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Statens upplaning och skuldforvaltning
(skr. 2005/06:104)

Sammanfattning

Regeringen lamnar varje var en skrivelse till riksdagen om hur statsskul-
den har forvaltats den senaste femarsperioden. Tyngdpunkten i redovis-
ningen ligger av naturliga skal pa det senaste aret.

Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret (RGK) efter riktlinjer som
regeringen faststaller pd hosten i november infor varje budgetdr. Riktlin-
jerna bygger i sin tur pa ett forslag fran Riksgaldskontoret som lamnas
under oktober. Mélet for statsskuldsforvaltningen ar att de langsiktiga kost-
naderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stal-
ler. Malet &r Iangsiktigt och regeringen har darfor funnit det lampligt att
tillampa femériga rullande utvarderingsperioder. Arets utvardering omfattar
perioden 2001-2005. Ingen motion har vackts med anledning av skrivelsen.

Regeringen gor i skrivelsen en uppdelning av utvarderingen i tre nivaer
efter hur ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken &r fordelat: reger-
ingens riktlinjer, Riksgaldskontorets strategiska beslut om delmal och Riks-
géldskontorets operativa forvaