde blivit ndgot storre 4n om riktmar-
ket exakt replikerats. Om Riksgéldskontoret valt att forlainga skuldens
genomsnittliga 16ptid inom ramen for sitt mandat hade 1 stéllet skuldens
marknadsvirde formodligen blivit ldgre och ett positivt resultat uppstétt.
Detta hade da krévt ett aktivt positionstagande baserat pd en uppfattning
om réinteutvecklingen. Riksgéildskontoret diskuterar i sin drsredovisning
inte varfor man avstatt frén att utnyttja mojligheten att pa s sétt forsoka
minska kostnaderna i statsskuldsforvaltningen. Ett sidant agerande hade
dock inneburit ett avsteg frdn den praxis som géllt under tidigare ér, dé
Riksgildskontoret systematiskt undvikit att vdga in kortsiktiga réntebe-
domningar 1 forvaltningen av kronskulden.
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Diagram 6.3: Resultat for upplaningen i nominella kronor fordelat per ar
och for perioden 1994/95-1999° (miljarder kronor).
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Resultatet for forvaltningen av den nominella kronskulden for femarspe-
rioden som helhet uppgar till sammanlagt knappt —15 miljarder kronor. 1
fjolérets utvirdering av Riksgdldskontorets forvaltning konstaterades att
kontoret formellt inte uppnétt det kvantitativa mélet att lana till lagre
kostnader @n riktmédrket. Det konstaterades samtidigt att det negativa
resultatet néstan i sin helhet kan hanforas till budgetiret 1995/96.

Till f6ljd av den stora 6kningen 1 statsskulden 1 borjan 1990-talet valde
Riksgéldskontoret att dd 0ka skuldens genomsnittliga 16ptid. Syftet var
att minska refinansieringsrisken. Detta gjordes dels genom att forlanga
16ptiden 1 riktmaérket, dels genom att forlinga den genomsnittliga 16ptiden
pa den faktiska skulden. Loptiden i den faktiska skulden kom dock att bli
langre &n for riktmérkesportfoljen, dven efter det att riktmérket justerats
vid arsskiftet 1995-1996 (se dven diagram 6.4). Atgirden innebar ocksa
att marknadsvardesrisken och ddrmed risken for stora fordndringar 1 det
uppmatta resultatet for den nominella kronskulden 6kade. Eftersom rin-
torna visade en fallande trend under budgetiret 1995/96 sd steg mark-
nadsvérdet snabbare 1 den faktiska skulden jimfort med riktmérkesport-
foljen, vilket forklarar det negativa resultatet pd 16,3 miljarder kronor.

6 Resultatet for ar 1999 &r inte helt jimforbart med resultaten for 1994/95-1998 (se avsnitt 8
Teknisk appendix for ndrmare forklaring). Enligt Riksgéldskontorets arsredovisning
forvranger dock detta inte de slutsatser som kan dras av resultatjimforelser mellan aren.
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Diagram 6.4: Riktmdrkesportfoljens och den faktiska portfoljens rdinte-
risk samt den 10—driga statsobligationsrdntan under budgetdren 1993/94
—1998.
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Regeringen konstaterade dock i foregdende ars utvirdering att en sadan
fordndring av den genomsnittliga 16ptiden i skulden kan karaktiriseras
som strategisk och borde ha foregatts av en justering av riktmérkesport-
foljen pa ett tidigare stadium. Detta skulle dels ha tydliggjort riktmérkes-
portfoljens uppgift som styrinstrument for Riksgédldskontorets operativa
forvaltning samtidigt som det kraftigt skulle ha reducerat det negativa
resultatet. Det kan dock konstateras att den modell for styrning av
statsskuldsforvaltning som existerade fore ar 1999 var mindre tydligt ut-
formad.

Marknadsvard och andra dtgdrder pa den nominella kronmarknaden 1999

Enligt regleringsbrevet for ar 1999 skall Riksgéildskontoret genom mark-
nadsvardande &tgiarder langsiktigt uppna ldgre absoluta kostnader for
statsskulden. Riksgaldskontoret har under aret vidtagit en rad atgirder i
syfte att forbattra marknadens funktionssétt.

Riksgédldskontoret erbjuder bl.a. mgjligheter till byten och aterkép av
nominella statspapper for aterforsiljarna. Sadana atgérder kan antas bidra
till en likvidare andrahandsmarknad f6r obligationer och en mer transpa-
rent prisbild. Detta kan i sin tur forvintas bidra till att minska eventuella
likviditetsriskpremier. Kostnaden for byten och éterkdp berdknas av
Riksgildskontoret till 50 miljoner kronor (pa en volym av 28 miljarder
kronor) under ar 1999. Denna kostnad skall séttas i relation till de lagre
absoluta ldnekostnader som en likvidare marknad kan forvéintas medfora.
Att kvantifiera dessa effekter dr dock svért.

Vidare genomfors s.k. strippning dir Riksgildskontoret koper ku-
pongobligationer och i utbyte emitterar en uppsattning nollkupongsobli-
gationer som delar upp det nominella beloppet och rantebetalningarna i
skilda véardepapper. Dessa viardepapper ger exakt samma kassaflode som
innehavet av den ursprungliga obligationen gav. Bytena syftar dels till att
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framja likviditeten 1 statsskuldvixelmarknaden men ocksé till att minska
refinansieringsrisken da forfall av stora obligationslan sprids ut pa flera
statsskuldvéxellan.

Riksgéldskontoret dr diarutover aktiv i repomarknaden av tva skil; dels
for att i marknadsvdrdande syfte uppratthalla en god likviditet 1 statspap-
persmarknaden, dels for att forbéttra likviditetshanteringen. Repor inne-
bir antingen att upplaning sker i utbyte mot vardepapper eller att dver-
skottslikviditet placeras i utbyte mot vardepapper. For repoverksamheten
kan en liten ekonomisk effekt avldsas. Repor gors till lidgre rédnta dn
dagslinerintan vilket under ar 1999 medférde en besparing péd drygt 4
miljoner kronor. Riksgéldskontoret inforde ocksd en extra repofacilitet pd
statspappersmarknaden infor arsskiftet 1999/2000 for att minska den oro
for storningar 1 systemet som kunde ha uppstatt.

Riksgédldskontoret har dven varit aktiv 1 forsoken att skapa ett svensk
elektroniskt system for handel 1 rdntebdrande vardepapper. Under hosten
1998 introducerades tvd futureskontrakt. Det underliggande orderflddet
blev emellertid aldrig tillrackligt stort och marknaden upphdrde 1 prakti-
ken under sommaren 1999 da marknadsgaranterna slutade stélla bindande
tvavéagspriser. Den gamla strukturen med en telefonmarknad har 1 stéllet
ateruppstatt. Regeringen konstaterar att den svenska rdntemarknaden
fortfarande uppvisar brister nir det géller likviditet och effektivitet. Det
kan ocksd noteras att Finansmarknadsutredningen i sitt betdnkande
Finanssektorns framtid (SOU 200:11) pekat ut rantehandelns funktions-
satt som en konkurrensnackdel for den svenska finansiella sektorn.

For narvarande péagar ett arbete med att skapa en elektronisk plattform 1
syfte att forbéttra likviditeten och tillgdngligheten for statspappersmark-
naden. I arbetet deltar aterforsédljare och Riksgildskontoret. Regeringen
har ocksa 1 2000 ars ekonomiska varproposition (prop. 1999/2000:100)
foreslagit att riksdagen ger regeringen ett bemyndigande att fatta beslut
om deldgarskap 1 en sddan elektronisk marknadsplats om sa ar lampligt.

Skilen for regeringens bedomning:

Enligt verksamhetsmélet for den nominella kronskulden och valutaskul-
den skall Riksgildskontoret, med beaktande av risken i1 forvaltningen,
under en femadrsperiod uppnd ldgre kostnader for statsskulden relativt
kostnaden for den faststidllda riktmérkesportfoljen. Resultatet for den
nominella kronskulden under femérsperioden &dr negativt 1 kvantitativa
termer och uppgér till knappt —15 miljarder kronor. Kronuppléningen har
ddrmed inneburit att Riksgdldskontoret inte uppfyllt det kvantitativa
malet for den samlade nominella upplaningen (inklusive valutaskuldsfor-
valtningen).

Det negativa resultatet kan 1 huvudsak hénforas till forsta delen av ut-
varderingsperioden och uppstod genom myndighetens atgirder som syf-
tade till att minska refinansieringsrisken under inledningen av den stats-
finansiella saneringen. Det negativa resultatet uppstod siledes under en
turbulent och i1 tiden isolerad period och maste vigas mot den dé aktuella
riskbilden. En annan fraga ar huruvida Riksgéildskontoret genom sitt age-
rande dnda bidragit till att uppfylla effektmalet, dvs. till att minimera
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kostnaderna 1 forhallande till risknivdn. Detta diskuteras i avsnitt 7. Det
ar 1 efterhand svért att gora en bedomning av en sadan avvigning efter-
som det bl.a. saknas kvantitativa metoder och underlag for en utvirdering
av risknivin. Det kan ocksd konstateras att det negativa resultatet hade
kunnat undvikas med ett adminsitrativt beslut om att pa ett tidigare sta-
dium f6rldnga riktmarket.

Riksgéldskontoret har under ar 1999 valt att 1 stort sett replikera rikt-
market och markerat att man medvetet avstitt fran att ta positioner base-
rat pd ndgon rantetro. Det finns flera skél for Riksgéldskontoret att und-
vika positionstagande baserat pd en rantetro. Det kan leda till mindre sta-
bilitet 1 emissionerna med sdmre mojligheter for marknaden till framf6r-
hallning nir det giller att bedoma statens utbud av statsobligationer.
Riksgildskontoret 4r ensam emittent av ungefar hilften av den utestdende
stocken av kronobligationer (den andra halvan star 1 huvudsak bostads-
instituten for). Det innebér att storre fordndringar av utbudet kan paverka
rantebilden. Det kan saledes inte uteslutas att avkastningskurvan hade fatt
ett annat utseende om kontoret valt en markant annorlunda position.
Vidare skulle ett positionstagande 1 princip dven kunna uppfattas som ett
agerande baserat pa en initierad bedomning av penningpolitiken.

Riksbankens oberoende borde dock ha okat mojligheterna for Riks-
géildskontoret att agera sjdlvstidndigt utan att detta skulle behdva uppfattas
som en penningpolitisk signal. Aven om det finns skiil for Riksgélds-
kontoret att avstd frdn mer omfattande positionstagande baserat pd rinte-
tro saknas i1 kontorets arsredovisning en tydlig analys av varfor man valt
att 1 stort sett exakt replikera riktmérket. Om Riksgéldskontoret mer eller
mindre exakt véljer att replikera riktmérket blir den nuvarande strukturen
med ett delegerat riskmandat och utvérdering av detsamma inte sérskilt
meningsfull. Den friga som bor resas dr om det inte hade varit mojligt for
kontoret att, atminstone marginellt, anpassa skuldportféljen for att
begrinsa den skuldokning i marknadsvirdestermer som foljde av rinte-
uppgangen under ar 1999. Rianteuppgingen skedde gradvis och var knap-
past helt ovintad. Som framgatt &r emellertid fraigan om i vilken ut-
strackning Riksgildskontoret bor ta positioner baserat pa prognoser dver
ranteutvecklingen varken enkel eller okontroversiell. Riksgéldskontoret
har sérskilt angett att det inte &r berett att ta sddana positioner.

Regeringen avser att till beslutet om riktlinjer for statsskuldspolitiken
for ar 2001 dterkomma med en utforligare diskussion om hur aktivt Riks-
géildskontoret bor vara nér det géller att ta positioner i forvaltningen av
den nominella kronskulden.

Regeringen bedomer att de marknadsvérdande dtgdrderna har bidragit
till en mer effektiv marknad och liagre ldnekostnader for staten 1 absoluta
termer. Dessa atgirder dr inte mojliga att méta kvantitativt (dven om detta
vore Onskvirt). Atgirderna ger heller inte utslag i resultatet vid métning
gentemot en riktmérkesportfolj. Vid en samlad beddémning av upplé-
ningen 1 nominella kronor méste dock, via en kvalitativ bedomning, de
marknadsvardande atgidrderna végas in och beaktas.

Regeringen kan konstatera att det finns utrymme for en forbattrad
svensk marknadsstruktur for handeln i rintebdrande instrument. Riks-
gildskontoret har ett ansvar for statspappersmarknadens funktionssitt.
Det ér enligt regeringens uppfattning viktigt att det arbete som pabdrjats

Skr. 1999/2000:104

29



for att erhélla en effektivare marknad intensifieras och leder till ett resul-
tat.

6.2 Uppléning 1 utldndsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret uppvisar ett positivt re-
sultat for forvaltningen av valutaskulden. For femarsperioden uppgér
resultatet till 3,6 miljarder kronor jamfort med den uppsatta jamforel-
seportfoljen. Aven i jimforelse med de av Riksgildskontoret anlitade
externa forvaltarna har Riksgéildskontoret presterat ett béttre resultat.
Resultatet har uppnétts samtidigt som risktagandet har varit ligre dn
for de externa forvaltarna.

Bakgrund:

Valutafordelningen och nivan pa rénterisken i skulden i utlandsk valuta
faststélls av Riksgéldskontorets styrelse och avspeglas i riktmérkesport-
foljen. Genom att styrelsen inom vél definierade grinser angett utrymme
for avvikelser fran riktméarket kan en aktiv forvaltning av valutaskulden
bedrivas. Kontoret kan d&, i enlighet med sin rénte- och/eller valutatro,
positionera sig pa olika delmarknader genom forédndringar i andelen av
skulden av en vissa valuta eller genom forandringar i 16ptid i den faktiska
valutaskulden i forhéllande till riktmérkesportfoljen.

Upplaning i utldndsk valuta behdver dock inte genomforas enligt rikt-
mirkesportfoljens sammanséttning. Med hjilp av derivatinstrument kan
upptagna lan transformeras om till riktmérkesportfoljens valutasamman-
sattning och ranterisk. Exempelvis utgor utestaende lan i euro 42 procent
av valutaskulden, medan riktmérkesportfoljen bestar av 67 procent euro.
Genom valutaswappar transformeras skulden fran andra valutor till euro.

Riksgédldskontorets strategi ér inriktad pd en aktiv forvaltning av skul-
den i utlindsk valuta. De overviganden som kontoret baserar sina posi-
tioner pa bygger 1 huvudsak pa analyser av den forvintade fundamentala
ekonomiska utvecklingen. De positioner som kontoret intar och de resul-
tat som foljer ddrav kan delas in i tva delar; resultat som hénfor sig till
positioner som baseras pa forvantad ranteutveckling och resultat som kan
baseras pa forvintad valutautveckling.

Riksgdldskontorets nyuppldning

Under ar 1999, liksom éar 1998, fortsatte amorteringen av valutaskulden.
Storleken pa amorteringen uppgick till 25 miljarder kronor i enlighet med
regeringens riklinjebeslut. Amorteringen 1 kombination med ldgre voly-
mer forfallande lan samt uppkdp av utestaende lan medforde att brut-
toupplaningen i utléndsk valuta minskade under ar 1999 jamfort med ar
1998.

Nyupplaningen i utlandsk valuta inriktades under ar 1999, i likhet med
ar 1998, pa langfristig uppléning i publika 1an i euro samt pa upplaning i

Skr. 1999/2000:104

30



svenska kronor som genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) om-
vandlats till skuld i utlindsk valuta. Den utestdende stocken av kortfristig
valutauppléning (commercial papers) fortsatte att amorteras ned.
Fordelningen mellan de olika uppldningsinstrumenten baseras pd en
avvigningen mellan ldnekostnader pd kort respektive lang sikt. Upplé-
ning via skuldbytesavatal ger 1 allmdnhet den ldgsta métbara ldnekostna-
den pé kort sikt men ger 4 andra sidan inte de positiva effekter 1 form av
breddad investerarbas som uppléning i t.ex. euro langsiktigt kan ge.

Tabell 6.2 Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 1995—1999
(miljarder kronor).

1995 1996 1997 1998 1999
Publika lan 98,4 57,0 34,1 34,2 22,3
Skuldbytesavtal - 20,8 20,6 30,7 40,0
(kron/valutaswappar)
Private placements' 20,1 15,0 15,8 1,9 -
Commercial paper” 0,8 -3,5 37,0 -44.0 25,7

" Lan riktade direkt mot en investerare.
? Uppléningen via commercial paper avser nettouppléning medan Gvriga poster avser
bruttouppléning.

Uppléningskostnaderna reducerades kraftigt under 1999 genom utnytt-
jande av skuldbytesavtal (se tabell 6.3). Skuldbytesavtalet innebér att
kontoret erhdller en tillgdng 1 kronor och en skuld i utlindsk valuta. Till-
gingen ér lika stor som den kronskuld som uppstod vid emissionen av
kronobligationen. P4 sa sdtt omvandlas en kronskuld till en valutaskuld.
Besparingen uppstir genom att ridntan pa krontillgdngen som kontoret
erhaller frdn motparten 1 affdren, &r hogre 4n den rénta som betalas for
obligationen. Denna skillnad kallas for swappspreaden; se diagram 6.4.
Resultatmdtningen gors sedan som en jdmforelse mellan nettokostna-
derna for ett valutaldn som skapas genom att uppléningen i1 kronor via
skuldbytesavtal omvandlas till en valutaskuld och kostnaderna for mot-
svarande upplaningen pa kapitalmarknaden. Resultatet brukar anges i
rantepunkter (100-dels procentenheter).

Diagram 6.5: Skillnaden mellan svensk 10-ariga swapprdnta och 10-arig
statsobligationsrdnta (rdntepunkter).
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Swappspreaden uppvisade under ar 1999 stora variationer. I borjan aret
minskade spreaden efter att turbulensen 1 samband med krisen i Ryssland
klingade av. Under andra kvartalet 6kade dock spreaden, bl.a. beroende
pa en minskad benégenhet till kreditexponering infor befarade datorelate-
rade problem vid &rsskiftet 1999/2000. Under samma period valde konto-
ret att 0ka upplaningen via skuldbytesavtal pa bekostnad av andra uppla-
ningsformer. Under ar 1999 genomfordes nyuppléning pa 40 miljarder
kronor via skuldbytesavtal. Vid utgdngen av ar 1999 var den utestaende
volymen skuldbytesavtal ca 112 miljarder kronor, motsvarande ca
26 procent av skulden 1 utldndsk valuta (inklusive derivatinstrument).

Vad giller langfristig kapitalmarknadsupplaning s fortsatte Riks-
géldskontoret strategin med att emittera identiska 1an 1 kronor och i euro
(parallellkonceptet). Syftet med konceptet dr framst att bredda inves-
terarbasen for svenska statsobligationer och frimja en internationalise-
ring av den svenska statspappersmarknaden.

Riksgédldskontorets nyupplédning pa de internationella kapitalmarkna-
derna utvirderas separat frin forvaltningen av den utestaende skulden 1
utlindsk valuta. De besparingar som uppliningen via skuldbytesavtal
medfor innebér att kostnaderna for den faktiska valutaskulden savél som
for riktmarket blir lagre. Besparingarna avspeglas saledes inte 1 resultatet
gentemot riktmérkesportfoljen. Utvirderingen av nyupplédningen kan
goras genom en jamforelse av kostnaderna for olika upplaningsstrategier,
bl.a. direkt upplaning 1 utlindsk valuta respektive uppléning via skuld-
bytesavtal.

Tabell 6.3: Upplaningskostnader for olika uppldningsinstrument 1995—
1999 jimfort med USD-Libor (rintepunkter).

1995 1996 1997 1998 1999
Publika lan -7,8 -14,7 -21,3 -6,7 -3,0
Skuldbytesavtal - -30,8 -31,8 -52,3 -60,0
(kron/valutaswappar)
Private placements -6,0 -23,2 -23,5 -24.8 -
Commercial paper -12,5 -12,5 -19,0 -17,5 -18,8
Genomsnittlig kostnad ' -7,5 -19,6 -24,7 -27,9 -39,6

1 Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

Under &r 1999 minskade den genomsnittliga upplaningskostnaden. Detta
forklaras bl.a. av storre volymer 1 skuldbytesavtalen. Den genomsnittliga
kostnaden for upplaningen med hjélp av skuldbytesavtal var ca 60 rédnte-
punkter ldgre dn noteringarna for USD-Libor-rdntan. Detta dr ca 55 rdn-
tepunkter ldgre dn kostnaden for alternativ kapitalmarknadsuppléning
vilket nuvardesberdknat innebér en kostnadsbesparing om ca 1,2 miljar-
der kronor for ar 1999.

Sedan &r 1995 har den genomsnittliga 1dnekostnaden for utlandsuppla-
ningen forbdttras fran 7,5 réntepunkter till 39,6 rintepunkter ldgre &n
rantenoteringarna for USD-Libor-rdantan. Forbattringen forklaras framfor
allt av den 0kade anvidndningen av upplaning i kronor som omvandlats
till positioner i utldndsk valuta via skuldbytesavtal. Under det senaste éret
har den genomsnittliga 1dnekostnaden minskat med ca 12 rdntepunkter,
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vilket nuvérdesberdknat motsvarar en forbéttring pa ca 400 miljoner kro-
nor jamfort med ar 1998.

Riksgdldskontorets skuldforvaltning

Riksgéldskontorets strategi nir det giller rdntepositioner byggde framst
pa att den svaga ekonomiska utvecklingen 1 EMU-ldnderna skulle brytas
med stigande ridntor som foljd och att den langvariga konjunkturupp-
gingen 1 USA skulle mattas med fallande ridntor som foljd. Riksgélds-
kontorets ranterisk pa respektive delmarknad anpassades efter dessa be-
domningar vilket resulterade 1 ett svagt positivt resultat pd 65 miljoner
kronor for ar 1999 (se tabell 6.4). Riksgdldskontorets enda storre valuta-
position under éret, som i grunden byggde pa en forstirkning av euron,
resulterade 1 ett underskott pa 571 miljoner kronor.
Resultatet for upplaning 1 utlandsk valuta uppgédr sammantaget till

—506 miljoner kronor for &r 1999, vilket motsvarar 0,12 procent av valu-
taskuldens genomsnittliga virde under aret.

Diagram 6.6: Resultat av forvaltningen av skulden i utldndsk valuta i
forhallande till riktmdrket 1994/95—1999 (miljarder kronor).
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Resultatet for upplaning och skuldforvaltning i utldndsk valuta uppgér
totalt for feméarsperioden till 3,6 miljarder kronor. Riksgildskontorets
strategiska réntepositionering i upplaningen av utldndsk valuta har, nagot
forenklat, byggt pa att de langa réntorna under perioden fram till dess att
euron skulle inforas vid ingadngen av ar 1999 skulle konvergera mot den
tyska rdntan. Denna utveckling var ocksa allmént forviantad och en ut-
veckling som ménga placerare pa marknaden hade agerat utifran. Strate-
gin baserades saledes pa en rintenedging i de s.k. hogranteldnderna, bl.a.
Italien, Spanien och Storbritannien. Nedgangen blev ocksa kraftig i dessa
lander vilket under perioden 1994/95-1999 medforde ett positivt resultat
pa knappt 3,8 miljarder kronor.

Positioner baserade pd uppfattningar om valutakursutvecklingen har
under perioden 1994/95-1999 totalt gett ett negativt resultat pa 0,2 mil-
jarder kronor.
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Tabell 6.4: Resultat av forvaltningen av skulden i utlindsk valuta i for-
hdllande till riktmdrket fordelat pa rinte- respektive valutapositioner
1994/95—-1999 (miljoner kronor).

1994/95  1995/96 1997 1998 1999| Hela perioden

(18 man)
Réntepositioner 849 2352 -97 611 65 3780
Valutapositioner -1 894 2316 13 41 -571 -177
Totalt resultat -1 045 4 668 -84 570 -506 3603
Ack. Resultat -1045 3623 3539 4109 3603 3603

Till skillnad mot det uppméitta resultatet pd den inhemska marknaden é&r
resultatet for uppléning i utlindsk valuta otvetydigt. Eftersom Riksgélds-
kontoret inte paverkar rdantebildningen i utlindsk valuta genom sin upp-
laningspolitik finns det 1 princip inte ndgra marknadsvardande aspekter
att ta hinsyn till. Marknadsvdrdande atgirder har déarfor 1 mycket liten
utstrackning nagon effekt pd kostnaderna for den utldndska upplaningen.

Riksgdldskontorets resultat jamfort med de externa forvaltarna

Riksgildskontoret anlitar sedan ar 1992 externa forvaltare som forvaltar
en mindre del, ca 5 procent, av statsskulden. Dessa agerar utifrin samma
riktlinjer om duration och valutasammanséttning som den operativa verk-
samheten 1 kontoret. Genom att jamfora Riksgéldskontorets resultat med
de externa forvaltarnas ges kompletterande information om 1 vilken grad
malet for uppléningen i1 utlindsk valuta har uppnatts och under vilket
risktagande detta har skett. Antalet externa forvaltare har varierat under
dren. Ar 1999 var de tv4 till antalet.

En sddan jamforelse visar att Riksgéldskontoret under utvérderingspe-
rioden genomgdaende har presterat ett battre resultat én de externa forval-
tarnas genomsnittliga resultat (0,80 procent respektive —0,16 procent av
forvaltad statsskuld). For ar 1999 uppvisar Riksgéildskontoret savil som
de externa forvaltarna ett negativt resultat, —0,12 procent respektive —
0,33 procent av forvaltat belopp.
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Tabell 6.5: Riksgdldskontorets resultat och risktagande i forhallande till  Skr. 1999/2000:104
anlitade externa forvaltare under perioden 1994/95—1999.

1994/95 1995/96 Y 1997 1998  1999| Hela perioden

Resultat i procent av Rgk -0,26% 0,72% -0,02% 0,12% -0,12% 0,80%
forvaltat belopp

Ext. forv.?  -0,58% 0,55% 0,09% -0,16% -0,33% -0,16%

Risk? Rgk 0,42% 0,29% 0,17% 0,28% 0,10% 0,29%

Ext. forv.?  0,28% 0,32% 0,17% 029% 0,17% 0,28%

Informationskvot ¥  Rgk Negativ 2,5  Negativ 0,4 Negativ 0,5

Ext. forv.?  Negativ 1,7 0,5 Negativ Negativ Negativ

1) Budgetaret 1995/96 omfattade 18 ménader. Det procentuella resultatet &r omréknat till 12
méanaders tal.

2) Avser genomsnittet av samtliga forvaltare.

3) Anger hur mycket kostnaden varierat. Berdknat som arlig standardavvikelse skattad med
ménadsdata.

4) Anger resultatet i relation till risken.

Den s.k. informationskvoten ger ett matt pa resultatet i forhallande till
tagen risk. En hog informationskvot indikerar ett bra resultat i relation till
risktagandet, dvs. ju hogre viarde desto béttre. Riksgildskontoret har un-
der femarsperioden 1994/95-1999 uppnatt en hogre informationskvot &n
genomsnittet for de externa forvaltarna. Sammantaget innebdr detta att
kontorets genomsnittligt hogre resultat har uppnatts till ett lidgre riskta-
gande jamfort med de externa forvaltarna.

Skilen for regeringens bedomning:

Enligt verksamhetsmaélet for den nominella kronskulden och valutaskul-
den skall Riksgéldskontoret, med beaktande av risken i forvaltningen,
under en femarsperiod uppna ldgre kostnader for statsskulden relativt
kostnaden for den faststillda riktmérkesportfoljen. Det sammantagna
resultat for femarsperioden uppgér till 3,6 miljarder kronor. Forvalt-
ningen av valutaskulden bidrar ddrmed till att i den hér delen uppfylla det
kvantitativa verksamhetsmalet.

I jaimforelse med de externa forvaltarna har Riksgéldskontoret presterat
ett battre resultat for ar 1999 savil som for femarsperioden. Det genom-
snittliga resultatet under femarsperioden uppgar till 0,80 procent respek-
tive —0,16 procent av forvaltat statsskuld for Riksgédldskontoret respek-
tive de externa forvaltarna. Resultatet har uppnétts samtidigt som Riks-
géldskontorets risktagande har varit ldgre &n for de externa forvaltarna.

Riksgédldskontoret har sedan ldnge bedrivit en aktiv forvaltning av
valutaskulden. Resultatet for uppléning i utlaindsk valuta dr mer otvety-
digt jamfort med resultatet for den nominella kronmarknaden eftersom
effekter som inte fingas av riktméarkesutvarderingen, t.ex. av marknads-
vard, 1 princip inte forekommer alls. Sett 6ver utvarderingsperioden kan
darfor Riksgéldskontorets forvaltning av valutaskulden betecknas som
framgéangsrik.
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I riktlinjebeslutet for ar 1999 angavs att valutaskulden skulle amorteras
med ett belopp motsvarande 25 miljarder kronor med en mgjlighet att
avvika fran detta belopp uppét eller nedat med 5 miljarder kronor. Flexi-
biliteten avsag framfor allt att ge kontoret 6kade mdjligheter att parera
forandringar 1 lanebehovet. Flexibiliteten gav dven Riksgildskontoret
mojlighet att 1 viss utstrickningen vilja mellan nominell kronupplining
och valutauppléning i syfte att minska kostnaderna. Ett sddant positions-
tagande skulle da baseras pa en uppfattning om kronans valutakursut-
veckling. En positionering under &r 1999 baserad pd en forvédntad kron-
forstarkning med en ldngsammare amorteringstakt borde ha sidnkt kost-
naderna for statsskulden.

Det finns flera skil for Riksgildskontoret att inte ta sddana positioner.
De valutavéxlingar som gors av Riksgéldskontoret vid amortering av
valutaskulden bor inte bidra till en 6kad osékerhet om valutaflodena som
kan paverka variabiliteten 1 kronan. Riksbankens uppfattning infor rikt-
linjebeslutet &r 1999 var att kontoret skulle fa en mycket begrénsad flexi-
bilitet. Mgjligheterna till en aktiv forvaltning begridnsades séledes av
Riksbankens onskemadl. Vidare pdverkas valutaamorteringens storlek for
ett givet ar av fordndringar 1 kronkursen. En viss flexibilitet runt amorte-
ringsriktmérket krévs darfor enbart for att kunna hantera osidkerheten om
amorteringsutfallet riknat 1 kronor. Den flexibilitet som Riksgéldskonto-
ret fatt under ar 1999 har i praktiken varit for liten for att kunna utnyttjas
for ndgot egentligt aktivt positionstagande gentemot amorteringsriktmaér-
ket. Riksbankens 6nskemdl om begrinsad flexibilitet i valutauppléning-
ens storlek har sdledes utgjort en bindande restriktion for kontorets moj-
ligheter att sidnka upplaningskostnaderna genom ett aktivt positionsta-
gande.

Regeringen avser att till beslutet om riktlinjer for statsskuldspolitiken
for ar 2001 &terkomma med en utforligare diskussion om graden av flexi-
bilitet 1 valutaupplaningen och hur denna bor utnyttjas.

6.3 Uppléning 1 realobligationer

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret uppvisar ett positivt re-
sultat for upplaningen 1 reala obligationer for femédrsperioden, 6,8
miljarder kronor. Riksgildskontoret har ddrmed uppnétt det kvantita-
tiva mélet for upplaningen genom realobligationer.

Regeringen pekar pé brister 1 realobligationsmarknadens funktions-
sdtt och anser det angeldget att en aktiv marknadsvérd bedrivs 1 syfte
att Oka likviditeten och effektiviteten 1 andrahandsmarknaden for
realobligationer.

Bakgrund:

Realobligationer fyller en viktig funktion i statens skuldportfolj eftersom
de erbjuder mojligheter att ytterligare diversifiera statsskuldens samman-
sattning och minska beroendet av olika delmarknader. Samtidigt far in-
vesterare sjilva diversifieringsmojligheter via en ny tillgdngsklass. Real-
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ranteobligationen ger investeraren ett skydd mot inflationen. Det &r istél-
let Riksgéldskontoret som bér inflationsrisken genom att dterbetalningen
av lanen och kupongrintan indexeras till inflationsutvecklingen under
obligationens 16ptid. Upplaningen i realobligationer bor dven 6ka trovir-
digheten for prisstabilitetspolitiken. Forklaringen &r att de statsfinansiella
vinsterna med att driva en "inflationistisk" politik minskar da skuldens
virde inte skrivs ned i reala termer vid en séddan politik.

Regeringen angav 1 riktlinjerna for ar 1999 att den utestdende stocken
av realrdnteobligationer inte skulle minska. Det langsiktiga mélet ar att
laneformen inte ska vara dyrare d&n nominell uppléning.

Resultat och break-even-inflation

Resultatet for realobligationsuppliningen berdknas som den hittillsva-
rande kostnadsskillnaden mellan uppléning i nominella och reala obliga-
tioner. Denna méts som skillnaden mellan férvéntad inflation vid upplé-
ningstillféllet och realiserad inflation fram till utvérderingstillfallet. Det
slutliga resultatet av uppldningen 1 realobligationer foreligger ddrmed
inte forrdn vid tidpunkten da realobligationen har forfallit. En stigande
inflation under lanens dterstdende 16ptid kan dérfor forsdmra det faktiska
resultatet 1 upplaningen.

Uppléning genom realrénteobligationer kan bedomas genom att studera
den s.k. break-even-inflationen och riskpremien. Break-even-inflationen
ar den niva som en genomsnittlig framtida inflation maximalt kan uppga
till for att uppléning via realobligationer ska vara kostnadsneutral jAmfort
med uppléning via nominella obligationer. Det dr detta méitt pd infla-
tionsforvantningar som utnyttjas vid berdkningen av resultatet. For staten
som emittent av realobligationer innebér detta att kostnaderna for realldn
blir ldgre jamfort med motsvarande nominella ldn sd linge som den
genomsnittliga realiserade inflationen understiger break-even-inflationen
under lanens 16ptid.

Break-even-inflationen kan i sin tur delas upp i en forvédntad framtida
inflation och en s.k. riskpremie. Riskpremien kan sdgas bestd av en vér-
dering av inflationsrisken 1 en nominell placering och en kompensation
for skillnaden 1 likviditet mellan marknaderna for reala och nominella
lan. Riskpremien berdknas genom att frén den vid emissionstidpunkten
gillande nominella rdntan subtrahera realrdntan vid emissionstillféllet
och den av marknaden forviantade inflationen. Premien utgér med andra
ord en kostnad som staten slipper att betala genom att emittera realrian-
teobligationer om den framtida inflationen i genomsnitt blir densamma
som den vid emissionstillfillet forvdntade inflationen. Samtidigt bor
beaktas att staten 1 stéllet tar 6ver inflationsrisken.

Marknadsutveckling 1994/95—1999

Riksgdldskontoret har emitterat realobligationer sedan april 1994. Om-
fattningen var till en borjan blygsam. Intresset for realrdnteobligationer
har dérefter 6kat, inte minst som ett resultat av att placeringsinstrumentet
med tiden blivit allt mer kdnt. Under budgetiret 1995/96 okade den

Skr. 1999/2000:104

37



emitterade volymen av realobligationer markant dd totalt 46 miljarder
kronor emitterades. Detta motsvarar i stort sett hdlften av den nuvarande
utestdende stocken av realobligationer. I forhallande till den Ovriga ut-
varderingsperioden var break-even-inflationen och riskpremien vid denna
tidpunkt relativt hoga.

Under aren 1997 och 1998 emitterades sma volymer av realobligatio-
ner, frimst troligen beroende pa en méttnad hos placerarna men ocksa pé
grund av att bade break-even-inflationen och riskpremierna foll.

Diagram 6.7: Utestdende stock realobligationer 1994—1999 (miljarder
kronor).
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Under ar 1999 okade den utestiende stocken realobligationer frdn 93,7
till 96,5 miljarder kronor (motsvarande en 6kning fran 6,5 till 7,0 procent
av den totala statsskulden). Samtidigt fortsatte utvecklingen mot en rela-
tiv stérre andel kupongobligationer pa bekostnad av nollkupongobliga-
tioner under ar 1999. Skélen dr dels att investerare alltmer kommit att
foredra kupongobligationer, dels en strdvan fran Riksgéldskontoret att
minska den refinansieringsrisk som uppstar nar stora nollkupongsobliga-
tioner forfaller.

Syftet med diagrammet nedan dr att overgripande visa utvecklingen i
break-even-inflationen och den faktiska inflationen. Observera att om
andra obligationer dn nedanstdende (SO 1034 och RO 3101) valts ut
skulle utvecklingen pd marginalen kunnat ha sett ndgot annorlunda ut.
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Diagram 6.8: Nominell och real rinta, break-even-inflation och faktisk Skr. 1999/2000:104

inflation under 199699 (procent och mdnadsdata).
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Under perioden 1996—-1998 har break-even-inflationen fallit successivt,
fran knappt 4 procent till nidra noll procent. Detta beror frimst pé en ned-
ging 1 den langa nominella rdntan samtidigt som realrdntan under samma
period varit relativt stabil. Inflationsutfallet har under samma period
varierat mellan 2 procent och svagt negativa utfall.

Under &r 1999 har den nominella réntan stigit frdn 4,1 procent till 5,7
procent. Den reala rintan inledde och avslutade aret runt 4 procent, men
uppvisade relativt stora variationer under aret. Sammantaget betyder det
att break-even-inflationen for denna 16ptid steg fran 0,2 procent till ca 1,6
procent under ar 1999. Samtidigt steg den faktiska inflationen under éret
frén -0,4 procent till 1,2 procent.

Marknadsvard pa realobligationsmarknaden

For att uppnd regeringens langsiktiga krav pd den reala upplaningen
kridvs att Riksgdldskontoret vidtar olika marknadsvardande atgérder.
Bland annat kan ndmnas att kontoret under ar 1999 atergick till att emit-
tera realobligationer via auktioner 1 syfte att dels Overlata prisséittningen
av lanen till marknadsplatsen, dels oka tydligheten om utbudet av realob-
ligationer under dret. Vidare gavs kontorets aterforsiljare mojligheter till
l6pande byten mellan olika realobligationer 1 syfte att biforbéttra mark-
nadens funktionssétt. Infor &r 2000 har Riksgéldskontoret infort ettériga
aterforsdljaravtal och vidtagit andra atgérder for att bredda investerarba-
sen.

Skilen for regeringens bedomning:

Resultatet for uppliningen i realobligationer uppgér till 1,7 miljarder
kronor for ar 1999. Bakom det goda resultatet for &r 1999 (likvil som for
ar 1998) ligger dels den stora uppbyggnad av realobligationsstocken vid
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relativt hoga break-even-nivder under 1995/96, dels de laga inflationstal
som efter hand har realiserats 1 forhéllande till den forvintade inflationen.
Enligt regeringens mal for upplaningen 1 realobligationer skall den
langsiktigt innebdra samma eller ldgre kostnad &n upplining pd den
nominella obligationsmarknaden. Resultatet for utvéirderingsperioden
som helhet uppgér till 6,8 miljarder kronor. Riksgéildskontoret har dér-
med uppnétt det kvantitativa malet f6r upplédningen 1 realobligationer.

Diagram 6.9: Kalkylmdssigt resultat for upplaningen i realobligationer
fordelat pa ar och ackumulerat for perioden 1995—-1999 (miljarder kro-
nor).
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Det bor noteras att slutligt utfall av resultatet av upplaning via realobli-
gationer inte foreligger forrdn obligationerna har forfallit. Det dr darfor
mojligt att det under den aterstaende 16ptiden for utestdende volymer av
realobligationer kan komma perioder da den faktiska inflationen oversti-
ger break-even-inflationen. I sa fall skulle den realiserade arliga kost-
nadsbesparingen efter forfall ligga pd en ldgre niva én vad resultatet for
aren 1995-1999 visar.

I efterhand kan konstateras att budgetaret 1995/96, da en stor del av
dagens stock av realobligationer byggdes upp, var en lamplig period att
emittera realobligationer. Detta indikeras av det goda resultat som upp-
naddes efterfoljande ar. Budgetaret 1995/96 uppvisade, jamfort med idag,
en relativ hog break-even-inflation och riskpremie. Under aren 1998—
1999 har relativt smd volymer av realobligationer emitterats av Riks-
géildskontoret. Detta kan betraktas som rimligt eftersom break-even-
inflationen under perioden kan betecknas som relativt 14g. Regeringen
bedomer att Riksgéldskontoret hanterat de hittills genomforda realemis-
sionerna i enlighet med malet.

Under ar 1999 har emissionforhallandena successivt forbattrats i takt
med en stigande break-even-inflation (se diagram 6.8). Detta borde oka
mojligheterna att i framtiden emittera realrdnteobligationer. Det skall
dock noteras att operationer pa realobligationsmarknaden forsvéras av att
marknaden under storre delen av utvarderingsperioden haft en lag likvi-
ditet och att realrdntorna dédrmed haft ett relativt 14gt informationsvérde.
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Regeringen anser att realobligationerna fyller en viktig funktion 1 statens
skuldportfol], eftersom dessa erbjuder mojligheter att ytterligare diversi-
fiera statsskuldens sammansittning och minska beroendet av enskilda
delmarknader. Regeringen stodjer darfor Riksgéldskontorets fortsatta
satsning pa att utveckla realobligationsmarknaden.

6.4 Uppléningen frdn hushallen

Regeringens beddomning: Resultatet for uppladningen pa hushalls-
marknaden innebar en besparing pd 712 miljoner kronor for utvérde-
ringsperioden 1995/96-1999 jamfort med alternativa uppliningsfor-
mer pd penning- och obligationsmarknaden. Riksgéldskontoret har
darmed uppnatt det kvantitativa malet vad géller det totala resultatet
for uppléningen pa hushallsmarknaden.

Miélet om kostnadsbesparing avser dven kontorets enskilda lane-
instrument. Regeringen noterar att sparformen Riksgéldsspar uppvisar
ett samlat negativt resultat for utvirderingsperioden. Resultatet &r
dock positivt for 1999.

Bakgrund:

Uppléningen pd den inhemska hushéllsmarknaden ingér i utvirderingen
av uppléningen pa den nominella kronmarknaden. Hushéllsupplaningen
utvdrderas dven separat genom att kostnaden for uppléningen frén hus-
hallen jamfors med motsvarande upplaning i statsskuldvixlar och nomi-
nella statsobligationer. I kostnaden tas hinsyn till samtliga kostnader for-
knippade med hushéllsupplédningen, dven Riksgildskontorets administra-
tiva kostnader. Upplaning frén hushéllen skall endast bedrivas i den man
det kan ske till en ldgre kostnad @n kostnaden for den alternativa uppla-
ningen. Detta géller savil totalt som for varje enskilt ldneinstrument.

I syfte att erhélla en enhetlig och forbéttrad metod for utviarderingen av
hushéllsupplaningen har Riksgéldskontoret infort en ny utvarderingsmo-
dell under ar 1999. Modellen innebir att resultaten for samtliga instru-
ment berdknas sa att intdkter och kostnader matchas dver lanens 16ptid
och att schablonfordelningen av viss gemensamma kostnader forfinats.
Den nya utvirderingsmodellen innebar genomgédende ett ldgre resultat for
budgetaren 1995/96-1999. A andra sidan att kommer resultatet de kom-
mande aren att forbattras eftersom intékter frén instrumenten i storre ut-
strackning dn kostnader aterstar att fordela over relevanta 16ptider.

Utvecklingen pd hushallsmarknanden

Sedan mitten av 1990-talet har Riksgéldskontorets upplaning pé hus-
hallsmarknaden minskat kraftigt, fran ca 125 miljarder kronor vid ut-
gangen budgetaret 1994/95 till ca 64 miljarder kronor vid utgangen av ar
1999. Utvecklingen forklaras nistan uteslutande av minskade volymer i
allemansspar som avskaffades i juni 1998. Upplaningen fran hushéllen
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minskade under ar 1999 fran drygt 69 miljarder kronor till knappt 64
miljarder kronor vilket dr en minskning med 8 procent. Trots minskade
volymer ligger hushallsupplaningens andel av den totala statsskulden
kvar pa ungefdar samma niva som vid arsskiftet 1998/1999 (ca 4,7 pro-
cent). Forklaringen till detta dr att den totala statsskulden har minskat
under ar 1999.

Diagram 6.10: Hushdllsupplaningens fordelning pd olika ldneinstrument
och andel av statsskulden vid slutet av budgetdren 1993/94—1999.
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Premieobligationerna utgdr i dag basen i Riksgéldskontorets uppléning
fran hushallen. De senaste aren har utestdende volym visat en svagt sjun-
kande trend och uppgick totalt till 54,4 miljarder kronor vid 1999 érs slut.
De stora forfallen under ar 1999 ledde, trots att Riksgéldskontoret emitte-
rade tva lan med en sammanlagt volym om 8,3 miljarder kronor, till att
den utestaende stocken minskade med 4,3 miljarder under ar 1999.

Produkten Riksgéldsspar har haft en fortsatt svagt positiv utveckling
under ar 1999 med en nettookning pa knappt 1,3 miljarder kronor och en
total volym pa 6,5 miljarder kronor. En stor del av inflodet kommer fran
konverteringar av dels forfallande Riksgildskonton, dels forfallande tva-
arigt riksgildssparande. Aterplaceringen fran Riksgildsspar uppgick till
hela 70 procent av medlen. Den reala upplaningen inom Riksgildsspar
uppgar till 6ver 1 miljard kronor fordelat med knappt 0,9 miljarder kro-
nor pa Riksgéldsspar och knappt 0,2 miljarder kronor i uppléning i SOX-
noterade realrdnteobligationer.

Riksgédldskonto, for vilket ingen nyforséljning dgt rum sedan november
1997 minskade med 2,5 miljarder kronor under ar 1999. Utestaende
volym uppgar darmed till 3 miljarder kronor.

Riksgdldskontorets andel pd sparmarknaden

Under de senaste aren har hushallens fordelning mellan olika sparformer
skiftat kraftigt, fran réntesparande till aktiesparande. Hushéllens sparande
1 rdntebdrande instrument uppgick vid utgangen av ar 1996 till ca 56 pro-
cent av det samlade sparandet. Vid utgangen av ar 1999 hade denna siffra
sjunkit till ca 38 procent. Anledningen till detta dr framst en 6kad kon-
kurrens fran andra aktorer och nya sparformer. Den totala rantesparmark-
naden (definierad som bank- och obligationssparande samt rantefonder)
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uppgick till 849 miljarder kronor arsskiftet 1999/2000. Riksgéldskonto-
rets upplaning fran hushallen uppgick till ca 64 miljarder kronor vid ut-
gangen av ar 1999 vilket ddrmed motsvarar en andel pa ungefér 7,5 pro-

cent. Detta dr en minskning frdn en andel pa ca 8,2 procent vid utgangen
av ar 1998.

Skilen for regeringens bedomning:

I syfte att erhdlla en forbéttrad och mer enhetlig utviarderingsmodell har
Riksgildskontoret under 1999 utvecklat utvdrderingsmetoderna sa att
resultaten berdknas enligt samma metodik. Regeringen har valt att utvir-
dera hushallsuppléningen 1 enlighet med den nya modellen eftersom den
beddms ge en mer rittvisande resultatredovisning. En nackdel dr dock att
omrikningen av resultat fran den gamla modellen endast har varit mdjligt
att gora for budgetdren 1995/96-1998. Utvirderingsperioden begridnsas
diarmed till fyra ar. Hushallsupplaningen ingar dock dven som en del 1
utvirderingen av den nominella kronskulden varfor en utvéirdering ocksé
gors dér. Vidare kan noteras att resultatet enligt den gamla modellen for
budgetaret 1994/95 var kraftigt positiv. De siffror som hir redovisas
innebér dirfor snarare en underskattning av det ackumulerade resultatet
an en Overskattning.

Resultatet for upplaning pa hushallsmarknaden uppgar till 141 miljoner
kronor for ar 1999. Resultatet kan ndstan till sin helhet hdnforas till pre-
mieobligationerna, trots att dessa uppvisar nagot minskande volymer for
ar 1999.

Diagram 6.11: Resultat for upplaningen pd hushdllsmarknaden for
perioden 1995/96—1999 (miljoner kronor).
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Regeringens mal for upplaningen pa hushédllsmarknaden, savil i enskilda
upplaningsinstrument som totalt, ar att storsta mojliga kostnadsbesparing
skall uppnas jamfort med alternativa upplaningsformer pa vérdepappers-
marknaden. Under den senast fyraarsperioden har upplaningen pd hus-
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hallsmarknaden inneburit en kostnadsbesparing pa 712 miljoner kronor
jamfort med uppléning genom statsobligationer och statsskuldvéxlar. 1
jamforelse med den dldre modellen var detta knappt 400 miljoner kronor
lagre. Riksgédldskontoret har dirmed uppnétt det kvantitativa mélet vad
géller det totala resultatet for uppldningen pa hushallsmarknaden.

Regeringens mal for hushéllsupplaningen giller dock dven de enskilda
laneinstrumenten. Mélet har 1 det hir avseendet inte uppnatts eftersom
Riksgidldsspar uppvisar ett samlat negativt resultat for utvarderingsperio-
den. Sparformen infordes ar 1997 och uppbyggnadsskedet bedéms nu ha
passerats. For &r 1999 uppgér besparingen till 5 miljoner kronor vilket ar
en avsevard resultatforbattring. Regeringen anser det viktigt att Riks-
géildskontoret fortsétter att aktivt utveckla Riksgéldsspar till en attraktivt
sparform pé den svenska sparmarknaden.

Tabell 6.6: Kostnadsbesparing genom uppldning fran hushdllen jamfort
med motsvarande upplaning pd penning- och obligationsmarknaden - Ny
utvdrderingsmodell (miljoner kronor).

Skr. 1999/2000:104

Upplaningsinstrument 1995/96 1997 1998 1999 Totalt
Allemansspar 253 102 34 - 389
Premicobligationer 28 89 123 136 376
Riksgdldskonto -11 -2 0 - -13
Riksgdldsspar - -20 -25 5 -40
Sum besparing - Ny modell 270 169 132 141 712

- Aldre modell 368 325 195 221 1109

Regeringens mél dr formulerat 1 termer som gor det svért att bedoma 1
vilken grad resultatet innebdr en hog méluppfyllelse. For att kunna gora
en sadan beddmning skulle jimforelser med andra institutioner med lik-
nande verksamhet behova goras. Ett sddant underlag saknas dock.
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7 Bedomning av Riksgéldskontorets forvalt-
ning av statsskulden

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets forvaltning har enligt
regeringens uppfattning bedrivits i enlighet med det 1 lag uppstéllda
effektmaélet att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med
beaktande av risken i forvaltningen.

Skiilen for regeringens bedomning:

Avsnittet syftar till en samlad bedomning av Riksgédldskontorets forvalt-
ning av statsskulden for 1999 och for utvéarderingsperioden. Avsikten ar
att foga samman de olika delarna i utvdrderingen till en helhetsbedom-
ning som kan stdllas mot effektmdlet for statsskuldsforvaltningen.
Effektmaélet dr att statens skuld skall forvaltas sé att kostnaden for skul-
den langsiktigt minimeras samtidigt som risken 1 forvaltningen beaktas.

Resultatet for den nominella kronskulden och for valutaskulden uppgar
sammantaget till —0,7 miljarder kronor for ar 1999. I forvaltningen av den
nominella kronskulden har Riksgildskontoret avstitt fran aktivt posi-
tionstagande och 1 och med detta uppnétt ett nollresultat. Denna strategi
har samtidigt gett statsskuldspolitiken en stabil och langsiktig inriktning.

Det kvantitativa resultatet 1 forvaltningen av valutaskulden for &r 1999
var negativt och uppgick till —0,5 miljarder kronor. I jamforelse med de
av Riksgéldskontoret anlitade externa forvaltarna uppvisade dock Riks-
géildskontoret en mindre forlust och ett ldgre risktagande 1 forvaltningen
av statsskulden. Den reala upplaningen uppvisar ett positivt resultat pa
1,7 miljarder kronor for ar 1999 och genomgéende ett positivt resultat for
hela perioden. Detsamma géller for hushallsupplaningen.

Diagram 7.1: Resultatet av Riksgdldskontorets uppldning for de olika
skuldslagen perioden 1994/95—1999 och ar 1999 (miljarder kronor).
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Verksamhetsmalet for den nominella kronskulden och valutaskulden &r
att de faktiska kostnaderna, med beaktande av risken 1 forvaltningen,
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under en femarsperiod skall vara lagre dn kostnaderna for riktmarkes-
portfoljerna. Resultatet 1 kvantitativa termer for den nominella upplé-
ningen uppgar sammantaget till —11,3 miljarder kronor for femarsperio-
den. Av detta svarar resultatet for den nominella kronskulden till —14,9
miljarder kronor och for valutaskulden till 3,6 miljarder kronor. Det
kvantitativa mélet for den nominella férvaltningen har ddrmed inte upp-
natts. Vid bedomning av resultatet pd en delmarknad bor dock hiansyn tas
till de omsténdigheter och den modell for styrning av statsskuldspolitiken
som forelag da forlusterna uppstod.

Det negativa resultatet for upplédningen 1 svenska kronor uppstod i
huvudsak under budgetaret 1995/96. Kostnaden uppstod till 6ljd av att
16ptiden i1 den faktiska kronskulden forldngdes, i syfte att minska refinan-
sieringsrisken, innan I6ptiden 1 riktmérket for samma skuld forlangdes. 1
och med att rantenivan foll under 1996 uppstod en forlust i marknadsvar-
deringen gentemot riktmirket. I foregdende éars skrivelse konstaterades
att om riktmérket forldngts 1 ett tidigare skede hade resultateffekten ute-
blivit. En utvédrdering av beslutet att forlinga 16ptiden méste baseras pa
en avvagning mellan den reducerade refinansieringsrisken och kostna-
derna for denna étgédrd. Det dr mycket svart att 1 efterhand utvdrdera en
sddan avvigning. Instrument for en mer kvantitativ virdering av detta
slag saknas.

Riksgildskontoret har dirutéver under utviarderingsperioden vidtagit
marknadsvardande atgirder som regeringen bedomer har bidragit till en
lagre allmén réntenivd och ddrmed till ligre kostnader for statsskulden.
Dessa atgirder aterspeglas inte i1 resultatet och dr svéra att kvantifiera. |
vilken grad det negativa resultatet uppvigs av besparingar via atgéarder
for marknadsvard ar darfor osékert. Riktmarkesportfoljen for dren 1995—
1998 har ocksa haft vissa brister som utvérderingsinstrument och har bl.a.
inte alltid varit mgjlig att replikera. Regeringen finner dérfér sammanta-
get att det dr svart att dra ndgra entydiga slutsatser om det negativa
resultatet for den nominella kronskulden.

Regeringen pekar pd brister i1 statspappersmarknadens funktionssitt
och anser att det &dr viktigt att arbetet med att forbattra och effektivisera
statspappersmarknaden intensifieras och slultfors.

Som tidigare ndmnts uppgar resultatet for upplningen och skuldfor-
valtningen 1 utldndsk valuta for femérsperioden till 3,6 miljarder kronor.
Till skillnad fran det uppmatta resultatet for kronmarknaden ar resultatet
for upplaningen 1 utldndsk valuta entydigt. Riksgéldskontoret kan 1 prin-
cip bortse fran marknadshinsyn vid uppléning i utlindsk valuta (och
ddrmed kan en mer aktiv forvaltning bedrivas). Riksgildskontorets
resultat skall ocksd jaimforas med resultaten for de externa forvaltarna
som pa Riksgildskontorets uppdrag forvaltar en del av statsskulden.
Under utvérderingsperioden har Riksgdldskontoret presterat ett béttre
resultat 4n genomsnittet for de externa forvaltarna samtidigt som riskta-
gandet har varit liagre.

Enligt regeringens mal for upplaningen 1 realobligationer skall den
langsiktigt innebdra samma eller lidgre kostnad @n uppléning via den
nominella obligationsmarknaden. Det kalkylméssiga resultatet visar att
upplaning via realobligationer berdknas ha gett en besparing pd 6,8 mil-
jarder kronor jamfort med nominell uppléning.
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Regeringen anser det angeldget att Riksgdldskontoret aktivt fortsétter
att utveckla marknaden for realobligationer i riktning mot en mer effektiv
och likvid marknad.

Malet for upplédningen pd hushallsmarknaden, sdvél 1 enskilda upplé-
ningsinstrument som totalt, dr att storsta mojliga kostnadsbesparing skall
uppnds jamfort med alternativa upplaningsformer. Enligt en ny utvérde-
ringsmodell som méter resultatet over en fyradrsperiod har upplaningen
pa hushéllsmarknaden inneburit en kostnadsbesparing pa 0,7 miljarder
kronor jamfort med upplining genom statsobligationer och statsskuld-
vaxlar. Riksgéldskontoret har ddrmed uppnétt regeringens mél vad géller
den totala nivan pa kostnadsbesparingen.

Mot denna bakgrund och med beaktande av de svérigheter som fore-
ligger 1 bedomningen av resultatet for uppléningen i nominella svenska
kronor finner regeringen att Riksgildskontoret sammantaget forvaltat
statsskulden 1 enlighet med effektmalet for statsskuldspolitiken dvs. att
langsiktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av risken i
forvaltningen. Forvaltningen har ocksé bedrivits inom ramen for de krav
som penningpolitiken stiller.
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8 Tekniskt appendix

Réntebindningstid och duration

Béde rintebindningstid och duration anvédnds for att méata skuldens var-
aktighet. I bdda matten berdknar man skuldens genomsnittliga aterstiende
16ptid genom att véga tiden till varje kassaflode (kuponger och forfall)
med kassaflodets storlek. Skillnaden mellan matten &r att for duration
viager man tiden till kassaflodena med nuvérdet av kassaflodet, medan 1
fallet med réntebindningstid viger man med nominella belopp. Eftersom
nuvérdena av framtida kassafloden beror pa rdntenivan dr alltsd duratio-
nen beroende av riantenivan, vilket inte giller for rantebindningstiden.

For en nollkupongobligation dr rdntebindningstid detsamma som dura-
tion, medan for en kupongobligation dr durationen ldngre dn rdntebind-
ningstiden. Det finns ett par olika definitioner av duration. Riksgilds-
kontorets malduration ar uttryckt i Macauley-duration, vilket innebér att
man anvénder obligationens yield-to-maturity for att berdkna nuvérdet av
de framtida kassaflodena. Macauley-duration édr vanligen uttryckt 1 ar.

Riksgéldskontoret har under utvérderingsperioden skiftat mellan de
olika definitionerna av loptid 1 statsskulden. For &r 1999 anvindes
begreppet rantebindningstid, medan 16ptiden 1 statsskulden under &r 2000
definieras som en duration.

I tabellen nedan visas den sammanlagda 16ptiden for den nominella
kronskulden och valutaskulden mitt med tva olika matt: duration och
rantebindningstid. Den sammanlagda 16ptiden vid utgédngen av ar 1999
uppgick till 3,0 &r 1 termer av duration och 3,6 &r 1 termer av réntebind-
ningstid.

Tabell 1: Aterstiende sammanlagda [6ptid pd den nominella delen av statsskulden vid slutet av
respektive dr.

1995 1996 1997 1998 1999
Duration 32 3,2 3,1 3,1 3,0
Rintebindningstid 3,8 3,8 3,7 3,5 3,6

Riktmirket for ar 1999 och resultatmétning mot riktmirket

For r 1999 beslutade Riksgéldskontorets styrelse om ett nytt riktméarke
for den nominella kronskulden. Riktmirket borjade gélla fr.o.m. april
1999. Utformning av riktmérket for &r 1999 skiljer sig fran foregaende
ars riktmérken pa flera sitt;

1. Riktmaérket dr konstruerat som ett transaktionsriktmérke vilket innebér
att det definieras som en serie transaktioner. For storre delen av skul-
den ar detta liktydigt med de planerade emissionerna for verksamhets-
aret.

2. Riktmérket dr inriktat pa att upprétthlla en viss genomsnittlig 16ptid 1
skulden (i1 termer av rdntebindningstid), snarare @n en viss duration.

3. Riktmaérkets skulddefinitionen dndrades sa att in- och utldningen till
statliga myndigheter exkluderades ur riktmérket for ar 1999.
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Det kvantitativa resultatet for den nominella kronskulden berdknas som
skillnaden mellan kostnaden for den faktiska skulden och for riktmérkes-
portféjen. Pa grund av fordndringen i utformning av riktmirket for ar
1999 ér resultatet for ar 1999 inte helt jamforbart med resultaten for
perioden 1994/95-1998. Berdkningen av kostnaderna for privatmark-
nadsskulden 1995-1998 har justerat i enlighet med ny utvérderings-
modell (se avsnitt 6.4). Som beskrivits ovan har dessutom riktmarkes-
konstruktionen éndrats och kostnaderna for in- och utlaning till statliga
myndigheter 1 resultaten exkluderats for ar 1999. Enligt Riksgéldskonto-
rets arsredovisning forvranger dock detta inte de slutsatser som kan dras
av resultatjamforelser mellan aren i utvarderingsperioden.

Skuldbytesavtal (kron/valutaswappar)

Riksgéldskontoret har av kostnadsskél valt att ta upp lan i1 svenska kronor
och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla linen till
skuld 1 utldndsk valuta. Detta har 1 de flesta fall visat sig billigare &n
direkt upplaning i utlindsk valuta.

Denna form av valutaupplaning kan ségas besta av tva delar. Den ena
delen innebar att upplaning i1 kronor genom ordinarie obligationsemissio-
ner genomfors, dvs. Riksgéildskontoret fir en skuld i1 kronor. Den andra
delen innebér att kron/valutaswappen genomfors, vilket gérs med banker
som motpart. I kron/valutaswappen far Riksgéldskontoret en tillgang 1
kronor — som é&r lika stor som den skuld 1 kronor som uppstod genom
obligationen — och en skuld i utlindsk valuta. Skulden i kronor har dar-
med omvandlats till en skuld i utlindsk valuta. Kostnadsbesparingen
uppstér genom att Riksgéldskontoret 1 swappen erhdller en hogre rénta av
banken &n den rinta kontoret betalar 1 obligationen. Denna skillnad be-
ndmns swappspread.

Genom att swapptransaktionerna genomfors med banker uppstar en
kreditrisk. For att hantera denna risk har kontoret under aret fortsatt att
ingd sk CSA-avtal. Avtalen innebér att Riksgéldskontorets riskexpone-
ringen mot en motpart i stort sett helt reduceras. CSA-avtalen har varit en
forutsittning for mojligheterna att kunna genomfora och oka omfatt-
ningen av kron/valutaswappar utan att kreditrisken samtidigt dkar.

Valutaupplidningen

Det valutaupplaningsmandat som fOreskrivs av riktlinjerna for
statsskuldforvaltningen &r definierat 1 flodestermer. En amortering av
valutaskulden utgors av nettot av forfall och upplaning av 14n respektive
derivatinstrument, vérderade till de valutakurser som giller pa transak-
tionsdagen.

Detta innebér att samtliga floden 1 utlandsk valuta rdknas in i valu-
tamandatet; exempelvis ingar for swappar mellan kronor och utlindsk
valuta swappens valutaben i1 valutamandatet, medan kronbenet ingar 1
kronskulden. Orealiserade omvérderingar av skulden med avseende pa
valutakurser rdknas inte in i den amortering av valutaskulden som rikt-
linjerna foreskriver. Detta innebdr att en amortering i termer av valu-
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tamandatet ex post inte Gverensstimmer med den fordndring som kan Skr. 1999/2000:104
uppmétas 1 den utestdende skuldens vérde under motsvarande period,

eftersom den utestdende skulden ocksd innefattar orealiserade valuta-

kursomvirderingar.
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BILAGA: UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 1999 Sid. 1

1. STATSSKULDEN

1.1 STATSSKULDEN OCH DESS FINANSIERING

Statsskulden uppgick vid utgédngen av 1999 till 1 374,2 miljarder kronor; se tabell 1.1. Det motsvarar ca 70
procent av BNP. Totalt sett minskade statsskulden under 1999 med 74,7 miljarder kronor eller 5,2 procent. Mitt
som andel av BNP har skulden minskat ca 7,3 procentenheter.

Tabell 1.1 Statsskuldens sammanséttning dren 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999|Forindr.
1998-
1999

Instrument
Nominella lan i svenska kronor
Statsobligationer 662,8 638,6 682,8 686,4 6789 -7,4
Statsskuldvixlar 187.,0 179,9 144,1 225,77 243,6 17,9
Dagslan 3,8 49 25,2 11,1 0,0 -11,1
Premieobligationer 64,8 60,1 614 58,7 54,4 -4.3
Riksgdldskonto 11,9 11,9 6,7 5,5 3,0 -2,5
Riksgéldsspar 2,5 4,7 5,6 1,0
Allemansspar 48,1 44,0 29,5
Summa nominella lan i svenska 978,4 939.4 952,2 992,0 985,5 -6,5
kronor
Reala lan i svenska kronor
Statsobligationer 16,3 73,9 91,8 93,8 96,7 29
Riksgéldsspar 0,2 0,5 0,9 0,3
Summa reala lan i svenska 16,3 73,9 92,0 94,3 97,6 3,2
Kkronor
Lan i utlindsk valuta 391,5 398.4 385,7 362,5 291,1 -71,5
Summa Statsskulden 1386,2 1411,6 14298 14489 1374,2 -74,7

Statsskulden redovisas till vid emissionstillfallet bokforda belopp, dvs den marknadsvérderas inte med avseende
pa forandringar i marknadsréntorna. Daremot tas valutaskulden upp till sitt aktuella virde, dvs omridknad med
bokslutsdagens valutakurser. Kontorets s.k. skuldskdtselinstrument, t.ex. terminer och swappar ingér inte. En
beskrivning av den marknadsviarderade statsskulden framgér nedan av tabellerna 1.2, samt inklusive
skuldskotselinstrument i tabell 1.3 samt 1.4.

Stocken av nominella statsobligationer minskade med 7,4 miljarder kronor och statsskuldvixelstocken dkade
med 17,9 miljarder kronor. Stocken av reala obligationer 6kade med 2,9 miljarder kronor. Bakgrunden till dessa
forandringar diskuteras i avsnitt 3.2.

Sparformen Allemanssparkonton upphdrde den 30 juni 1998. Premieobligations-stocken minskade med 4,3
miljarder kronor. Sparandet pd Riksgildskonto minskade med 2,5 miljarder kronor. Riksgéldsspar 6kade med 1,3
miljarder, varav reala lan med 0,3 miljarder kronor. Hushéllsupplaningen behandlas utforligare i avsnitt 3.3.

Den redovisade valutaskulden minskade med 71,5 miljarder kronor. Bakom denna siffra ligger en nettominskning
av valutaskulden vérderad till anskaffningsvirde med 68,6 miljarder kronor, samt en omvardering till ridande
kronkurs som minskat valutaskulden med 2,8 miljarder kronor, till foljd av att den svenska kronan har forstarkts
under 1999.
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Riksgéldskontorets uppldningsmandat i utlindsk valuta f6r 1999 var en nettoamortering pa 25 miljarder kronor,
med ett toleransintervall pa +5,0 miljarder. Definitionen av uppldningsmandatet ar inte liktydigt med
fordandringen av valutaskulden enligt tabell 1.1. Amorteringen definieras som nettot av de till svenska kronor
vixlade flodena i utlandsk valuta, exklusive rantebetalningar i utlindsk valuta. Enligt den definitionen blev
nettoamorteringen 23,3 miljarder.'

Statsskulden till marknadsvirde
I tabell 1.2 beskrivs statsskulden berdknad till marknadsvéardet for perioden 1995-1999.

Tabell 1.2 Statsskulden till marknadsvirde 1995-1999

1995 1996 1997 1998 1999| Foriandr

1999-
1998

Instrument

Nominella ldn i svenska kronor

Statsobligationer 765,2 856,0 808,6 8399 753,1 -86,7

Statsskuldvéxlar 195,3 186,5 146,2 228,5 246,3 17,8

Dagslan 3,8 49 25,2 11,1 0,0 -11,1

Premieobligationer 65,4 67,2 64,3 62,9 53,2 -9,7

Riksgéldskonto 14,5 16,3 9,0 8,1 4,5 -3,7

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

Allemansspar 49,9 44,0 29,5

Summa nominella lin i svenska kronor 1094,0 11748 1085,3 11555 1063,0 -92,5

Reala ldn i svenska kronor

Statsobligationer 105,8 108,8 109,7 0,9
Riksgildsspar 0,2 0,5 0,9 0,4
Summa reala 1in i svenska kronor 106,0 109,3 110,6 1,3
Léan i utlindsk valuta 413,9 426,9 415,8 402,9 311,9 -91,1
Summa statsskuld 1507,9 1601,8 1607,1 1667,7 14855 -182,3

Statsskulden, redovisad till marknadsvarde omfattar statsskulden enligt ovan (dér instrumenten tas upp till
anskaffningsvirde och orealiserade valutadifferenser ingér), kompletterad med upplupna réntor och orealiserade
kursdifferenser. En specificering av ingédende delposter i den marknadsvérderade statsskulden for aren 1998 och
1999 framgér av tabell 1.4.

Statsskulden till marknadsvdirde - inklusive skuldskotselinstrument

I tabell 1.3 redovisas den marknadsvérderade statsskulden kompletterad med skuldskotselinstrument.
Riksgéldskontoret paverkar ocksa statsskuldens samman-séttning med hjélp av skuldskdtselinstrument, t.ex.
terminer och skuldbytesavtal (swappar). En berdkning dér skuldskdtselinstrument ingar ger dérfor en béttre bild
av skuldens fordelning och storlek.

! Nettoamorteringen beréiknas enligt foljande; minskningen av anskaffningsvirdet av utlindska lan -68,6 miljarder, 4rets realiserade
valutadifferenser +6,2 och gjorda kron/valutaswappar +40,0. Till detta kommer en justeringspost for bokforingsmassiga skillnader mellan
nettoflode och skuldféréndring pa -0,9 miljarder.
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Tabell 1.3 Statsskuld till marknadsvirde 1995- 1999, kompletterad med
skuldskotselinstrument, miljarder kronor

1995 1996 1997 1998 1999| Forindr
1999-
1998

Summa statsskuld (frdn tabell 1.2) 1507,9 1601,8 1607,1 1667,7 14855 -182,3

Skuldskotselinstrument

Kronswappar -44.7 -79,8 -113,9 -34,1
Valutaswappar 4.1 24,9 49,5 77,3 110,2 32,9
Ovriga instrument 6,1 0,0 -0,2 -6,2 1,1 7,3
Summa skuldskotselinstrument 10,2 24,9 4,6 -8,7 -2,7 6,1
Marknadsvirderad statsskuld

inkl Skuldskotselinstrument 1518,1 1626,7 1611,7 1659,0 14828 176,2

De kron/valutaswappar kontoret anviander for att omvandla lan i kronor till exponering i utlindsk valuta uppgick
till omkring 112 miljarder vilket &r en 6kning med cirka 40 miljarder jaimfort 1998. Matt inklusive de
kron/valutaswappar kontoret anvédnder for att omvandla 14n i kronor till exponering i utlandsk valuta &r
valutaskulden omkring 404 miljarder (434). Nominella 1an i svenska kronor med hénsyn till
kron/valutaswapparna blir foljaktligen cirka 874 miljarder (920).

Kompletteras den marknadsvarderade statsskuld med skuldskotselinstrument minskas skulden med 6,1 miljarder
kronor. En specificering av ingdende delposter i den marknadsvirderade statsskulden for &ren 1998 och 1999
framgér i tabell 1.4.
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Tabell 1.4 Statsskuld till marknadsvirde (specificerad) dren 1998 och 1999,
kompletterad med skuldskotselinstrument, miljarder kronor
Instrument Ansk.  Oreal Uppl. Oreal. Summa Ansk. Oreal Uppl. Oreal. Summa| 1999
virde valutakurs — rintor kurser 1998  virde valutakurs piptor kurser 1999 jmf
1998
Nominella lan i svenska
Kkronor
Statsobligationer 686,4 38,0 1155 839,9 678,9 33,0 41,2 753,1 -86,7
Statsskuldvaxlar 225,7 3,5 -0,7 228,5 243.6 2,9 -0,2 246,3 17,8
Dagslan 11,1 0,0 0,0 11,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,1
Premieobligationer 58,7 0,7 3,5 62,9 54,4 0,5 -1,7 53,2 -9,7
Riksgédldskonto 5,5 2,0 0,6 8,1 3,0 1,1 0,3 4,5 -3,7
Riksgildsspar 4,7 0,2 0,1 5,0 5,6 0,2 0,1 5,9 0,9
Summa nominella lan i
svenska kronor 992,0 444  119,1 1155,5 985,5 37,8 39,7 1 063,0 -92,5
Reala lan i svenska kronor
Statsobligationer 93,8 7,4 7,5 108,8 96,7 9,9 3,1 109,7 0,9
Riksgildsspar 0,5 0,0 0,0 0,5 0,9 0,0 0,0 0,9 0,4
Summa reala lan i
svenska kronor 94,3 7,5 7,5 109,3 97,6 10,0 3,1 110,6 1,3
Lén i utliindsk valuta 348,7 13,8 121 283 402,9]  280,1 11,0 10,0 10,8 311,9] 91,1
Summa statsskuld 1 435,0 13,8 64,0 1549 1667,7] 1363,2 11,0 57,7 53,6 1485,5| -182,3
Skuldskotselinstrument
Kronswappar -71,9 0,0 2,3 -5,6 -79,8 -111,9 0,0 -3,4 1,4 -113,9 -34,1
Valutaswappar 72,0 11,1 -2,0 -39 77,3 112,5 0,0 0,4 -2,7 110,2 32,9
Ovriga instrument 0,0 1,8 -0,4 -7,7 -6,2 0,0 -1,4 -1,3 3,7 1,1 7,3
Summa
skuldskotselinstrument 0,1 13,0 -4,6 -17,2 -8,7 0,5 -1,4 -4,3 2,5 -2,7 6,1
Statsskuld inkl
Skuldskotselinstrument 1 435,1 26,8 59,3 137,7 1659,0{ 1363,7 9,6 534 56,1 1482,8]| -176,2
Delposternas fordndring mellan 1998 och 1999 framgér tydligare i foljande sammanstéllning.
Delposter i den marknads- Statsskulden Skuldskotsel- Forindring
virderade statsskulden instrument 1999-1998
Anskaffningsvérde -71,8 0,4 -71,4
Orealiserade valutadifferenser -2,8 -14,4 -17,2
Upplupna réantor -6,3 0,4 5,9
Orealiserade kurser -101,3 19,7 81,7
Summa -182.3 6,1 176,2

Minskningen av den marknadsvéarderade statsskulden forklaras frimst av minskade orealiserade kursforluster
med 101,3 miljarder, framst till foljd av rdnteuppgangen i Sverige och utomlands och minskat anskaffningsvérde
med 71,8 miljarder, som framst avser valutaskulden.

Upplupna obetalda rantor uppgick till, 57,7 miljarder kronor (64,0) och orealiserade kursforluster uppgick
sammanlagt till 53,6 miljarder kronor (154,9), férdelat pa 39,7 miljarder kronor f6r nominella lan i svenska

kronor, 3,1 miljarder for reala lan i svenska kronor och 10,8 miljarder kronor for 1an 1 utlandsk valuta.

Den marknadsvirderade statsskulden inklusive skuldskdtselinstrument uppgick till 1428,8 (1 659,0) miljarder.
Skuldskotselinstrumentens vérdering har fordndrats med 6,1 miljarder jamfort 1998 varav orealiserade
valutakursvinster uppgick till 1,4 miljarder kronor (-13,0). I marknadsvérdet for skuldskotselinstrument ingér
ocksa upplupna ranteintékter, med 4,3 miljarder kronor (4,6) och orealiserade kursvinster med 2,5 (-17,2)

miljarder kronor.

Statsskuldens forfallostruktur som den sag ut 1999-12-31 framgar av figur 1.1.
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Figur 1.1 Statsskuldens forfallostruktur for 1999 (miljarder kronor)

Forfallostruktur statsskulden, 1999-12-31
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1.2 STATSSKULDENS KOSTNADER

Statsskuldens kostnader finansieras genom anslag pa statsbudgeten.

Redovisningen mot statsbudgeten avser att visa hur verksamheten finansierats med anslagsmedel. Finansiering
tillgodordknas efter utgiftsméssiga principer’. De visentliga anslagen som finansierar statsskuldens kostnader ar

» anslaget Al Réntor pa statsskulden, m.m., som finansierar rantekostnader m.m. som avser statsskuldens
forvaltning. Vidare ocksé rantenettot for in- och utlaningen till statliga myndigheter m.fl.

» anslagsposten C1 Riksgildskontorets provisionskostnader i samband med upplaning och skuldforvaltning.
Anslaget finansierar utgifter for provisioner i utlindsk valuta m.m..

« anslaget B4 Riksgéldskontoret: Kostnader for uppléning och ldneforvaltning. Anslaget finansierar utgifter for
provisioner, andra avgifter och ersittningar till banker m.fl., bérsnotering och borsinformation,
systemkostnader, marknadsforing, prospekt, dragningslistor och konsulter m.m.

Belastningen pé anslagen under &ren 1995-1999 framgar av tabell 1.5.

Analys av fordndringar for 1999 avseende réntor pa statsskulden beskrivs i avsnitt 2.1 Utfall, Statens lanebehov.
Vid jamforelse med lanebehovet (se tabell 2.1) &r uppgifterna inte helt jamforbara. Utfallet 1999 pa anslaget
réntor pa statsskulden ar 89,8 miljarder kronor.’ Fér 1999 paverkade réntor pa statsskulden lanebehovet med
89,3 miljarder. Avvikelsen beror pa en kassaméssig korrigering pa 0,5 miljarder, dé anslagen avrdknas
utgiftsméssigt.

Minskningen &ver dren av provisionskostnader, avgifter m.m. for uppléningen i utldndsk valuta (anslag C1)
forklaras framst av en dndrad inriktning pé upplaningen. Under 1999 utbetalades 59,5 miljoner kronor (93,2) som
ar en minskning jamfort med 1998 men i niva med 1997.

En bidragande orsak till minskade utgifter for provisionskostnader, m.m. avseende upplaningen i svenska kronor
(anslag B4), ér att upplaningen via laneformen Allemansspar successivt minskat fram tills dess att den upphérde
den 30 juni 1998. For 1997 uppgick provisionskostnaderna m.m. for Allemansspar till 230,3 miljoner. Fér 1998
var motsvarande kostnader for Allemansspar 66,9 miljoner. Minskningen mellan 1998 och 1999 med 53,7
miljoner kronor forklaras till storsta del av minskade provisionskostnader pa grund av att Allemansspar upphort.

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

? Enligt resultatrikningen &r drets rintekostnader m.m (netto) 69,0 miljarder kronor. Skillnaden beror pa att olika
redovisningsprinciper anvinds i den statliga redovisningen (se vidare sid 83, om redovisnings-principer).
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Tabell 1.5 Rintor pa statsskulden och andra utgifter, aren 1995-1999, miljarder

Kkronor
UTGIFTER (+) OCH INKOMSTER (-) 1995 1996 1997 1998 1999
Réntor pa lén i svenska kronor 81,80 9240 8246 73,14 68,49
Réntor pa lan i utlandsk valuta 21,24 2329 2391 23,64 22,04
Réntor pa in-och utlaning till
statliga myndigheter m.fl. inkomster -14,45 -14,12 -5,62 -3,87 -2,40
Summa rintor 88,59 101,57 100,75 92,91 88,13
Over-/ underkurs vid emission 8,68 -1,66 -1,68 -5,69 -2,40
Valutaforluster/-vinster (realiserade) 6,04 -6,05 -3,59 9,82 -6,25
Kursforluster /-vinster (realiserade) 1,48 5,69 2,76 15,64 10,16
Ovrigt -0,04  -0,01 0,11 0,64 0,18
Summa oéver/underkurser,
realiserade valutaforindringar m.m. 16,16 -2,03 -2,39 20,40 1,69
Summa nettoutgifter (Anslaget Al riantor
pa statsskulden) 104,75 99,53 98,36 113,31 89,82
Provisioner, avgifter m.m. for lan i utlindsk
valuta (C1 Provisionskostnader) 1) 0,44 0,10 0,05 0,09 0,06
Provisioner (lan i svenska kronor) 0,66 0,51 0,47 0,32 0,27
Ovriga utgifter upplaning och ldneforvaltning 0,10 0,17 0,07 0,10 0,11
Summa utgifter for provisioner m.m. (B4
Uppléaning och laneforvaltning) 1) 0,75 0,68 0,54 0,42 0,37
Summa utgifter avriknade anslag 105,94 100,32 98,95 113,82 90,26

1) Fr.o.m. 1998 har utgifterna for provisioner m.m. for lan i utléndsk valuta, en sirskild anslagspost ; C1 Provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldforvaltning. Jamforelseuppgifterna har justerats for tidigare ar.

Riksgéldskontorets 6vriga kostnader for forvaltning av statsskulden finansieras av anslaget Riksgdldskontorets
forvaltningskostnadsanslag. Anslaget finansierar bl.a. utgifter for 16ner, lokaler, utbildning, system och
information. Fér 1999 var utgifterna 79,8 miljoner kronor (71,0 miljoner). Ovriga anslag for Riksgéldskontorets
verksamheter framgér av anslagsredovisningen.
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2. STATENS LANEBEHOV
2.1 UTFALL

Statens lanebehov har minskat kraftigt de senaste aren; se figur 2.1. Under 1999 uppvisade statens betalningar ett
overskott pd 82,0 miljarder kronor. Som framgar av avsnitt 1 bidrog dverskottet till en amortering av
statsskulden. Skillnaden mellan &verskottet pa 82 miljarder och skuldens minskning med 75 miljarder beror i
forsta hand pa en tillfallig 6kning av kontorets kortfristiga placeringar dver arsskiftet.

Figur 2.1 Statens lanebehov, inklusive och exklusive rintor, december 1987 — december 1999,
tolvmanaderstal, miljarder kronor

Lanebehov, tolvméanaderstal, miljarder kronor
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Lanebehovet bestdms, som framgér av tabell 2.1, av tre faktorer:

- det priméra saldot (nettoflodet av in- och utbetalningar till respektive fran staten med undantag for betalningar
for réntor pa statsskulden);

- fordndringar i Riksgéldskontorets in- och utlaning till myndigheter och statliga bolag;

- réntor pa statsskulden.

Forandringar i myndigheternas behéllningar pa rintekonton paverkar béde det priméra saldot och
nettoutléningen, men med motsatt tecken. De bldser darfor upp bruttobeloppen. Efter korrigering for rdntekontots
paverkan 6kade Overskottet i det priméra saldot 38,5 miljarder kronor till 155,5 miljarder 1999. Motsvarande
korrigering av nettoutlaningen visar att utlaningen minskade med 15,7 miljarder kronor 1999, jamf{ort med 7,0
miljarder 1998. Nettoutlaningens fortsatta bidrag till ett minskat lanebehov beror framst pa
premiepensionssystemet.

Det primdra lanebehovet definieras som summan av det priméra saldot och nettoutléningen och ar darfor
opéverkat av omflyttningar mellan dessa. Det priméra lanebehovet minskade med ca 47 miljarder kronor under
1999, och visade ddrmed ett 6verskott pa 171 miljarder kronor.
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Tabell 2.1 Statens linebehov under kalenderaren 1995-99, miljarder

kronor
1995 1996 1997 1998 1999

Primiért lanebehov 37,2 -79,5 92,7  -124,0 -171,2
varav

» statsverkets priméra saldo ! 12,7 46,3 -82,3 -121,2  -1533
¢ Riksgildskontorets nettoutldning 2 245  -125,8 -10,4 -2,8 -17.9
Réntor pa statsskulden m.m. 101,4 100,5 99,0 114,4 89,3
varav

e rantor for 1an i1 svenska kronor 74,5 83,5 78,2 78,1 74,6
e réntor for 1an i utldndsk valuta 20,8 23,0 243 26,4 20,9
¢ realiserad valutadifferens, netto 6,1 -6,1 -3,6 9,8 -6,3
Statens lanebehov (netto) 138.,6 21,0 6,2 -9,7 -82,0

'Varav fordndring pa rantekonto; 1995: 4,7, 1996: 1,2, 1997: -10,1, 1998: -4,2, 1999: 2 3.
*Forandring pa rintekonto ingér med samma belopp som i not 1 men med omvint tecken.

Utbetalningarna for rdntor pd statsskulden m.m. uppgick till 89,3 miljarder kronor. Det &r ca 25 miljarder kronor
lagre dn 1998. Den minskade rdntebelastningen beror framfor allt pé att kontoret under aret realiserat
valutavinster att jimfora med valutaforluster under 1998. Réntor pa lan i utlindsk valuta var ocksa ldgre under
1999. Vidare gav kontorets uppkop av obligationer under aret mindre kursforluster &n 1998. De lagre
kupongerna nyemitterade obligationer gav dessutom minskade rénteutbetalningarna pa kupongobligationer.

For att tolka utvecklingen av lanebehovet 4r det intressant att soka skilja ut tillfalliga betalningar. Under 1999
uppgick dessa till ca 45 miljarder kronor netto, vilket 4r omkring 40 miljarder mer dn 1998. De storre tillfélliga
nettoinbetalningarna beror framst pa att AP-fonden har levererat in 45 miljarder kronor som del i finansieringen
av pensionsreformen. Justerat for tillfdlliga betalningar kan saledes dverskottet uppskattas till ca 35 miljarder
kronor.

Okningen av 6verskotten jaimfort med 1998 beror framfor allt pa storre tillfilliga nettoinbetalningar och
minskade ranteutbetalningar. Dértill kommer att den gynnsamma ekonomiska utvecklingen har genererat 6kade
skatteinbetalningar. I motsatt riktning verkar bl.a. 6kade utbetalningar till f6ljd av det nya pensionssystemet samt
till kommunerna.

2.2 PROGNOSER OVER STATENS LANEBEHOV
221 Mal och rapporteringskrav

Verksambetsmadl: Riksgildskontoret skall genom tillforlitliga prognoser éver statens
lanebehov bidra till att statens ldnekostnader minimeras.

Aterrapportering: Riksgildskontoret skall redovisa en jimférelse mellan prognos och utfall
under de fem senaste budgetdren samt analys av storre avvikelser. Prognosernas effekter
pd upplidningskostnaderna till f61jd av avvikelse mellan prognos och utfall under samma
period skall analyseras och 1 méjligaste mdn kvantifieras.

2.2.2 Prognosverksamheten och dess forutsattningar

Syftet med lanebehovsprognoserna ér att ge underlag for kontorets upplaningsplanering och likviditetshantering.
Genom att kontoret publicerar prognoserna blir det ocksa léttare for marknadsaktorer att forsta och forutsdga
kontorets agerande. Kontoret lagger darfor stor vikt vid att gora sa tillforlitliga prognoser som mojligt.
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Kontoret gér rsprognoser med en prognoshorisont pa som liingst 18 manader. Arsprognoser uttrycks externt i
form av ett intervall pd £5 miljarder kronor, dér grinserna normalt dr hela multiplar av tio. Prognoserna ar
manadsfordelade. Ménadsprognoserna revideras 16pande med tre ménaders framforhallning. I borjan av varje
manad publiceras punktestimat av l&nebehovet for innevarande och foljande ménad. Samtidigt presenterar
kontoret en reviderad arsprognos for innevarande ar och, i forekommande fall, for nistfoljande ar. For internt
bruk dagfordelas prognoserna for de tre ndrmaste ménaderna som underlag for kontorets likviditetsforvaltning.

Utvéarderingen av prognoserna gors i forsta hand med hjélp av métt pa avvikelser mellan prognoser och utfall.

I det foljande redovisas matt pa avvikelser for ars-, manads- och dagsprognoser (avsnitt 2.2.3). For att ge en bild
av prognosernas relativa tillforlitlighet 4r det intressant att &ven se hur andras prognoser utfallit. Arsprognoserna
jamfors darfor med dem som gors av Finansdepartementet, KI och ESV. For manadsprognoserna finns inte
motsvarande direkta jamforelseobjekt. Kontoret redovisar i stéllet en jaimforelse med prognoser byggda pa en
naiv manadsfordelning av arsprognoser (avsnitt 2.2.4).

Som framgér av avsnitt 2.2.3 har prognoserna under de senaste &ren tenderat att 6verskatta lanebehovet pa bade
lang och kort sikt. Kontoret har saledes planerat for storre uppléning én vad som slutligen visat sig behovas. Fel i
arsprognoserna har normalt ingen direkt effekt pa l&nekostnaderna, eftersom de verkliga 1anebesluten sillan fattas
med sé lang framforhéllning. Indirekta effekter kan dock uppsté i den man forvantningar om framtida utbud pa
statspapper paverkar det aktuella ranteldget. Ménadsprognoserna styr de annonserade emissionsplanerna for
obligationer och statsskuldvéxlar. Emissionerna laggs upp sa att kontoret i genomsnitt har ett kortfristigt
l&nebehov inom ramen for likviditetshanteringen. Vid prognosfel fungerar likviditetshanteringen som buffert.
Overskattningar av lanebehovet for innevarande eller foljande manad kan saledes leda till att kontoret far mindre
behov av kortfristig upplaning &n planerat och vice versa vid underskattningar.

Att bedoma kostnaderna for sddana avvikelser ar svart. Kvalitativt kan det finnas skél att anta att Overskattningar
av lanebehovet fordyrar uppléningen nagot. Om avkastningskurvan har positiv lutning &r det billigast att l&na pa
dagslan. Minskar den korta uppléningen till formén for vaxelupplaning 6kar saledes kostnaderna. Effekterna av
detta eller andra prognosavvikelser later sig emellertid inte kvantifieras. Resultatet beror ocksé pa hur och vid
vilka tidpunkter kontoret skulle ha lanat om utfallet varit forutsett, samt pa vilka lanevillkor som ratt d& dessa lan
tagits upp. Under den period utvirderingen avser har de riktlinjer och riktmérken som funnits varit si allméant
formulerade att de inte kan anvéndas for att Gversitta ett visst I&nebehov till en viss upplaning. Beddmningarna
riskerar ddrmed att bli godtyckliga. Arbetet med dvergripande riktlinjer for statsskuldsforvaltningen kan 6ka
mojligheterna att framgent gora meningsfulla jamforelser, t.ex. grundade pé riktmérken for skuldens duration,
men kontoret gor for den aktuella perioden inget forsok att kvantifiera effekterna pa kostnaderna av
prognosavvikelser. Framstillningen nedan inriktar sig pé att méta prognosernas absoluta och relativa precision.

2.2.3 Prognosernas tillforlitlighet

Utvirderingsmetoder

Grunden for att analysera prognosernas tillforlitlighet &r att berakna matt pd avvikelser mellan prognos och utfall.
For arsprognoserna gors detta enklast genom att jamfora prognoserna vid skilda tidpunkter med det slutliga
utfallet. For ménads- och dagsprognoserna behdvs matt som fangar det genomsnittliga prognosresultatet enligt
nagot kriterium. I det foljande redovisas fyra métt:

- Medelvirdet av absolutbeloppet av avvikelserna.

- Medianen av absolutbeloppet av avvikelserna.

- Roten ur medelvérdet av den kvadrerade avvikelsen (RMSE).

- Medelfelet

De olika kriterierna belyser olika sidor av prognoserna. Principiellt bor valet av utvarderingskriterium styras av
de konsekvenser en felaktig prognos far. Den fragan ar dock ofullstidndigt belyst nir det giller
l&nebehovsprognoser, varfor kontoret hir redovisar flera matt. Inledningsvis 1dmnas vissa kommentarer till
mattens egenskaper.

Om man uppfattar stora prognosfel som vérre dn sma, ar kriteriet Root Mean Square Error (RMSE) mest
relevant. RMSE berdknas som roten ur genomsnittet av de kvadrerade prognosfelen. Detta kriterium utgar
implicit fran att kostnaderna for ett prognosfel ar proportionella mot kvadraten pé prognosfelen. Om kostnaderna
for ett prognosfel snarare dr proportionella mot prognosfelet kan man anvanda genomsnittet av prognosfelens
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absolutvirden. Ett problem med detta métt ar att ett fatal stora prognosfel kan fa stort genomslag om
stickprovsstorleken &r liten. Ett alternativt matt &r i dessa fall medianen av prognosfelens absolutvirden, vilken
ar mindre kénslig for extremvérden.

De ovan ndmnda kriterierna séger framfor allt ndgot om precisionen i prognoserna. For att kontrollera for
systematiska fel i prognosernas punktskattningar redovisas d&ven medelvérdet for prognosfelen. Ett medelvérde
signifikant skilt frén noll 4r en indikation pa systematisk bias i prognosernas punktskattningar.

Arsprognoser

Arsprognoser i nuvarande struktur har gjorts sedan prognosaret 1996. Fér 1996 och 1997 gjordes en forsta
prognos i november respektive oktober dret innan. Motsvarande forsta bedomning for 1998 och 1999 gjordes i
juni aret innan. Figur 2.2 visar hur prognosen for respektive ar efter hand justerats. Vid den externa pre-
sentationen av arsprognosen anges ett prognosintervall om 10 miljarder kronor i jimna tiotal (gréatt falt). Fran och
med november har ett punktestimat angivits. Den heldragna linjen visar utfallet.

Figur 2.2 Riksgéldskontorets drsprognoser 19961999
1996 1997
Forsta prognos nov. 1995 Forsta prognos okt. 1996
1998 1999
Forsta prognos juni 1997 Forsta prognos juni 1998

Skillnaden mellan den forsta prognosen for 1996 och utfallet uppgick till drygt 50 miljarder kronor. Prognosen
lag hela tiden over det slutliga utfallet. Orsaken var framst den snabba forbéttringen av svensk ekonomi, som
gjorde att prognosen for skatteinbetalningar justerades upp flera ganger. En annan felkélla var att statliga bolag
fortidsinloste lan hos Riksgildskontoret. Ldnebehovet 1997 blev ca 25 miljarder kronor légre 4n den forsta
prognosen. Aven denna avvikelse beror frimst pa oviintat stora skatteinbetalningar. Fran juni lig
prognosintervallet i nivd med det slutliga utfallet. Utfallet 1998 blev ett dverskott pa 10 miljarder kronor, inom
prognosintervallet pd 0—10 miljarder i den forsta prognosen.

Utfallet 1999 blev ett dverskott pa 82 miljarder kronor, ca 50 miljarder mer #n i forsta prognosen. Aret var
héndelserikt och prognosen reviderades upp och ner vid flera tillfdllen. I borjan av 1999 meddelades att
utbetalningen till premiepensionssystemet pa 37 miljarder skulle skjutas upp. Under varen reviderades prognosen
for utforsiljningsinkomster upp med 20 miljarder till foljd av regeringens nya beddmning i varpropositionen.
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I september beslutade kontoret att flytta utforséljningsinkomsterna till 2000, vilket minskade dverskottet med ca
35 miljarder. Inga fler utforséiljningar skedde, men &verskottet spaddes i stéllet pa av att AP-fonden 1 december
gjorde en extra dverforing till premiepensionssystemet och fyllnadsinbetalningarna av skatt blev storre dn véntat.
Det priméra saldot och rantor pa statsskulden slutade p& ungefar samma niva som i den forsta prognosen. Huvud-
delen av prognosfelet kan séledes hanforas till nettoutléningen, som blev 48 miljarder kronor ldgre &n véntat,
framst till 61jd av transaktioner kopplade till premiereservsystemet.

Sammanfattningsvis kan orsakerna till prognosavvikelserna under perioden grovt indelas i tva kategorier:

1. Den oviintat snabba ekonomiska utvecklingen , som lett till att skatteinbetalningar underskattats och
utbetalningar for arbetslosheten overskattats.

2. Enstaka stora betalningar, frimst kopplade till utférsiljningar av statlig egendom och Riksgildskontorets in-
och utlaning.

Som utgéngspunkt for prognos av konjunkturberoende faktorer anvinder kontoret Konjunkturinstitutets (KI)
makroekonomiska bild. Missbeddomningar av t.ex. skatteintikter kan bero pé att skatteunderlaget utvecklats
annorlunda &n véntat eller att kontorets bedomning av hur stora intéikter som genereras givet en viss utveckling
varit fel (eller en kombination av dessa). Nagon exakt uppdelning av prognosfelen gar dock inte att gora,
eftersom prognoserna inte framkommer ur mekaniska samband. Skatteprognoserna har givit relativt sma
avvikelser under 1998 och 1999, men mojligheter till forbattringar finns. Kontoret arbetar darfér med att utveckla
skatteprognoserna, delvis i samrdd med KI och Ekonomistyrningsverket (ESV).

Uppgiften att forutse enstaka stora betalningar fran utfoérsiljningar och in- och utlaningstransaktioner &r svarare.
De styrs av politiska och administrativa beslut som inte later sig prognostiseras med samma metoder som ovriga
betalningar. Utdver att soka fa sa tillforlitlig och tidig information som mojligt har Riksgdldskontoret sma
mojligheter att paverka denna kélla till prognososikerhet.

Manadsprognoser
I borjan av varje ménad - ménad t - gor Riksgildskontoret en intern prognos for ménad t + 2 (prognos 1).
Dessutom revideras prognosen for ménad t + 1 (prognos 2) och innevarande ménad (prognos 3), vilka

publiceras. Métt pa avvikelser for aren 1995-1999 presenteras i tabell 2.2.

Tabell 2.2 Mitt pa avvikelser mellan utfall och prognos i manadsprognoser 1995-1999, miljarder

kronor

1995 1996 1997 1998 1999
Prognos 1
Medelfel abs. 7,3 2.8 6,4 5,3 6,7
Medianfel abs. 7,3 2,8 5,9 4,6 5,9
RMSE 8,1 6,0 7,3 7,0 8,0
Medelfel -2,0 -4,0 0,2 1,4 -1,7
Prognos 2
Medelfel abs. 4,0 5,0 4,2 5,5 5,6
Medianfel abs. 3,2 3,6 2.3 5,0 3,6
RMSE 5,2 5,9 6,3 7,3 7,3
Medelfel -0,6 -4.2 -2.5 -0,9 -1,7
Prognos 3
Medelfel abs. 2,8 4,1 3,9 53 3,5
Medianfel abs. 1,8 42 2,1 3,9 3,0
RMSE 3,8 4,9 5,8 7,3 4,4
Medelfel -1,0 -3,5 -2,4 -1,6 -2, 7*

* markerar att medelfelet ar signifikant skilt fran noll pa femprocentsnivan.

Medelvirdet av de absoluta felen &r med fa undantag storre &n motsvarande medianfel, vilket indikerar att
medelvérdet dras upp av enskilda stora fel. I 6verensstimmelse harmed &r RMSE, som ger extra vikt at stora
avvikelser, genomgaende storst. Betrdffande resultatet for 1999 kan konstateras att medelvérdet av de absoluta
felen var storre dn 1998 vad géller prognos 1 och 2, men ldgre for prognos 3. RMSE var relativt hoga for bade
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prognos 1 och 2, medan prognos 3 dven enligt detta kriterium gett ett mindre fel. Allmént sett uppvisade prognos
3 de minsta felen sedan 1995, medan prognos 1 och 2 varit ndgot sémre an tidigare ar.

Medelfelen dr med tva undantag negativa for samtliga horisonter under de fem aren. Det innebér att kontoret
overskattat lanebehovet, vilket avspeglar att statsfinanserna forbéttrats snabbare én véntat; se figur 2.2. Endast
medelfelet 1999 ar signifikant mindre &n noll, vilket dock snarare avspeglar att variationerna i lanebehovet varit
mindre 4n tidigare &n en systematisk forsdmring av prognoserna.

Felen i prognos 1 och 2 kan 1999 huvudsakligen forklaras av stora avvikelser i februari, maj, juni och december.
Avvikelsen i februari beror pa uteblivna forsiljningsinkomster da kontoret antagit att likviden for Pharmacia &
Upjohn skulle betalas in till staten. I maj flyttades Riksbankens inleverans till juni. Dessutom prognostiserades
storre fyllnadsinbetalningar av skatt 4n vad som kom in. I december var orsaken frimst en extra overforing fran
AP-fonden till premiepensionssystemet samt ovéntat stora fyllnadsinbetalningar av skatt. Avvikelsen i december
forklarar till stor del felet i prognos 3. I dvrigt dr det ingen ménad som avviker extremt mycket.

Dagsprognoser

De dagfordelade prognoserna justeras l6pande. I grundprognoserna, som lamnas vid ménadsskiftet, ingér
betalningar som i brist pa information om betalningsdag &r jimnt fordelade dver manaden. Prognosen justeras sa
snart betalningsdagen faststélls. Omkring kl. 9.00 kan utfallet for dagens skatteinbetalningar avlasas, varefter
prognosen justeras (morgonprognosen). Klockan 11.30 téms postgirots ut- och inbetalningskonton till Rix-
systemet, vilket innebér att de flesta betalningarna &r gjorda. Prognosen som lamnas efter justeringen kl. 11.30
(lunchprognosen) dr darfor nistan lika med utfallet. Matt pa avvikelser for aren 1997-1999 presenteras i tabell
2.3.

Precisionen i grundprognoserna och lunchprognoserna aterstélldes under 1999 till samma niva som 1997 efter
en pataglig forsamring under 1998. Det indikerar att kontoret anpassat sig till de dndringar i betalningsmonstren
vid skattekulminationer som uppstod till f6ljd av skattekontosystemet inférande. (Eftersom det &r friga om ett
begrinsat antal kulminationsdagar, slar dessa fel inte igenom i medianmaéttet.) Matt med RMSE var felen under
1999 mindre &n tidigare ar vid alla tre prognostidpunkterna. En mojlig tolkning ar att dagfordelningen av
skattebetalningarna har stimt bittre 6verens med utfall i &r &n tidigare. Att medelfelen i lunchprognoserna ar
signifikanta avspeglar att det sedan 1998 kommer skattebetalningar sent pa dagen, som kontoret inte har
forhandsinformation om. En korrigering for detta har numera lagts in i dagsprognosen.
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Tabell 2.3 Mitt pa avvikelser mellan utfall och prognos i dagsprognoser 1997-1999, miljoner kronor

1997 1998 1999
Grundprognos
Medelfel abs. 885 1189 816
Medianfel abs. 463 590 523
RMSE 1519 2121 1380
Medelfel -71 -60 =77
Morgonprognos
Medelfel abs. 513 561 503
Medianfel abs. 292 290 344
RMSE 756 1189 721
Medelfel 27 -51 -62
Lunchprognos
Medelfel abs. 59 74 109
Medianfel abs. 7 20 60
RMSE 250 194 166
Medelfel -32% -39* -84*

* markerar att medelfelet ar signifikant skilt fran noll p& femprocentsnivan.
2.2.4 Jamforelser med andra prognosmakare och -metoder

Arsprognoser fran andra prognosmakare
I tabell 2.4 jamfors kontorets arsprognoser for 1997-1999 med motsvarande pro gnoser frén Finansdepartementet,
KI och ESV. Det bor noteras att jimforelsen gors mellan kontorets forsta prognos, sedan 1998 presenterad i juni

aret innan, och dvriga myndigheters prognoser presenterade upp till sex ménader senare.

Tabell 2.4 Arsprognoser och utfall for linebehovet 1997-99, miljarder kronor (prognostidpunkt inom

parentes)
Utfall RGK Finansdepartementet KI ESV
1997 6,2 33 29! 11 39
(okt. -96) (sept. -96) (nov.-96)  (dec. -96)
1998 -9,7 -0 15 5 20
(juni -97) (sep. -97) (aug. -97) (dec.-97)
1999 -82 -31 -16 -16 14
(juni -98) (okt. -98) (aug. -98) (dec. -98)

! Inklusive utforsiljningsinkomster.

Kontorets prognosfel uppgick till ca 25 miljarder kronor 1997, ca 10 miljarder kronor 1998 och ca 50 miljarder
kronor 1999. Samtliga myndigheter har i varierande grad 6verskattat lanebehovet de tre ren. De tva senaste aren
har Riksgéldskontoret legat ndrmare utfallet &n de &vriga, trots att prognoserna gjorts tidigare.

Mdnadsprognoser med naiva metoder

Ett kompletterande sitt att belysa precisionen i kontorets prognosmetoder &r att jimfora med ndgon naiv
prognosmetod, som i stort sett inte krdver ndgon arbetsinsats. Skulle kontorets prognoser inte ge ett signifikant
béttre resultat 4n den naiva prognosen kunde detta tas som en indikation pa att prognosarbetet inte tillfor ndgot
mervédrde. Naiva prognoser kan konstrueras pa otaliga sétt. Som exempel har kontoret valt en metod dér en
sdsongskomponent estimeras for varje kalendermanad med hjilp av historiska data. Detta gérs med hjélp av ett
glidande medelvérde over fem ar. Utifran regeringens prognos i budgetpropositionen for ett visst budgetér
fordelas sedan ldnebehovet dver aret med hjélp av de estimerade ménadskomponenterna. Prognoserna revideras
¢j under aret.
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I tabell 2.4 anges pé arsbasis RMSE for den naiva prognosen samt for kontorets tre manadsprognoser. Naiv r
den naiva prognosen som beskrivits ovan och Standardavvikelse betecknar slutligen standardavvikelsen i
lanebehovets utfall.

Tabell 2.5 Jimforelse med naiva manadsprognoser 1995-1999, miljarder kronor

1995 1996 1997 1998 1999

Prognos 1 8,1 6,0 7,3 7,0 8,0
Prognos 2 5,2 5,9 6,3 7,3 7.3
Prognos 3 3,8 49 5,8 7,3 4.4
Naiv 15,8 11,5 9,2 10,0 8,3
Standardavvikelse 15,6 13,0 10,2 11,0 6,5

Den naiva prognosen har RMSE av samma storleksordning som standardavvikelsen i den underliggande serien.
Kontorets prognoser ger mindre fel, vilka ocksa krymper da prognosmanaden rycker narmare och
informationsméngden okar. Detta ér inte forvanande, men kan séigas indikera att kontorets prognoser inte tycks
behiftad med négra systematiska fel. Undantaget dr 1999, dér forst prognos 3 har ett fel som ar lagre én
standardavvikelsen i utfallet. Orsaken &r dock snarare att standardavvikelsen i utfallet var osedvanligt 14g 1999
an att prognoserna var osedvanligt déliga. Att manadsfluktuationerna i lanebehovet var sa sma beror bl.a. pa att
momsen i februari, normalt manaden med storst 6verskott, kom in 1 mars.

Ett besldktat utvirderingskriterium ar Theils U2-matt, vilket ges av kvoten mellan RMSE och standardavvikelsen
for den prognostiserade variabeln. En ideal prognos har ett varde som gar mot noll, medan en bristfillig prognos
kan fa ett hur hogt virde som helst. Genomsnittet av detta matt for hela utvarderingsperioden &r 1,00 for den
naiva prognosen, 0,71 for prognos 1, 0,64 for prognos 2 och 0,51 for prognos 3. En tolkning av detta resultat dr
att kontoret vid prognos 3 undanr6jt ungefar hélften av den osékerhet som den naiva prognosen ar behéftad med.

Aven om den naiva prognosen mest skall ses som ett illustrativt exempel indikerar jimforelsen i tabell 2.4 att
kontorets prognosarbete ger patagligt hogre precision dn en ansats byggd pa en mekanisk prognosmodell utan
uppfoljning under aret.
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3. UPPLANING OCH STATSSKULDS-
FORVALTNING

3.1 MAL OCH OVERGRIPANDE STRATEGI

Riksgéldskontoret tar upp och forvaltar 1an for att finansiera statsskulden, eventuella underskott i statens budget
och andra utgifter som riksdagen beslutar om. Finansieringen sker genom nominella lan, reala lan och lan i
utldndsk valuta. Huvuddelen av upplaningen gors med hjélp av instrument anpassade for handel i stora volymer
pé virdepappersmarknader. Dartill anvénder sig kontoret av instrument som &r sérskilt avpassade for uppléning
direkt fran hushallssektorn.

Riksgédldskontorets mal ar att forvalta statsskulden sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som
risken 1 forvaltningen beaktas (lagen (1988:1387) om statens uppléning och skuldforvaltning). Enligt regleringsbrevet
for 1999 skall kontoret genom marknadsvéardande atgérder langsiktigt uppna lagre absoluta kostnader for statsskulden.
Riksgildskontoret skall vidare, med beaktande av risken i forvaltningen, under en femarsperiod uppna lagre kostnad
for statsskulden relativt kostnaden for den av styrelsen faststéllda riktmérkesportfoljen.

I maj 1998 fattade riksdagen beslut om en ny beslutsstruktur och en ny malformulering for statsskuldspolitiken.
De nya reglerna tradde i kraft vid forra arsskiftet. Verksamhetsaret 1999 blev ddrmed det forsta aret som
omfattades av det nya regelverket. Andringarna innebir i forsta hand att gillande praxis preciseras och
kodifieras, samt att ett mer konsistent system for styrning, delegering och utvirdering skapas. Detta innebar att
regeringen istéllet for att som tidigare enbart ange riktlinjer for omfattningen av valutaupplaningen, angav
riktlinjer for hela statsskuldens sammanséttning och rantebindningstid.

Riksgéldskontorets styrelse ansvarar for att operationalisera regeringens beslut. Styrelsen har dérfor bl.a. faststallt
riktmirkesportfoljer for skulden i nominella kronor respektive utlindsk valuta. Aven tillatna avvikelser nér det
giller 16ptid (réntebindningstid) respektive valutasammanséttning har faststéllts. Pa sd sitt har styrelsen satt upp
granser for risktagandet i relation till riktmérkesportfljerna. Genom att berdkna vad det hade kostat att lana pa
det sitt som anges av riktmérkesportfoljen och jimfora med den faktiska kostnaden for uppléningen far man ett
matt pa resultatet av kontorets forvaltning.

Jamforelser med riktméarkesportfoljer ger emellertid endast en partiell bild av hur statsskuldsforvaltningen
péaverkar kostnaderna for statsskulden. De féngar t.ex. inte effekterna av atgérder som paverkar kostnaderna for
bade den faktiska skulden och riktmérket. Hit hor bl.a. marknadsvérd. Om kontoret genom val och utformning av
upplaningsinstrument, initiativ for att forbattra obligationsmarknadens funktionssétt eller pa annat sitt bidrar till
att staten far lagre lanekostnader, minskar kostnaderna som de mits av riktméarkesportfoljen lika mycket.
Kontorets arbete med marknadsvard végleds av malet om lagsta mdjliga kostnader, men effekterna méste
beddmas med andra metoder dn riktmérkesportfoljer. I regleringsbrevet for 1999 angav regeringen att kontorets
marknadsvardande atgirder skall beskrivas och analyseras. Effekterna av dessa atgérders paverkan pa statens
rantekostnader skall om mdjligt kvantifieras. Avsnitt 3.2.4 innehaller denna redovisning.

Statsskuldsforvaltningen paverkas dven av mer 6vergripande riskhidnsyn &n de som mdts av tillatna avvikelser
fran riktmérkesportfoljer. Genom att staten lanar via instrument med olika egenskaper, t.ex. nominella och reala
lan, pé olika marknader, t.ex. i kronor och pa utléndska kapitalmarknader, och fran bade institutionella placerare
och fran hushall minskar beroendet av lanevillkoren pa en viss delmarknad. Statsskuldspolitiken vagleds séledes,
pé motsvarande sitt som forvaltningen av en vilskott tillgangsportfolj, av ett diversifieringstdnkande i syfte att
minska riskerna for stora variationer i statens lanekostnader. Detta diversifieringstankande kom till uttryck i
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer och préaglar dven det beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning
som regeringen fattade for 1999.

Utvérdering via riktmérkesportfoljer kan beskrivas som att det ger ett matt pa de relativa kostnaderna for delar
av skulden medan malet avser de absoluta kostnaderna for skulden som helhet. For en mer komplett utviardering
ar det darfor dven véasentligt att soka beakta om skulden totalt sett &r sammansatt och forvaltas pé ett sadant stt
att de absoluta kostnaderna blir sé 1dga som mdjligt med hénsyn till de restriktioner som maste beaktas. Det
innebdr att utvdrderingen maste innefatta andra aspekter &n riktméarkesportfoljer. Komplexiteten och svarigheten
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att finna rimliga mattstockar for absoluta kostnader, effekterna av marknadsvérd etc. gor att &ven kvalitativa
beddmningar méste vigas in.

3.2 UPPLANINGEN PA VARDEPAPPERSMARKNADER

3.2.1 Strategiska utgingspunkter

For att uppné malet att ldngsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden har kontoret lagt fast ett antal
strategiska utgangspunkter for upplaningen. I det féljande behandlas dessa i punktform.

Férutsdgbarhet och genomlysning. P& den svenska marknaden, dér staten dr den dominerande emittenten, ar det
viktigt att kontoret agerar med langsiktighet och forutsagbarhet. Uppléningsstrategin skall vara kénd och atgérder
skall annonseras i god tid. Klara spelregler for investerare och aterforséljare bidrar till att hélla nere
avkastningskraven och minskar dirmed kostnaderna for upplaningen. Forutsdgbarhet har tidigare i betydligt
mindre utstrickning préglat valutauppléningen. Den 6kade integrationen mellan olika marknader, som for
kontorets del bl.a. har tagit sig uttryck i introduktionen av parallella benchmarklan i kronor och euro, gor att
skillnaderna mellan inhemsk och utldndsk upplaning blir mindre. Forutsidgbarhet och genomlysning maste darfor
numera beaktas dven i valutaupplaningen.

Diversifiering. Genom att diversifiera upplaningen, dvs. utnyttja flera delmarknader, kan kontoret uppné en ldgre
kostnad pa respektive delmarknad. Kontoret lanar savél i inhemsk som utléndsk valuta, nominellt som realt samt
pa olika 16ptider. Genom diversifiering reduceras dven risken, eftersom kontoret blir mindre kénsligt for
forandringar i laget pa enskilda marknader.

Marknadsvard. Som den ojamforligt storste lantagaren pa den inhemska marknaden har kontoret mojlighet att
minska statens upplaningskostnader genom att verka for likvida och effektiva marknader. Detta sker bl.a. genom
att upplaningen koncentreras till ett begrénsat antal instrument. Vidare pégar ett stindigt arbete for att forbéttra
marknadernas funktionssétt. Den 6kade integrationen mellan inhemsk och utlandsk uppléning gor att
marknadsvarden blir viktigare dven i valutaupplaning.

Begrdinsad refinansieringsrisk. Uppléningen skall bedrivas pa ett sddant sétt att forfalloprofilen jamnas ut.
Dérigenom begrénsas risken for att kostnaderna skall drivas i h6jden av att l&nevillkoren &r sirskilt oférménliga
vid en tidpunkt da en stor del av skulden skall omsittas.

3.2.2 Marknadsstrukturen

EMU-starten har inneburit stora férandringar for de europeiska kapitalmarknaderna. Europeiska investerare har i
okad utstrackning diversifierat in i nya kreditklasser. Detta kan &ven antas ha 6kat intresset for
statspappersmarknader som star utanfor EMU. Vidare har likviditeten kanaliserats till de stora marknaderna,
framst den tyska. Fokuseringen pé likviditet har inneburit att mindre statspappersmarknader inom EMU haft
svérigheter att locka nya investerare fran andra EMU-lénder. Uppléningskostnaderna har darfor stigit for de
mindre 14nderna relativt Tyskland. P4 den svenska statspappersmarknaden minskade omséttningen under 1999
med ca 15 procent jaimfort med foregéende ar.

Sammanslagningen av elva marknader till en gemensam innebar att marknadens aktorer intensifierade
anstringningarna att forbéttra marknadens likviditet, genomlysning och effektivitet. Det har skett genom att ett
antal elektroniska plattformar for handel i obligationsmarknaden har etablerats. Euro-MTS, som handlar
statspapper i euro, ir ett exempel pé ett sddant elektroniskt system. I dagsldget handlas endast de mest likvida
statspappren inom EMU i systemet men flera av de mindre 14nderna har 1&ngt framskridna planer att delta genom
att sétta upp lokala MTS-system. Holland lanserade ett sddant redan under 1999. Detta dr exempel pa hur
elektronisk handel kan 6ka tillgingligheten for statspapper fran mindre lander.

Handeln med futureskontrakten
For att 6ka intresset hos utldndska placerare for svenska statspapper stills motsvarande krav pé likviditet,

genomlysning och effektivitet pa4 den svenska marknadsplatsen. Ett viktigt steg mot en 6kad transparens och
handel i ett elektroniskt orderdrivet system var introduktionen av tva futureskontrakt under hosten 1998.
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Kontrakten var tinkta att fungera som huvudsakligt instrument for handel i rénterisk. Handeln kom dock att i
alltfor stor utstrédckning bli beroende av aktiva marknadsgaranter. Dessa skulle stddja likviditeten inledningsvis,
varefter det underliggande orderflddet skulle ta 6ver. Det underliggande orderflodet blev emellertid aldrig
tillrackligt stort; kontrakten slutade i praktiken att fungera dd marknadsgaranterna - under sommaren 1999 -
slutade att stélla bindande tvavégspriser. I stillet kom den gamla strukturen med handel 6ver telefon att
ateruppsta.

Ett nytt elektroniskt system for handel i statspapper

I och med att handeln i futureskontrakten upphdrde framstod behovet av att effektivisera marknaden som &n mer
angeldget och darmed inleddes ett arbete med att skapa en elektronisk plattform for handel av statsobligationer. I
arbetet deltar aterforsiljarna och Riksgéldskontoret. Huvudsyftet med en elektronisk handelsplattform &r att fa in
fler aktorer och darmed forbéttra likviditeten och oka tillgédngligheten for statspapper.

Fordndringar i dterforsdljarkretsen

Under aret upphorde JP Bank AB (publ.) som aterforsiljare och Salomon Smith Barney borjade.

3.23 Marknadsvard pa den inhemska marknaden

Regeringen har i regleringsbrevet angivit att kontorets marknadsvardande atgérder skall beskrivas och analyseras.
Effekterna av dessa atgérders paverkan pa statens réantekostnader ska om mojligt kvantifieras.

Begreppet marknadsvard kan innehélla en rad olika atgérder och ndgon entydig definition &r svar att finna. Det
bredaste angreppsséttet vore att utga fran att i stort sett allt fransett en mekanisk upplaning for att ticka statliga
lanebehov édr att betrakta som marknadsvard. I sa fall skulle exempelvis investerarinformation, engagemang i
marknadsstrukturfrdgor och annan verksamhet som ligger utanfor de faktiska lanetransaktionerna hamna under
begreppet marknadsvéard.

En sndvare definition skulle vara att forsoka ange de transaktioner som kontoret ingar eller kan tinkas ingd som
ar av marknadsvardande karaktdr. Dessa skall vara motiverade utifran att de antas sinka de absoluta
rantekostnaderna for staten till skillnad fran transaktioner som stravar mot att sinka de relativa kostnaderna som
fangas upp da kostnaderna méts gentemot riktmérket.

Aven om en storre del av kontorets aktiviteter kan beskrivas som dtgirder som syftar till att séinka statens
absoluta lanekostnader framstéar den bredare definition som alltfér omfattande. Rimligare &r att i detta
sammanhang framst diskutera de olika typer av aktiviteter i marknaden som syftar till att sénka de absoluta
kostnaderna. Men da bor man ha i minnet att detta dr en relativt sniv definition och att andra definitioner ar
mdjliga. Nedan foljer en kategorisering av olika marknadsvardande transaktioner och en beskrivning av syftet
bakom dessa. Dessutom ges en viss kvantifiering av eventuella kostnader.

Byten och uppkop for att erhadlla bdttre likviditet och transparens

Genom att skapa lan med stora utestdende volymer forbéttras likviditeten och dédrmed prisbilden i dessa lan. En
likvid andrahandsmarknad och transparent prisbild minskar eventuella likviditetsriskpremier, vilket ger ldgre
lanekostnad for staten.

Kostnaden for att skapa stora 1an uppstar genom transaktionskostnader da dldre lan byts mot nya, till foljd av
skillnaden mellan k&p- och séljriantan. Dessa transaktionskostnader kan for den nominella obligationsmarknaden
under 1999 uppskattas till 50 miljoner kronor for de byten som sammanlagt omfattade 28 miljarder kronor.
Kostnaden skall sittas i relation till vinsten av en mer likvid marknad. Réknat 6ver de senaste arens arliga
obligationsemissionsvolymer, omkring 70 miljarder kronor, s& motsvarar en rantepunkts ldgre ldnekostnad ca 50
miljoner kronor i minskade réntekostnader. Indikationer fran andra marknader, exempelvis den amerikanska
statspappersmarknaden, visar att skillnad mellan likvida och mindre likvida lan kan uppga till 10-15
rantepunkter. Saledes kan kostnaden for forsdmrad likviditet antas dverskrida de transaktionskostnader som foljer
av bytestransaktioner i syfte att skapa storre lan.

For den reala obligationsmarknaden tillater den osékra prisbilden ingen kvantifiering av transaktionskostnaderna
i samband med byten.
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Byten och uppkép som syftar till att minska refinansieringsrisken

Benchmarkldn med mindre an ett ars aterstdende 16ptid byts normalt in mot durationsneutrala paket av
statsskuldvixlar. Bytena tjénar tva syften: for det forsta minskas refinansieringsrisken dé forfall av stora
obligationslan sprids ut pé flera statsskuldvéxelldn (vilket inte kan betecknas som marknadsvérd utan snarare
motiveras av riskhdnsyn); for det andra far placerare mojlighet att byta korta obligationslan som riskerar att fa
forsamrad likviditet mot likvidare statsskuldvixlar. Darmed gynnas dven likviditeten i statsskuldvixelmarknaden.
Transaktionskostnaderna for dessa byten &r noll dé aterkopsrantan pé obligationslénet sétts utifran ett vagt
genomsnitt av de emitterade statsskuldvéxlarna.

On tap-byten pd realobligationsmarknaden for att underlitta andrahands-marknaden

On tap-byten som &terforsiljarna i realobligationer erbjuds att géra med kontoret okar aterforsiljarnas
mojligheter att bedriva handel pa andrahandsmarknaden. Darmed kan likviditeten forbéttras. Emellertid finns risk
att kontoret dvertar den funktion som naturligen ligger pd mellanhdnder och andra aktorer pa
andrahandsmarknaden. De volymer som kontoret genomfor maste darfor sittas i relation till den samlade
aktiviteten pa realobligationsmarknaden.

D4 kontoret erhaller transaktionskompensation, i form av skillnad mellan kdp- och séljrinta, bor ndgon direkt
kostnad ej finnas. Dock kan det i efterhand visa sig att kostnad uppstar om prisrelationen mellan tva utbytta lan
blir ofordelaktig. Men eftersom bytesverksamheten &r relativt begrénsad i relation till den utestdende stocken, blir
eventuella vinster eller forluster till foljd av on tap byten sma i relation till de totala kostnaderna for
realobligationsupplaningen.

Repoverksamhet for att forbdttra marknadens funktionssdtt

Utover de statspapper Riksgéldskontoret repar ut vid lanebehov tillhandahéller kontoret &ven marknadsvardande
repofaciliteter i andrahandsmarknaden. Syftet dr att uppritthalla god likviditet i statspappersmarknaden. Aven i
detta fall ar det viktigt att kontoret inte blir en alltfor dominerande aktdr, eftersom det skulle kunna himma
utvecklingen av repomarknaden i 6vrigt. Kontorets samlade repoverksamhet, dvs. 16pande kortfristig finansiering
och marknadsvérdande transaktioner, uppgar emellertid endast till omkring tva procent av omséttningen pé
repomarknaden.

I nyemitterade statspapper dér den utestdende stocken ér liten garanteras en total utestiende volym. Denna
facilitet syftar till att underldtta handeln i de nyemitterade lanen med smé utestiende volymer. Utan denna
facilitet finns risk for inldsningseffekter i det fall en stor del av den utestaende volymen ligger hos ett fatal
placerare. Dessa repor sker 15 baspunkter under Riksbankens reporinta och innebér ddrmed en liten besparing
for kontoret.

For realobligationer erbjuds 120 miljoner kronor i garanterad repovolym till var och en av kontorets
aterforsiljare. Repofaciliteten anvéinds regelbundet och underléttar handel eftersom aterforséljare dé kan silja
obligationer som inte finns i deras obligationsinnehav. Aven dessa repor sker 15 baspunkter under Riksbankens
reporinta och innebér ddrmed en liten besparing for kontoret.

For att underlatta for statspappersmarknaden runt arsskiftet inforde kontoret en extra facilitet under perioden 15
december - 10 januari. Syftet var att minska oron for stérningar i systemet och dirmed minska risken for
bristsituationer i statspappersmarknaden. Eftersom relativt ménga aktorer stéllde in sin repoverksamhet under
perioden fore och efter arsskiftet kom faciliteten till stor anvéndning for kontorets aterforséljare. Darmed kan
marknadens funktion under den kritiska tiden kring arsskiftet antas ha fungerat bittre.

Sammanfattningsvis bidrar repoverksamheten till en l4gre inhemsk rénteniva och darmed lagre rantekostnader.
Storleken av denna vinst dr dock svér att uppskatta. Férutom denna positiva effekt pa den absoluta rédntenivan
uppstér dven en métbar effekt. Detta sker genom att repoverksamheten dr mer kostnadseffektiv &n annan
kortfristig uppléning pa grund av att repor gors till l4gre rdnta dn dagslanerintan, vilket under 1999 medforde en
besparing pa 4,2 miljoner kronor.
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3.24 Upplaning i nominella svenska kronor

Huvuddelen av Riksgéldskontorets upplaning i nominella svenska kronor sker via nominella statsobligationer och
statsskuldviaxlar. Obligationer anvénds i huvudsak for att finansiera langsiktiga uppléningsbehov medan
statsskuldviaxlar anvinds for att parera kortsiktiga fluktuationer i 1&nebehovet. Fordelningen styrs ocksé av
riktmérket for den nominella skulden. For att parera dagliga 6ver- eller underskott i statens betalningar bedriver
kontoret dessutom en likviditetshantering genom dagslén, deposittransaktioner och repor.

Trots dverskott i ldnebehovet under 1999 har en normal aktivitet i emissioner av nominella statsobligationer och
statsskuldvéxlar kunnat upprétthallas. Detta forklaras av den fortsatta nettoamortering av valutaskulden (se
definition i not 1 pa sidan 8) med motsvarande ca 24 miljarder kronor och kontorets stora aktivitet i
kron/valutaswappar (en 6kning med ca 40 miljarder kronor). Dessutom har en relativt begransad
realobligationsupplaning (ca 3 miljarder kronor) genomforts under aret.

Nominella statsobligationer

Den utestdende volymen nominella statsobligationer var vid utgdngen av 1999 667,4 miljarder kronor (exklusive
repor)’, en minskning under &ret med 14,4 miljarder kronor. Under aret genomfordes auktioner varannan vecka
vid totalt 25 tillféllen. Emissionsvolymen uppgick till 3 miljarder kronor per auktionstillfélle, med undantag av
arets forsta auktion som uppgick till 4 miljarder kronor (se figur 3.1). Den genomsnittliga 16ptiden var 7,3 ér,
vilket innebar att i genomsnitt 1,5 ar kortare obligationer emitterades dn under 1998. Minskningen forklaras
huvudsakligen av att kontoret frimst emitterade i ett nytt sjudrigt benchmarklan, medan emissionerna under 1998
i stor utstrackning skedde i ett 11-arigt benchmarklan.

Figur 3.1 Utbjudna auktionsvolymer av nominella statsobligationer
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Varje stapel avser ett auktionstillfdlle. Ovanfor staplarna anges total utbjuden volym under aret.

Forsta halvarets auktioner ronte ett likartat intresse som under foregéende ar. Ddremot mottogs andra halvérets
auktioner ndgot simre i marknaden. S&vél réntespridning (skillnad mellan genomsnittsranta och hogsta
accepterade rénta) som rantepaslag (skillnad mellan genomsnittsrénta och marknadsrénta) steg under andra
halvaret, samtidigt som teckningskvoten (anbudsvolym i férhéllande till utbjuden volym) f6ll, vilket
genomgaende ar negativt for auktionerna (se tabell 3.1). En tinkbar forklaring till utvecklingen kan vara en
generellt forsdmrad likviditet - omséttningen var ca 20 procent lagre under andra halvaret 1999 jamfort med
forsta halvaret i savél obligationer som statsskuldvéxlar. De nedskurna volymerna i emissionerna uppgick till
totalt endast 300 miljoner kronor. En forklaring kan vara det sjunkande 1&nebehovet.

! Statsobligationer inklusive repor uppgick till 678,9 miljarder.
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Tabell 3.1 Medelvirde for rintespridning och rintepaslag i baspunkter samt te ckningskvot for
nominella obligationer 1995-1999 (standardavvikelser inom parentes)

1995 1996 1997 1998 1999
95:1 95:2 96:1 96:2 97:1 97:2 98:1 98:2 99:1 99:2

Rénte- 1,93 1,42 1,02 1,05 0,55 0,53 0,59 0,60 061 0091
spridning®
(0,78) (0,74) (1,10) (0,56) (0,67) (0,30) (0,39) (0,23) (0,36) (0,58)

Rénte- 1,95 034 -0,04 1,71 0,39 0,56 090 061 0,74 1,28
paslag’
(1,85) (1,61) (2,58) (1,78) (1,58) (1,20) (1,71) (1,74) (1,66) (1,86)

Tecknings 2,01 2,46 2,27 2,00 246 258 233 250 3,08 2,62
-kvot*
(0,91) (1,30) (1,38) 0,85 (1,12) (1,02) (0,83) (0,96) (2,17) (1,18)

' Skillnaden mellan genomsnittsrinta och hdgsta accepterade rinta vid emissionerna.

% Skillnaden mellan genomsnittlig emissionsrinta och marknadsréntan precis fore emissionen. D4 den exakta marknadsréntan
inte alltid har funnits att tillgd har denna fétt efterkonstrueras i vissa fall. Siffrorna bor dérfor tolkas med viss forsiktighet.

3 Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.

Benchmarklan 1044 (3,5 procent, april 2006) introducerades under aret. Lanet ar ett parallellan till det i i euro
denominerad lanet 1044E. Vid ett eventuellt framtida svenskt EMU-intrdde kommer lanen att smélta samma till
ett lan.

Det enda ordinarie forfallet under 1999 utgjordes av den aterstaende volymen om 18 miljarder kronor av 1an
1028. Merparten av lanet hade dock bytts in mot statsskuldvéxlar under féregaende ar. Vid sidan av ordinarie
forfall genomfor kontoret aterkop och bytestransaktioner’. Under 1999 erbjods sammanlagt 40 miljarder kronor
bytesauktioner mellan nominella obligationer, varav 34,2 miljarder kronor blev tecknat.

Riksgéldskontoret lanserade under maj en moéjlighet till strippning av svenska statsobligationer. Sddana faciliteter
har sedan lange funnits i USA och Frankrike och har pa senare ar introducerats i flera ldnder i Europa. Strippning
innebdr att kontoret erbjuder bytesaffarer dir kupongobligationer kops in och samtidigt en uppsittning
nollkupongobligationer — som tillsammans ger exakt samma kassafldden som kupongobligationens — emitteras.
Bytesaffaren kan ocksa ske at motsatt hall, dvs. redan strippade 1an kan fogas samman till den ursprungliga
kupongobligationen. Syftet med strippningfaciliteten &r att erbjuda marknaden ett nytt investeringsobjekt i form
av nominella nollkupongobligationer. Emellertid har starten — i likhet med andra ldnder dér strippning lanserats —
varit trog. Hittills har endast 6 miljoner kronor av 1&n 1041 strippats. Det klena intresset beror troligen pa oro for
bristande likviditet i de nyskapade instrumenten som inledningsvis riskerar att fa begransade volymer. Denna risk
upplevs sannolikt som storre i ett 1dge da statsskulden forvintas minska. Sedan 1998 erbjuder kontoret en s.k.
non competitive-facilitet vid auktioner av obligationer. Faciliteten innebar att aterforsiljarna baserat pa
tilldelningen i de fyra senaste auktionerna far begéra ytterligare tilldelning pa samma genomsnittspris som géllde
vid auktionen. Syftet dr att stimulera aterforsiljarna att l1igga aggressiva bud i auktionerna samt att gora det mer
attraktivt att teckna &terforséljaravtal. Den métbara kostnaden som faciliteten innebar for kontoret bor, utifran ett
teoretiskt synsétt, vigas mot en ldgre kostnad i auktionerna. I princip erbjuds &terforséljarna en option att
forvarva en viss volym obligationer, ndgot som bor aterspeglas i aggressivare bud auktionerna. Totalt 10 procent
av den utbjudna volymen vid respektive auktion omfattas av faciliteten. Under 1999 har faciliteten utnyttjas till
knappt 50 procent for ordinarie auktioner. Non-comp erbjuds ocksé vid bytesauktioner. Hir har
utnyttjandegraden under &ret varit nagot hdgre, knappt 70 procent. Aterforsiljarnas berdknade intikt, sedan
faciliteten introducerades, kan uppskattas till ca 20 miljoner kronor inklusive bytesaffarer sedan introduktionen i
slutet av 1998.

> Samtliga volymer i detta stycke ir exklusive non-comp forsiljning
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Statsskuldvixlar

Total utbjuden volym av statsskuldvéxlar uppgick under 1999 till nominellt 351,5 miljarder kronor, av vilket
327,5 miljarder kronor emitterades. Genomsnittlig 16ptid for de emitterade statsskuldvixlarna var 0,6 ar. Den 31
december 1999 uppgick den utestdende stocken av statsskuldvéxlar till 246,4 miljarder (likvidbelopp, exklusive
repor)’, vilket 4r en 6kning med 22,7 miljarder under aret.

Figur 3.2 Utbjudna auktionsvolymer av statsskuldvixlar
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Varje stapel avser ett auktionstillfille. Ovanfor staplarna anges total utbjuden volym under aret

I likhet med vad som géller for nominella statsobligationer emitteras statsskuldvéxlar via auktioner varannan
vecka. Vid sidan av att styra 16ptidssammanséttningen i den totala statsskulden, anvénds statsskuldviaxlar for att
parera kortsiktiga fluktuationer i upplaningsbehovet. Detta innebdr att emissionsvolymerna, liksom den
utestdende statsskuldviaxelstockens storlek, uppvisar relativt stora variationer mellan olika manader. Figur 3.2
visar hur emissionerna har fordelats pa olika Ioptider vid auktionerna under de senaste fyra aren.

Réntespridningen (skillnad mellan snittridnta och hogsta accepterad rinta) har haft en likartad utveckling som den
for obligationer, dvs. forsta halvaret 1999 paminner om foregaende érs situation, medan andra halvéret uppvisar
sdamre emissionsforutsittningar (se tabell 3.2). Réntespridningen i det ndrmaste fordubblades jamfort med samma
period foregéende ar, framforallt i auktioner av ldngre 16ptider. En anledning kan vara att investerare i storre
utstrackning valde att placera medel i det kortare segmentet av vixelkurvan. Under senare delen av 1999 lades
penningpolitiken om i en mer kontraktiv riktning, vilket medforde 6kad osdkerhet kring fordndringar i
kortrantorna. Réntepaslaget (skillnad mellan genomsnittranta och marknadsrinta) har ddremot mer &n halverats
vilket dr positivt tecken. Teckningskvoten (anbudsvolym i férhéllande till utbjuden volym) &r relativt oférdndrad.

¢ Statsskuldvéxlar inklusive placerande repa minskade skulden till 243,6 miljarder kronor.
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Tabell 3.2 Medelvirde for rintespridning och rintepaslag i baspunkter
samt teckningskvot for statsskuldvixlar 1995-1999
(standardavvikelser inom parentes)

1995 1996 1997 1998 1999
95:1 95:2 96:1 96:2 97:1  97:2 98:1 98:2 99:1 99:2

Rénte- 0,96 096 098 0,78 088 0,76 0,66 0,71 0,76 1,30
spridning’
(0,81)  (0,63) (0,79) (0,57) (0,71) (0,52) (0,61) (0,65) (0,64) (0,86)

Rénte- 0,74 0,67 040 076 1,23 1,37 1,23 1,06 0,52 0,35
péslag®
(1,45)  (2,99) (1,40) (1,56) (1,45) (1,10) (1,06) (0,86) (1,28) (1,47)

Tecknings 3,39 297 361 295 260 1,85 270 232 236 229
-kvot’
2,09 (1,75 (2,04 (1,77) (1,78) (1,22) (1,76) (1,28) (1,17) (1,60)

' Skillnaden mellan genomsnittsrinta och hdgsta accepterade rinta vid emissionerna.

% Skillnaden mellan genomsnittlig emissionsrinta och marknadsréntan precis fore emissionen. D4 den exakta marknadsréntan
inte alltid har funnits att tillgd har denna fétt efterkonstrueras i vissa fall. Siffrorna bor dérfor tolkas med viss forsiktighet.

3 Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.

3.2.5 Likviditetshantering

Riksgéldskontoret bedriver likviditetshantering i syfte att parera de dagliga fluktuationerna i statens
betalningsfloden. Detta sker genom att under- och 6verskottslikviditet finansieras respektive placeras aktivt pa
den svenska penningmarknaden. Under de flesta dagarna 1999 (ca 80 procent) gav betalningarna upphov till
underskott. Overskott intréffade endast under ndgra enstaka dagar i mitten pa varje manad. Under 1999 lanade
kontoret i genomsnitt kortfristigt 16,2 miljarder kronor per dag. Av dessa finansierades 13,4 miljarder pa
depositmarknaden och 2,2 miljarder via repor. Den resterande delen finansierades genom emission av on tap-
vaxlar samt genom deltagande i Riksbankens veckorepor.

Uppléaningen pa depositmarknaden sker i regel till en rdnta som motsvarar Riksbankens reporénta. I jamforelse
med upplaning pa depositmarknaden kan kontoret erhalla en billigare finansiering genom att delta i
repomarknaden. For att kontoret inte ska inta en alltfor dominerande position pa repomarknaden begransar
kontorets sitt deltagande i denna marknad.

Resultat och utvirdering

Under 1999 medforde repofinansieringen jaimfort med motsvarande upplaning pa depositmarknaden en besparing
pa 4,2 miljoner kronor. Under 1998 uppgick besparingen till ca 7 miljoner kronor, 1997 till 3,5 miljoner kronor
och under budgetaret 1995/96, som omfattade 18 manader, till 10,5 miljoner kronor. Minskningen mellan
budgetaren 1998 och 1999 beror frimst pa att den utrepade volymen minskade. Anledningen till detta ar att
kontoret valde att inte paverka marknadsvolymen genom repoprissittningen. Kontoret valde en prisnivd som
generellt sett dr dyrare &n marknadens repoprissittning. Férre bristsituationer i statspappersmarknaden kan dven
vara en orsak att volymen minskade.

Aven nir kontoret placerar 6verskottslikviditet anvinds repotransaktioner och depositaffirer. Vid de tillfillen da
kontoret hade stora placeringsbehov tillampades till viss del d&ven uppkop, framst av statsskuldvéxlar som narmar
sig forfallotidpunkten. Dagsléneplaceringar pa depositmarknaden gors i regel pa Riksbankens reporinteniva.
Uppkopen av statsskuldvixlar skedde i stort sett pa samma niva som Riksbankens repordnta. Darmed har ingen
kostnadsbesparing eller merkostnad till foljd av uppkopen uppstétt.
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On tap-vaxlar

Emissioner av statsskuldvéxlar on tap introducerades i maj 1999 som ett komplement till de vriga instrumenten
inom likviditetshanteringen. Statsskuldvixlarna emitteras pa 16ptider upp till sex veckor och innebir att kontoret
kan ta upp langre lan i stillet for att rulla dagslén. Totalt emitterades 56 miljarder kronor on tap-véxlar med en
genomsnittlig 16ptid pa strax over tvd veckor. Nivan till vilken dessa statsskuldvixlar emitterades ligger
marginellt under Riksbankens reporénta.

3.2.6 Riktmirkesresultat for den nominella kronskulden

For budgetiret 1999 beslutade Riksgéldskontorets styrelse om ett nytt riktméarke for kronskulden. Detta riktméarke
skiljer sig fran foregaende ars pa flera sitt. For det forsta dr riktmérket konstruerat som ett transaktionsriktmarke.
I korthet innebér detta att riktmérket dr definierat som en serie transaktioner, vilket for storre delen av skulden ar
liktydigt med emissioner. For det andra &r riktmérket upplagt sa att en viss genomsnittlig 16ptid i skulden, snarare
an en viss duration, skall uppratthéllas. For det tredje omfattar inte det nya riktmérket exakt samma
skulddefinition som foregaende ars riktmérke; in- och utléningen till statliga myndigheter har exkluderats. Precis
som foregdende ar giller riktmérket enbart den nominella skulden. Det nya riktmirket beslutades gélla fr.o.m.
april 1999. Under érets forsta kvartal antogs skulden hela tiden ligga pa riktmérket, dvs. resultatet for dessa
manader r definitionsméssigt satt till noll.

For statsobligationer och statsskuldvéxlar dr det naturligt att definiera riktmérket i form av emissioner i befintliga
och planerade 1an. For de skuldbytesavtal mellan fast kronrénta och rorlig valutarénta som kontoret utnyttjar for
en del av valutaupplaningen bygger riktmérket pd antagandet att den planerade volymen fordelas pa ett visst sétt
Over aret och gors i en viss kombination av 5-, 7- och 10-arsswappar. Riktmérket for hushallsskulden, slutligen,
ar uttryckt som ménadsvisa forandringar i kapitalbelopp och 16ptid.

Resultatet for den nominella kronskulden berdknas som skillnaden mellan kostnaderna for den faktiska skulden
och riktmarket. Kostnaderna mits d& som fordndringar i marknadsvirde. Eftersom statsobligationer utgoér den
storsta enskilda delen av skulden och skulden dven i 6vrigt till 6vervigande delen har en 16ptid ldngre &n ett ar,
kommer en stor del av kostnaderna att vara orealiserade. Resultatet har dock inte delats upp i en realiserad och en
orealiserad del.

Aktiviteter under aret som lett till avvikelse mot riktmdrket

Kontoret har under éret inte emitterat exakt enligt det beslutade riktmérket, och har ddrmed per definition avvikit
gentemot riktméarket. De annorlunda emissionerna har dock i princip uteslutande foranletts av forandrade
l&nebehov, marknadsvard, stravan att reducera refinansieringsrisker etc. Inte i ndgot fall har ett aktivt beslut att
emittera en annan obligation &n den i riktmérket tagits utifran en viss rantetro. Avvikelserna mellan de verkliga
emissionerna och riktméarket har dock varit timligen obetydliga och har inte lett till nagra storre skillnader i vare
sig 10ptid eller resultat mellan de bada portfoljerna.

Skillnaden i 16ptid mellan riktmérket och utfallet beror istéllet till storsta delen pé att kontoret under aret avtalat
storre volymer i s.k. kron-/valutaswappar én vad som ingick i riktmérket. Kontoret erhaller fast rénta i swapparna,
och eftersom den rorliga ranta kontoret betalar i kronswappen exakt motsvaras av den rorliga rdnta som erhélls i
basswappen’, paverkar swapparna den samlade kronskuldens duration p samma sitt som en kopt obligation. En
storre volym swappar innebér allts att portfoljens 10ptid blir kortare. De swappar som ingatts under aret har
dessutom haft lingre genomsnittlig 16ptid dn vad som angavs i riktmarket, vilket ytterligare kar avvikelsen mot
riktmérket. Denna avvikelse mot riktmérket motiveras av den kostnadsbesparing som de langre swapparnas storre
differens mot statsréntor innebér.

Rdinte- och resultatutveckling
Rinteutvecklingen under aret som helhet kdnnetecknades av tva trender. For det forsta steg rdntorna generellt

under &ret for savil statsobligationer som statsskuldvéxlar. Sett frdn borjan av april, d& riktmérket trddde i kraft,
till slutet av december steg tiodrsrantan med drygt 130 baspunkter till omkring 5,7 procent. Den andra trenden

71 en basswap erhaller man rorlig rinta i en valuta och betalar rorlig rénta i en annan valuta. En kron-/valutaswap
bestér av en vanlig rdnteswap och en basswap.
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var att den globala &terhamtningen ledde till starkare forvintningar om snabbare och storre kortrantehdjningar
Grafiskt dskadliggors denna senare trend genom att den s.k. avkastningskurvan blev avsevért mycket brantare i
det korta segmentet &n i det langre. I figur 3.1, med avkastningskurvor for den svenska statspappersmarknaden i
borjan och slutet av aret framgar bada dessa trender.

Figur 3.3 Avkastningskurvor i borjan och slutet av 1999
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Avkastningskurvorna har berdknats utifran marknadsréntor pa statsskuldvéxlar och benchmarkobligationer i
Riksgildskontorets modell for berdkning av nollkupongkurvor.

Resultatet for kronskulden méts, som namnts ovan, som skillnaden mellan marknadsvardebaserade kostnader i
riktmérket respektive utfallet. Eftersom hogre réntor ger lagre marknadsvérde, kommer kostnaden mitt pa detta
satt att bli lagre da réntorna stiger. Marknadsvérdet i en portfolj med 1dng 16ptid kommer att minska mer &n i en
portfolj med kort 16ptid.*

Den genomgaende négot kortare 16ptiden i utfallet relativt riktméarket har tillsammans med den allménna
ranteuppgangen lett till ett negativt resultat for den nominella kronskulden. Sett 6ver hela aret har kostnaderna for
utfallet varit omkring 200 miljoner kronor hogre &n for riktmérket. Detta &r visserligen ett stort belopp i1 absoluta
tal, men i relation till de totala kostnaderna for skulden &r det en mycket liten skillnad. I procentuella termer
motsvarar beloppet omkring tva baspunkter (hundradels procent). Det bor ocksa betonas att modellen for
resultatberdkning innehaller en del férenklingar, varfor resultatet far anses ligga inom en rimlig felmarginal.

Resultatjimforelse for den senaste femdrsperioden

I tabell 3.3 nedan, visas resultaten for den nominella kronskulden under de fem senaste aren. Berdkningen av
kostnaderna for privatmarknadsskulden 1995-98 har justerats i enlighet med 4rets beréikningsprincip. Aven med
denna justering ar det dock inte helt enkelt att jamfora arets resultat med tidigare ars dels har
riktmérkeskonstruktionen dndrats, dels ingick under tidigare ar kostnaderna for in- och utlaning till statliga
myndigheter i resultatet. Effekterna pa det totala resultatet av in- och utldnings-verksamheten dr emellertid inte i
den storleksordningen att det forklarar den stora skillnaden mellan arets resultat och resultaten 1995-98.

¥ Eftersom skillnaden i 16ptid mellan utfallet och riktmérket 4r relativt smé, giller detta samband inte alltid for
kronskuldens resultat: Under vissa ménader har kronskulden som helhet haft kortare 16ptid, men @ndé kostat
mindre da réntorna stigit. Forklaringen till detta ligger i hur rénterisken ligger fordelad langs avkastningskurvan i
utfallet relativt riktmérket. Det faktum att 16ptid ocksa ar mycket mindre korrelerat med marknadsvarde-
fordndringar 4n exempelvis duration bidrar till att ytterligare minska mdjligheten att analysera resultatet utifran
16ptidsskillnader.
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Tabell 3.3 Resultat for den nominella kronskulden relativt riktmérke 1995-99

1994/95  1995/96 1997 1998 1999 | Summa

(18 mén)
Resultat (miljoner kr) -325  -16250 661 1178 -202 | -14938
Resultat (i % av skulden) -0,04 -1,1 0,06 0,11 -0,02 -0,27

Av storleken pa resultaten att doma har kontoret legat betydligt ndrmare riktmérket i ar &n tidigare &r. Detta beror
till stor del pa skillnaden i hur de olika riktmérkena varit konstruerade. Under 1995-98 var riktmérket ett
durationstal och riktmérkesportfoljen inneholl exakt de emissioner som behdvdes for att denna duration skulle
uppnas. Riktmarkesportfoljens transaktioner blev ofta sddana att de inte kunde replikeras i den verkliga
portfoljen. Darmed kunde den verkliga portfoljens transaktioner hamna langt ifran riktméarket, med effekter pa
resultat som foljd.

Av de fem aren dr det framforallt 1995/96 som uppvisar ett betydande resultat. Detta forklaras av att kontoret
under den tiden, tillfoljd av den stora skuldokning som skett i borjan 1990-talet, valde att 6ka skuldens
genomsnittliga 10ptid i syfte att minska refinansieringsrisken. Emellertid kom riktmaérket f6r kronskulden att
andras forst efter det att den verkliga skuldens genomsnittliga 16ptid forlédngts. Darmed uppstod en avvikelse mot
det ursprungliga riktmérkets mittpunkt vilket kom att ge en relativt stor resultateffekt. Sett i efterhand hade det
varit lampligare att dndra riktmérket i linje med den verkliga skuldens genomsnittliga 16ptid. Da hade ingen
avvikelse uppstatt och dirmed ej heller ndgon resultateffekt; den verkliga kostnaden for skulden hade dock varit
densamma i vilket fall.

Arets riktmérke 4r konstruerat sa att det i mycket hog grad skall vara moijligt att replikera. Riksgildskontoret har i
allt vasentligt ocksé gjort det, vilket i stort sett gett ett nollresultat.

3.2.7 Upplaning i realobligationer

Kontoret har emitterat realobligationer sedan i april 1994. Huvudsyftet &r att diversifiera statsskuldens
sammanséittning ytterligare samt tillhandahélla investerare diversifieringsmoéjligheter via en ny tillgdngsklass. Det
langsiktiga krav som stélls pd uppléning via realobligationer ar att laneformen inte ska vara dyrare &n nominell
upplaning. Regeringen angav i riktlinjerna for 1999 att kontoret ska stridva efter att inte minska den utestdende
stocken. For att uppné det langsiktiga kravet kréivs olika typer av marknadsvirdande &tgérder, vilka pa kort sikt
kan leda till ndgot hogre kostnader eller att stocken minskar.

Kontorets dtgdrder under 1999

I april atergick kontoret till auktioner samt inforde tvd nya lan - varav en 30-aring - med deflationsgaranti, allt
enligt internationell forebild. Samtidigt infordes mojligheten for kontorets aterforséljare att gentemot kontoret
genomfora 16pande byten mellan olika realobligationer, i syfte att underlétta deras roll som marknadsgaranter och
dérmed bidra till marknadens funktionssitt. Atergangen till auktioner var, vid sidan av en internationell
anpassning, ett sitt att dverldta prissittningen av l&nen till marknadsplatsen samt 6ka tydligheten avseende
utbudet under éret. For 1999 aviserades emissionsvolymer upp till 5 miljarder kronor beroende pa efterfragan.

I december presenterade kontoret ytterligare forandringar som ska genomforas under 2000. For att aktivt bidra
till en breddad investerarbas — vilket &r nyckeln till en storre och béttre fungerande marknad for realobligationer
— kommer kontoret att genomfora satsningar pa att 6ka kunskapen och kdinnedomen om realobligationer som ett
attraktivt komplement i en véldiversifierad tillgangsportfolj. Aktiviteterna kommer att genomforas i samarbete
med aterforsiljare och ta sikte pa i forsta hand mindre institutionella investerare, men pa sikt ocksa hushéll. For
att 6ka incitamenten for aterforséljarna att ytterligare bearbeta potentiella kunder, sades aterforsiljaravtalen upp
vid arsskiftet och ska ersittas med ettariga avtal med aktiva och engagerade aktorer som ser realobligationer som
en intressant produkt att erbjuda sina kunder.
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Marknadsutveckling

Auktionsverksamheten inleddes under april med tre auktioner, i vilka stort sett hela den utbjudna volymen om 2
500 miljoner kronor placerades pad marknaden. Under augusti planerades ytterligare tre auktioner, vilka dock
stdlldes in. Auktionsverksamhet avslutades med tre auktioner under oktober, vilka hade samma utformning som
de som stilldes in i augusti. Denna géng placerades drygt 70 procent av den totala erbjudna volymen 3 000
miljoner kronor.

Sammantaget 6kade den utestaende stocken (métt i ackumulerat diskonterat belopp, vilket ar hur realobligationer
miits i statsskuldsredovisning) under 1999 fran 93,7 till 96,5 miljarder kronor’, motsvarande en Okning fran 6,5
till 7,0 procent av den totala statsskulden.

Figur 3.4 Utestidende stock realobligationer 1994-1999 (miljarder kronor)
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Som framgar av figur 3.4 fortsétter inriktningen mot kupongobligationer pa bekostnad av
nollkupongobligationer. Skélen &r dels att minska den refinansieringsrisk som uppstér nér stora
nollkupongsobligationer forfaller, dels att investerare alltmer kommit att foredra kupongobligationer.

Den tioériga realridntan inledde och avslutade éret runt 4 procent, men var som lagst nere i 3,3 procent (under
maj) och som hdgst uppe i 4,5 procent (under augusti), se figur 3.5. Sett Gver aret steg den tiodriga nominella
riantan fran 4,1 procent till som hdgst 6,1 procent (under oktober), for att avsluta &ret runt 5,7 procent.
Sammantaget betyder det att break even-inflationen, skillnaden mellan nominell och real rinta, for denna 16ptid
steg fran 0,3 procent till ca 1,6 procent. Samtidigt har den faktiska inflationen under 1999 stigit fran -0,4 procent
i januari till 1,2 procent i november.

? Inklusive repor ér skuldbeloppen 93,8 respektive 96,7 miljarder kronor.
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Figur 3.5 Tioarig nominell och real rinta, break even-inflation och faktisk inflation under 1999
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Break even- inflationen &r den niva som en genomsnittlig framtida inflation maximalt kan uppg4 till, for att
upplaning via realobligationer ska vara kostnadsneutral, jaimfort med uppléning via nominella obligationer. 10

Break even-inflationen vid de tre auktionsperioderna i april, augusti och oktober uppgick till 0,9 procent, 1,1
procent respektive 1,6 procent. Det betyder att emissionsforhallandena for realobligationer blev allt béttre under
det gdngna aret, vid jamforelse med den faktiska inflationen vid dessa tillfillen. Att kontoret trots detta valde att
stdlla in auktionerna i augusti berodde pa att prisbildningen i andrahandsmarknaden uppvisade tecken pa att i
alltfor stor utstrdckning paverkas av kontorets auktion. Realrdntorna steg mérkbart infor auktionen, samtidigt som
nominella réntor tvirtom sjonk, med foljden att break even-inflationen sjonk med ca 0,6 procent. Kontoret fann
anledning att genomfora ett antal investerartraffar diar bakgrunden till de instéllda auktionerna och kontorets syn
pa realmarknaden redovisades. Efter den instéillda auktionen har prisbilden normaliserats.

Resultat

Det kalkylmassigt berdknade resultatet for den samlade upplaningen i realobligationer sedan starten 1994 steg
frén ca 5,1 miljarder kronor till ca 6,8 miljarder kronor under éret, se figur 3.6. Resultatforbattringen under 1999
beror pé laga inflationstal som kdnnetecknat perioden. Det kalkylméssiga resultatet berdknas som den
hittillsvarande kostnadsskillnaden mellan uppléning i nominella och reala obligationer, vilket utgors av
skillnaden mellan forvéntad inflation vid uppléningstillféllet och realiserad inflation fram till
utvarderingstillfillet. En stigande inflation kan forsdmra det faktiska resultatet ndr obligationerna loses in.

"Strikt talat r det forhallandet mellan break even-inflation och framtida férvintad inflation som avgor huruvida
upplaning via realobligationer &r att foredra framfor nominell uppléning.
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Figur 3.6 Kalkylmiissigt beriknat resultat for uppliningen i realobligationer
ackumulerat for perioden 1994-1999 (miljarder kronor)
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Provisioner

Kontorets aterforsdljare erhaller provisioner for sina aktiviteter pa savél primér- som sekunddrmarknaderna.
Under 1999 uppgick dessa provisioner till ssmmanlagt 2,8 miljoner kronor.

3.2.8 Uppléaning i utliindsk valuta

Under 1999 fortsatte den under 1998 inledda amorteringen av valutaskulden. Storleken pa den av regeringen for
1999 beslutade amorteringen uppgick till 25 miljarder kronor. Amorteringen i kombination med lagre volymer
forfallande 14n och uppkop av utestdende 1l&n medforde att bruttoupplaningen i utlandsk valuta minskade jamfort
med tidigare &r.

Upplaningen i utlandsk valuta inriktades, i likhet med foregdende &r, pa langfristig upplaning i euro samt swappar
mellan kronor och utldndsk valuta, s.k. kron/valutaswapar. Den utestadende stocken av commercial paper fortsatte
att amorteras ned. Fordelningen mellan de olika uppléningsslagen baseras pa en avvigning mellan att uppné laga
lanekostnader pé kort och lang sikt. Kron/valutaswappar ger den lagsta métbara lanekostnaden, men ger inte i
samma utstrackning de positiva effekter i form av breddad internationell investerarbas som nds genom langfristig
upplaning i euro. Langfristig valutauppléning i euro bidrar vidare till att 6ka intresset for svenska statspapper i
kronor, vilket bor leda till ldgre lanekostnad pa den inhemska marknaden..

Uppldning i utlindsk valuta via swapmarknaden

Upplaning via swappar mellan kronor och utlindsk valuta, sk kron/valutaswappar, utgor ett kostnadseffektivt
substitut for traditionell uppléning direkt i utlindsk valuta. Denna form av valutauppléning kan ségas besta av tva
delar. Den ena delen innebér att kontoret genomfor upplaning i kronor genom ordinarie obligationsemissioner,
dvs. kontoret far en skuld i kronor. Den andra delen innebér att kontoret genomfor kron/valutaswappen, vilket
gors med banker som motpart. I kron/valutaswappen far kontoret en tillgang i kronor — som ér lika stor som den
skuld i kronor som uppstod genom obligationen — och en skuld i utlindsk valuta. Skulden i kronor har dirmed
omvandlats till en skuld i utlandsk valuta. Kostnadsbesparingen uppstar genom att kontoret i swappen erhéller en
hdgre rénta av banken 4n den rédnta kontoret betalar i obligationen. Denna skillnad bendmns swapspread.

Genom att swaptransaktionerna genomfors med banker uppstar en kreditrisk. For att hantera denna risk har
kontoret under aret fortsatt att ingd sk CSA-avtal. Avtalen innebdr att kontorets riskexponeringen mot en motpart
i stort sett helt reduceras (se vidare avsnitt 7.4 Kreditrisker i derivat- och placerings-verksamheten). CSA-avtalen
har varit, och &r, darfor en forutséttning for att kontoret skall kunna genomfora och 6ka omfattningen av
kron/valutaswappar utan att kreditrisken samtidigt okar.
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Marknadsutveckling under 1999

Under arets borjan sjonk swapspreaden, dvs. skillnaden mellan statspappersriantor och motsvarande swapréntor, i
svenska kronor frin ca 60 baspunkter, till omkring 40 baspunkter. Kombinationen av positiva signaler vad géller
EMU-intriade fran Sverige och England och en global sdnkning av swapspreaderna bidrog till utvecklingen i
Sverige. Under sommaren vidgades swapspreaden for att under perioden juli - september né nivaer 6ver 80
baspunkter. Som mest uppnéddes ca 110 baspunkter. Ménga faktorer bidrog till utvecklingen. Ett 6kat fokus pa
eventuella dataproblem i samband med &rsskiftet bidrog till minskad bendgenhet till kreditexponering, vilket
tenderade att vidga swapspreaden.

Figur 3.7 Skillnaden mellan svensk 10-iriga swapriinta och 10-arig
statsobligationsrinta
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Under 1999 genomforde kontoret kron/valutaswappar for ca 40 miljarder kronor, en 6kning med 9 miljarder
kronor jamfort med 1998. Kron/valutaswapparna svarade under 1999 for ca 65 procent av Riksgildskontorets
upplaning i utldndsk valuta. Vid utgangen av aret var den utestaende swapvolym omkring 112 miljarder kronor,
vilket motsvarar ca 26 procent av skulden i utlindsk valuta (inklusive swaptransaktionerna). Under andra
kvartalet valde Riksgéldskontoret att utdka upplaningen via swapmarknaden pa bekostnad av andra
upplaningsalternativ eftersom swapspreaden uppvisade fortsatt hoga nivéer.

Langfristig valutauppldaning (kapitalmarknadsuppldning)

Riksgéldskontoret har under aret fortsatt den under 1998 inledda strategin att emittera 1&n i euro och kronor enligt
parallellkonceptet. Parallellkonceptet innebér att identiska 14n emitteras i euro och kronor. Vid ett eventuellt
svenskt medlemskap i valutaunionen smailter l&nen samman till ett 1an denominerat i euro. Bakgrunden till denna
strategi dr att RGK pa grund av den 6kade konkurrensen mellan statliga l&ntagare behover bredda investerarbasen
for svenska statsobligationer och frimja en internationalisering av den svenska marknaden.

I bérjan av aret introducerades ett sjuarigt 1an i euro (1044E), vilket senare utdkades till en total utestaende
volym pa 2,5 miljarder euro. Detta 1an kompletterar det sedan tidigare utestdende l4net i tiodrssegmentet

(1043E). Syftet med det sjuériga lanet var att ytterligare bredda investerarbasen for svenska statsobligationer
samt etablera en ny referenspunkt i euromarknaden med koppling till den svenska marknaden. Lénet placerades
framforallt i Europa med inriktning pé tyska investerare. Riksgildskontoret dnskade na ut till investerare som inte
i ndgon storre utstrackning kopt kontorets tidigare eurolan.
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Figur 3.8 Rintespread for statens eurolin mot underliggande tysk statsobligationsrinta 1999 i
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Utvirdering

Det sjuériga lanet emitterades pa 12 baspunkter over tyska statsobligationer med motsvarande 16ptid. Vid samma
tidpunkt handlades det tioariga lanet i sekunddrmarknaden till en réntespread pa ca 30 baspunkter dver tyska
statsobligationer. Den relativt stora skillnaden mellan de bada ldnen forklaras dels av det begransade utbudet i
sjuarssegmentet, dels att tyska statsobligationer har en sérstillning i tiodrssegmentet, vilket resulterar i allmént
storre ranteskillnader jamfort med andra lantagare i denna I6ptid. Samma resultat, dvs. att det sjudriga lanet
handlas till en mer konkurrenskraftig rdntespread &n det tioariga lanet, framkommer ocksa vid en jamforelse med
andra statliga lantagare. Det sjudriga lanet handlas generellt till en ldgre rénta &n lan emitterade av andra
likvérdiga europeiska stater medan det omvénda géller for det tiodriga lanet. Exempelvis har det sjudriga lanet
under aret handlats till en rdnteniva pa ca 0-5 baspunkter ldgre &n motsvarande lan for Finland, samtidigt som
samma jamforelse for det tiodriga lanet visar att det handlats 5-10 baspunkter hogre.

Tabell 3.4 Réntespread mot tyska statsobligationer for ett antal europeiska
stater i loptid 7 &r resp. 10 ir, baspunkter december 1999

7 ar 10 ar
Sverige 13 29
Frankrike -19 9
Italien 29 25
Belgien 17 24
Finland 15 24
Portugal 5 32

Killa: Reuters

Analysen kan kompletteras med den verkliga upplédningskostnaden som ocksé paverkas av nivan for swapréantor
pé respektive 16ptid. En jimforelse av de verkliga upplaningskostnaderna for Riksgéldskontorets bada euroldnen
vid respektive uppléningstillfélle visar att kostnaden for det sjudriga lanet var ca 5 baspunkter lagre dn det
tiodriga lanet. Sammanfattningsvis kan den mer gynnsamma utvecklingen for det sjuariga 1dnet, bade jamfort med
andra lantagare och i termer av verklig upplaningskostnad, till storsta delen forklaras av beslutet att emittera pa
en 16ptid dér konkurrensen fran andra ldntagare var relativt begransad samtidigt som efterfrdgan var stor.

Kortfristig valutaupplaning (commercial paper)

Beslutet att amortera 25 miljarder kronor pé valutaskulden och en koncentration av upplaningen pa de andra
delmarknaderna medforde en kraftig neddragning av den kortfristiga upplaningen. Neddragningen uppgick vid
arsskiftet till 26 miljarder kronor, vilket i stort sett eliminerade den utestaende stocken. Den begriansade
bruttoupplaning p& 10 miljarder kronor &r 1999 avsag till storsta del marginalbetalningar av sdkerhet for de CSA-
avtal kontoret har med motparter. Under 1998 emitterades 51 miljarder kronor.
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Likviditetshantering i utldndsk valuta

Sedan projektarbetet att inleda likviditetsforvaltning i utlindska valuta inleddes varen 1999 har forutséttningarna
forandrats. Valutaupplaningen minskade och dessutom skedde en omfordelning mot kron/valutaswappar istéllet for
traditionell valutaupplaning. Kontoret bedémde bruttouppléningsbehovet i valuta som begrinsat dven kommande ar
varfor inga sérskilda resurser satsades pa likviditetshantering. For att vid behov snabbt omhéanderta valutalikviditet
utan nagra sirskilda insatser, planeras kontorets anvindning av valutakonton hos Riksbanken i euro och amerikanska
dollar att utokas till att omfatta all uppléning och &terbetalning av valutalén, upptagande och aterbetalning av
kronvalutaswappar samt storre rantebetalningar. Hogsta tillatna behallning pé valutakontona faststilldes till
motsvarande 20 miljarder kronor p4 EUR-kontot och 14 miljarder kronor pa USD-kontot, dock hogst 20 miljarder
kronor totalt.

Resultat
Den genomsnittliga upplaningskostnaden minskade under 1999. Detta forklaras framforallt av lagre
upplaningskostnader och storre volymer kron/valutaswappar. Upplaningens fordelning pé olika upplaningstyper

samt respektive kostnad sammanfattas i nedanstdende tabeller.

Tabell 3.5 Volymer for olika uppliningstyper 1995-1999 i miljarder kronor

1995 1996 1997 1998 1999
Kron/valutaswappar - 20,8 20,6 30,7 40,0
Publika lan 98,4 57,0 34,1 342 22,3
Private placements 20,1 15,0 15,8 1,9 -
Commercial paperl 0,8 -3,5 -37,0 -44.0 -25,7

"Upplaningen via commercial paper avser nettouppléning medan dvriga poster avser bruttoupplaning.

Tabell 3.6 Upplaningskostnader for olika uppliningstyper 1995-1999 i
baspunkter under USD Libor

1995 1996 1997 1998 1999
Kron/valutaswappar - -30,8 -31,8 -52,3 -60,0
Publika lan -7,8 -14,7 -21,3 -6,7 -3,0
Private placements -6,0 -23,2 -23.,5 -24.8 -
Commercial paper -12,5 -12,5 -19,0 -17,5 -18,8
Genomsnittlig kostnad ! -1,5 -19,6 -24.7 -27,9 -39,6

" Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper.

Den genomsnittliga uppléningskostnad for upplaningen via kron/valutaswappar var under 1999 USD-Libor
minus 60 baspunkter. Detta dr den ldgsta nivdn sedan denna verksamhet inleddes 1996. Kostnaden for uppléning
via swapmarknaden é&r sdledes ca 55 baspunkter ldgre dn kostnaden for upplaning via kapitalmarknaden.
Nuvérdesberdknat innebér detta en kostnadsbesparing om ca 1 200 miljoner kronor jdmfort med motsvarande
kapitalmarknadsuppléning.

Sett 6ver den senaste femarsperioden har den genomsnittliga lanekostnaden for utlandsuppléningen forbéttras fran
USD-Libor minus 7,5 baspunkter 1995 till minus 39,6 under 1999. Forbattringen forklaras framforallt av den 6kade
anvandningen av kron/valutaswappar. Under det senaste &ret har den genomsnittliga lanekostnaden minskat med ca 12
baspunkter, vilket nuvardesberdknat motsvarar en forbattringen pa ca 400 miljoner kronor jamfort med om
lanekostnaden hade varit densamma 1999 och 1998.

3.2.9 Forvaltning av skulden i utléiindsk valuta
Resultat for budgetaren 1994/95 -1999
Valutafordelningen och nivén pa rianterisken i skulden i utléindsk valuta faststélls av Riksgéldskontorets styrelse och

avspeglas i riktméarket. Genom att styrelsen dven inom vil definierade granser har gett utrymme for avvikelser frén
riktmérket kan en aktiv forvaltning av skulden bedrivas. Under de senaste fem budgetiren har den aktiva forvaltningen
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av skulden i utlandsk valuta medfort ett positivt resultat pa 3,6 miljarder kronor, dvs. statens rantekostnader har
minskat med motsvarande belopp. Positioner baserad pa den forvintade ranteutvecklingen har under perioden 1994/95
- 1999 bidragit med ett positivt resultat pd 3,7 miljarder kronor. Négot forenklat kan en genomgéende strategi under
perioden 1994/95 - 1998, forklara en stor del av det positiva resultatet.

Planerna pé infoérandet av en gemensamma europeiska valuta (euro) vid arsskiftet 1998/99 medforde att réntorna under
perioden forvintades konvergera mot den 1aga tyska riantan. Kontorets strategi baserades darfor pa en rdntenedgang i
de s.k. hogrianteldnderna Italien, Spanien och &ven Storbritannien. Rantenedgangen blev kraftig i dessa lander vilket
medforde ett positivt resultat.

Positioner baserade pa forvantan om valutakursutvecklingen har under perioden 1994/95 - 1999 sammantaget endast
gett upphov till en mindre resultateffekt.

Riksgéldskontoret har sedan budgetaret 1992/93 anlitat externa forvaltare. Dessa forvaltar en mindre del — under

2000 12 miljarder kronor— av skulden i utlindsk valuta under samma villkor som kontoret. Kontorets resultat kan
diarmed jamforas med forvaltarnas. Sett 6ver de fem senaste budgetéren har Riksgildskontoret presterat ett béttre
resultat 4n genomsnittet av forvaltarnas resultat.

Resultatet relativt risktagandet kan analyseras genom att jimfora informationskvoten En hog informationskvot
indikerar ett bra resultat i relation till risktagandet, dvs. ju hogre viarde desto béttre. Kontoret har under 5-
arsperioden 1994/95 - 1999 uppnatt en hogre informationskvot 4n genomsnittet for de externa forvaltarna. Det
innebdr att kontorets resultat inte uppstétt till f6ljd av ett hdgre risktagande dn hos de externa forvaltarna.



BILAGA: UTDRAG UR RIKSGALDSKONTORETS ARSREDOVISNING 1999 Sid. 34

Tabell 3.7 Resultat av forvaltning av skulden i utlindsk valuta i forhallande till
riktmirket samt externa forvaltares resultat

1994/95 1995/96 1997 1998 1999| Hela perioden

Resultat rantepositioner 849 2352 -97 611 65 3780
i miljoner kr,
Riksgéldskontoret

valutapositioner -1 894 2316 13 41 =571 -177

Totalt resultat -1 045 4 668 -84 570 -506 3603
Resultat i procent av Riksgéldskontoret -0,26% 0,72% -0,02% 0,12% -0,12% 0,80%
forvaltat belopp

Externa forvaltare?  -0,58%  0,55%  0,09%  -0,16%  -0,33% -0,16%
Genomsnittligt Riksgédldskontoret 0,15%
arsresultat

Externa forvaltare 2 -0,03%
Risk? Riksgéldskontoret 0,42% 0,29% 0,17% 0,28% 0,10% 0,29%

Externa forvaltare 2 0,28% 0,32%  0,17% 0,29% 0,17% 0,28%
Informationskvot ¥  Riksgildskontoret Negativ 2,5  Negativ 0,4  Negativ 0,5

Externa forvaltare 2 Negativ 1,7 0,5 Negativ  Negativ Negativ

1) Budgetaret 1995/96 omfattade 18 manader. Det procentuella resultatet 4r omréknat till 12 méanaders tal.

2) Avser genomsnittet av samtliga forvaltare.

3) Anger hur mycket kostnaden varierat. Berdknat som arlig standardavvikelse skattad med manadsdata.

4) Anger resultatet i relation till risken. Beriiknas som (12 0 genomsnittligt ménadsresultat) / (v 12 O standardavvikelsen for
manadsdata).

Resultat under 1999

I likhet med merparten av forvaltare av globala obligationsportfoljer kom savil kontoret som kontorets bdda
externa forvaltare att uppvisa ett negativt resultat under 1999. Kontorets resultat blev ett underskott pa ca 506 1
miljoner kronor, motsvarande 0,12 procent av valutaskulden genomsnittliga viarde under 1999. Kontorets resultat
var dock béttre 4n de badda externa forvaltarnas. Forvaltarnas resultat blev minus 0,18 procent respektive minus
0,47 procent av de forvaltade beloppen. Kontorets negativa resultat forklaras av valutapositioner. Resultatet for
den forvaltare som uppvisade det simsta resultatet hirstammade savil fran valuta- som réntesidan. Det negativa
resultatet for den andra forvaltaren uppkom huvudsakligen genom réntepositioner.

Kontorets och de externa forvaltarnas rdntepositioner under 1999

Under borjan av 1999 rdknade kontoret med att den dittillsvarande — och dnnu under inledningen av 1999 —
mycket svaga ekonomiska utvecklingen i EMU-ldnderna skulle brytas och foljas av en mattlig
konjunkturuppgéng och stigande rantor. I Storbritannien bedémdes utvecklingen bli mer ddmpad &n i EMU-
landerna. Vidare antog kontoret att den l1&ngvariga och kraftiga konjunkturuppgéngen i USA skulle mattas av
med fallande réntor som foljd. Utvecklingen i Japan antogs bli fortsatt mycket svag. Baserad pa dessa
bedomningar holl kontoret ranterisken i EUR ldgre dn riktmarket i borjan av 1999 {or att under varen och
forsommaren dra upp ranterisken till en niva klart hogre &n riktmérket. Samtidigt holls ranterisken i USA och
Storbritannien lagre dn riktméarket under storre delen av aret.

Bedomningen av utvecklingen inom EMU-lénderna visade sig vara riktig. Daremot underskattade kontoret den
mycket starka utvecklingen i USA och den forhéllandevis kraftiga uppgéngen i Storbritannien. Forlusterna som

! Kontoret resultat har korrigerats for det forhallandet att kontoret under 1999 tagit upp lan till en ligre kostnad &n Libor-
rantan samtidigt som de fiktiva lanen i riktmérkesportfoljen 16pt till Libor-rdntan. Riktmérkesportfoljen har vidare paforts de
schablonmaissigt uppskattade transaktionskostnader som uppstétt da infldden till eller utfloden fran den faktiska
skuldportf6ljen behdvt pareras for att bibehalla den 6nskade exponeringen mot riktmérkesportfoljen. Det redovisade,
korrigerade resultatet dr drygt 150 miljoner kronor béttre dn fore korrigeringen.
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uppstod i USD och GBP var dock till en del en konsekvens av kontorets strdvan att minska motpartsriskerna.
Kontoret har i detta syfte sedan lang tid uppratthéallit valutaskuldens réntebindningstid genom futureskontrakt i
stallet for med réanteswappar. Under aret steg de langa swaprantorna i USA och Storbritannien mer &n
statsobligationsriantorna. Detta medforde forluster i USD och GBP pa grund av. att riktmérkesportfoljen varderas
till swaprantor. Riktmérkesportfoljen tillgodogjordes darfor storre kursvinster an kontoret till foljd av
ranteuppgangen. Trots att rintepositioner i USD och GBP var forhallandevis smé medforde de en forlust av
samma storleksordning som vinsten fran den relativt sett storre rantepositionen i EUR. Forlusten i Storbritannien
forklaras dessutom av att rdntepositionen i denna marknad 14g pa den del av avkastningskurvan dér
ranteuppgangen blev som storst.

Positionerna i EMU-ldnderna medforde en vinst pa ca 600 miljoner kronor medan positionerna i USD och GBP
gav upphov till forluster. Inklusive ett antal mindre rdntepositioner uppnaddes ett svagt positivt resultat pd drygt
65 miljoner kronor pa réntesidan.

Aven de externa forvaltarna uppvisade under 1999 ett negativt resultat fran sina rintepositioner. Férvaltarnas
ranteresultat forklaras frimst av positioner i JPY. Under storre delen av &ret holl forvaltarna rianterisken i JPY sé
hogt som riskmandatet medgav, dvs. antog att rintorna skulle stiga, samtidigt som rantan i Japan sjonk.
Forlusterna forklaras vidare av att en av forvaltarna under februari och borjan av mars hade positioner som
baserades pa bedomning om fallande amerikanska rantor samtidigt som dessa rintor steg kraftigt. Den andra
forvaltaren gjorde forluster genom positioner baserade pa antagande om ldgre euroréntor. Euroridntorna steg
emellertid kraftigt under andra halvaret.

Kontorets och de externa forvaltarnas valutapositioner under 1999

Kontorets enda stdrre valutaposition under perioden januari t.o.m. augusti byggde pa forvantan om en
forsvagning av GBP gentemot EUR. GBP apprecierades dock gentemot EUR, vilket medforde att positionen gav
upphov till en forlust pa ca 200 miljoner kronor. Efter att EUR natt en bottenniva i juli och en mindre korrigering
uppat darefter skett ingick kontoret positioner baserade pé forvéntan om en forstérkning av EUR. Terminskopen
av EUR gjordes nu mot USD och — i mindre utstrickning — JPY. Under november och borjan pa december
depricierades emellertid EUR aterigen. Positionen resulterade darfor i en forlust pa drygt 300 miljoner kronor.
Inklusive resultatet av alla vriga, mindre valutapositioner som kontoret tog under 1999, blev det totala resultatet
av valutapositionerna ett underskott om drygt 570 miljoner kronor motsvarande 0,13 procent av valutaskuldens
genomsnittliga virde under 1999.

De externa forvaltarna kom att gora forluster pa positioner baserade pa forvantan om starkare EUR gentemot
JPY. En av forvaltarna lyckades emellertid i viss man kompensera forlusten genom att under februari képa USD
mot JPY da USD apprecierades kraftigt mot JPY.

3.2.10 Nytt riktmérke for skulden i utléindsk valuta

I december 1999 faststéllde kontorets styrelse ett nytt riktméarke for skulden i utléndsk valuta. Andelen CHF
Okades pa bekostnad av andelen EUR. Styrelsen beslutade dven att ersitta det géllande mattet for skuldens
ranterisk —genomsnittliga rdntebindningstid — med mattet duration. Durationen faststélldes till 2,0 ar, vilket
innebér en neddragning av valutaskuldens rénterisk. Anpassning till det nya riktmérket sker fran arsskiftet till
mitten av februari 2000. Det nya riktmérket géller fr.o.m. 2000-02-15.
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Figur 3.9 Riktmiérke for valutaskuldens valutafordelning fore och efter arsskiftet 1999/2000.
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3.3 UPPLANING FRAN HUSHALLEN

3.3.1 Mail och strategier

Uppléningen pa hushéllsmarknaden i svenska kronor skall under en femarsperiod uppna storsta mojliga
kostnadsbesparing i forhédllande till kontorets alternativa uppléningsformer pa penning- och
obligationsmarknaden. Malet avser savil hushéllsupplaningen totalt sett som varje enskilt laneinstrument.

3.3.2 Verksamheten under 1999

Satsningen pé att oka volymerna inom RiksgdldsSpar har fortsatt under aret. Under varen lanserades en mdjlighet
att placera till fast rinta med en 16ptid pa ett &r. Under november kompletterades alternativen med en
sexmanadersplacering till fast eller rorlig rinta. Bada dessa alternativ har attraherat en rad nya kunder men
fortfarande ar det mest efterfragade alternativet att placera i tva ar till fast rdnta. Sammanlagt finns det nu elva
placeringsalternativ inom Arsspar. ManadsSpar har hittills inte uppnétt ett sidant inflode som efterstrivats. En
viss liten 6kning kan urskiljas men fortfarande dr nivén lag. Det positiva med ManadsSpar ar dock att manga
kunder viljer att omplacera till Arsspar nir de uppnatt miniminivan for placeringar inom Arsspar.

Intresset for premieobligationer har fortsatt att 6ka under aret. Antalet kunder dkar och nya kundkategorier har
tillkommit. Ett skal till det 6kande intresset kan vara att premieobligationerna varit foremal for produktutveckling
vilket resulterat i att de olika emissionerna sett helt olika ut och innehallit for kunderna attraktiva nyheter i tiden.
Intresset fran aterforsiljarna har ocksa dkat och flera nya har tillkommit. Riksgildskontorets egen forséljning
ligger kvar pa en niva runt 30 procent av forséljningen, en utveckling som bidrar till att minska kontorets
kostnader. En stor del av arbetet med den egna forséljningen sker med hjilp av externa leverantérer vilket &r en
forutsittning for en kostnadseffektiv hantering.

Riksgildskontorets egen forséljning av de reala statsobligationerna dr blygsam, men viss efterfragan finns varfor
verksamheten fortgér da kostnaderna i samband med forsdljningen ar laga.

Under éret har mycket arbete lagts ned pé att 6ka kundvérden. Rutiner har tagits fram for hur drenden skall
prioriteras och hanteras pa ett optimalt sétt for att uppna s hog kundnytta som mojligt. Dessutom har ett
marknadsdatabassystem upphandlats vilket medger en aktiv satsning pA CRM, Customer Relation Management.
Visst arbete aterstar innan systemet i sin helhet &r i drift, men nér sé sker kommer méanga moéjligheter att 6ppna
sig, vilket kan leda till bade nojdare kunder och 6kade volymer.
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Av tekniska skil behovde ett nytt prenumerationsregister upphandlas under aret. En viss besparing uppnaddes da
det visade sig att marknadsdatabassystemet kunde hantera dven prenumerationer efter viss anpassning. Det
innebar att tidigare utlagda uppgifter togs tillbaka fran den tidigare leverantoren.

I och med att placerare inom RiksgéldsSpar far individuella forfallodagar, beroende pé den dag de placerar och
vilken loptid de valt, sker konverteringar dagligen.

Inom marknadskommunikation har satsningen pé att sprida kinnedom om Riksgéldskontoret som en trygg, sidker
aktor pd sparandemarknaden fortsatt. Undersokningar visar att Riksgéldskontorets trovérdighet &r mycket hog
och att allt fler kénner till kontoret och har fortroende for verksamheten. Detta aterspeglas i att kontoret &r
framgangsrikt nar direktutskick gors bade till existerande och icke kunder. En kundtidning, Svenska Pengar, har
givits ut med ett nummer under véren och ett under hosten. En utvdrdering kommer att ske infér kommande
verksamhetsar for att utrona hur viktig Svenska Pengar dr for kunderna.

Telefon har varit och dr den dominerande distributionskanalen, framfor allt for RiksgdldsSpar. Under aret har
Internet kommit att vixa i betydelse bade avseende dialog med kunderna, men ocksa som forsiljningskanal.
Anvéndandet av Internet dr positivt i s& motto att tillgangligheten 6kar liksom effektiviteten men i vissa fall dyker
andra, nya arbetsuppgifter upp, vilka maste hanteras. Satsningar sker pa en utdkad automatisering s att
kundernas anvindande av Internet inte innebér en tung manuell hantering for kontoret.

Ett utvecklingsarbete har bedrivits inom kontoret med malet att bredda Riksgaldskontorets investerarbas sé att
kontorets samtliga instrument ska kunna erbjudas dven mindre placerare. Lanseringen planeras att ske under
forsta halvaret ar 2000. Riksgéldskontoret har dven 14tit en extern part gora en analys av potentialen for en sddan
lansering. Utfallet av denna visar att det finns tillrdcklig potential for att erhdlla Ionsamhet och na méalen for
hushéllsuppléningen. Riksgildskontoret skall positionera sig som en trygg, pélitlig aktor vilken erbjuder de basta
alternativen inom réntebédrande placeringar.

3.33 Resultat och maluppfyllelse

Upplaningen fran hushéllen uppgick till totalt 64,1 miljarder kronor vid utgdngen av 1999, vilket var en
minskning med atta procent jaimfort med den 31 december 1998. Minskningen foregaende ar var 31 procent.
Trots minskade volymer ligger hushallsupplédningens andel av den totala statsskulden kvar pd samma nivd som
forra &rsskiftet (4,7 procent). Forklaringen till detta ar att den totala statsskulden har minskat sedan forra
arsskiftet.
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Figur 3.10 Hushallsupplaningens andel av statsskulden
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RiksgéldsSpar har under ret haft en fortsatt svagt positiv forsiljningsutveckling. Nettodkningen under dret
uppgar till knappt 1,3 miljarder kronor, vilket ger en total volym om 6,47 miljarder. En stor del av inflodet
kommer fran konverteringar av dels forfallande Riksgéldskonton, dels frén forfallande tvaarigt Riksgéldsspar
som &ppnades i november 1997. Vid konverteringen frén RiksgéldsSpar &terplacerades hela 70 procent av

pengarna, en niva som dvertrdffade tidigare utfall pa upp till 40 procent.

Den reala uppléningen inom RiksgéldsSpar har 6kat under 1999 och uppgar till 868 miljoner kronor, vilket
motsvarar ca 13 procent av den totala volymen som forvaltas inom RiksgéldsSpar. Upplaningen i de SOX-

noterade realrdnteobligationerna uppgar till ndrmare 180 miljoner kronor'?. Totalt har siledes sammanlagt 6ver
en miljard kronor 1&nats upp direkt frdn hushéllsmarknaden via reala instrument.

Riksgéldskonto, for vilket ingen nyforséljning dgt rum sedan november 1997, minskade med 2,5 miljarder, vilket
ger en kvarvarande utestdende volym om 3,0 miljarder kronor.

Under 1999 emitterades tvd premieldn. Sammanlagt uppnédde dessa bada lan en volym om 8,3 miljarder kronor,
vilket kan jamforas med 7,3 miljarder i de 1&n som gavs ut 1998. De stora forfallen under 1999 pa 12,6 miljarder
ledde trots framgangarna i emissionerna till att den utestdende stocken minskade med 4,3 miljarder. Den totala
utestdende volymen premieobligationer uppgick till 54,4 miljarder vid 1999 ars slut.

For att ange Riksgéaldskontorets marknadsandel pé& sparmarknaden krévs forst att en lamplig definition av
marknaden gors. I sammanhanget bor bortses fran aktierelaterade sparformer men samtliga riantebarande
sparalternativ - inldning p& bankkonton, rantefonder och privatobligationer - bor ingd. Om denna avgransning
anvinds uppgar den totala rintesparmarknaden till 674,2 miljarder kronor (per tredje kvartalet 1999) och
Riksgildskontorets andel av denna marknad 4r 9,5 procent. Arsskiftet 1998/99 uppgick rintesparmarknaden till
654,4 miljarder kronor och Riksgildskontorets motsvarande andel var 10,6 procent. Marknadsandelen har
foljaktligen minskat med 1,1 procent. Detta bor dock ses i ljuset av att hela privatobligationsmarknaden krympte
med ndrmare 13 procent under motsvarande period. "

"2 Detta avser endast kontorets egen forsiljning av realrinteobligationer, statistik for aterforsiljares forsiljning
till hushall gér ej att erhalla.
" Kalla: SCB, Finansrikenskaper kv2/99, Fondbolagens Forening, Riksgildskontoret.
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Tabell 3.8 Férvintad besparing genom upplining fran hushallen jimfért med motsvarande upplaning
med motsvarande loptid pa penning- och obligationsmarknaden, miljoner kronor - Aldre
utvirderingsmodell

Aldre utvirderingsmodell 1995/96 1997 1998 1999

Allemansspar (jmf. med kort uppléning) 253 102 34 -

Premieobligationer (jmf. med

nollkupongréntestrukturen) 126 245 186 212

Riksgéldskonto (jmf. med -2 0 -

nollkupongréntestrukturen) -11

RiksgéldsSpar (jmf. med

nollkupongrintestrukturen)' - -20 -25 8,5

Summa besparing 368 325 195 221

"ntikterna fordelas over Ioptiden, i genomsnitt drygt 2 ar. Intékter kvar att fordela 4r 35 miljoner kronor

I tabell 3.8 framgér att resultatet av den sammanlagda hushallsuppléningen uppgick till en besparing om 221
miljoner kronor gentemot motsvarade kostnad for upplaning pa penning- och obligationsmarknaden. Storsta
delen av éarets resultatet kan hanforas till premieobligationerna. Hushallsupplaningen uppnadde darmed maélet att i
sin helhet och per ldneinstrument uppna kostnadsbesparingar for Riksgéldskontoret.

Kontoret har under éret vidareutvecklat och infort en ny utvarderingsmodellen

(se tabell 3.9). Syftet var att erhalla en enhetlig och samtidigt forbattrad utvérderingsmodell. Berdkningen av
resultatet for Riksgéldsspar tidigare ar, gjordes enligt den nya principen. Den nya utvarderingsmetoden innebér
att resultatet for samtliga instrument berdknas enligt samma modell. Fordndringen innebér att intékter och
kostnader matchas dver lanens 16ptid. Vidare har den tidigare schablonfor-delningen av vissa gemensamma
kostnader setts Gver och forfinats. Den nya modellen f6ljer god redovisningssed (bl.a. matchningsprincipen).

Den nya utvdrderingsmodellen innebér, som framgar vid jamforelse mellan resultaten i tabellerna 3.8 och 3.9, ett
lagre resultat genomgaende for verksamhetsaren 1995/95 - 1999. Principforandringen kommer foljaktligen att
innebéra ett battre resultat kommande ar, jamfort den tidigare modellen.

Tabell 3.9 Forvintad besparing genom upplianing fran hushallen jimfort med motsvarande upplaning
med motsvarande 16ptid pa penning- och obligationsmarknaden, miljoner kronor - Ny
utvirderingsmodell

Ny utvirderingsmodell 1995/96 1997 1998 1999

Allemansspar (jmf. med kort uppléning) 253 102 34 -

Premieobligationer (jmf. med

nollkupongrintestrukturen)' 28 89 123 136

Riksgéldskonto (jamfort. med

nollkupongréntestrukturen) -11 -2 0 -

RiksgéldsSpar (jmf. med

nollkupongrintestrukturen)® - -20 -25 5

Summa besparing 270 169 132 141

"ntikterna och kostnader fordelas over lanens 16ptid. Kvar att fordela:

Kostnader: 341 miljoner kronor
Intakter: 1442 miljoner kronor

* Intikterna fordelas over loptiden, i genomsnitt drygt 2 &r. Intikter kvar att fordela dr 35 miljoner kronor

Resultatet av den sammanlagda hushallsuppléningen enligt den nya utvdrderingsmodellen uppgick séledes till en
besparing om 141 miljoner kronor gentemot motsvarade kostnad for upplaning pa penning- och
obligationsmarknaden.
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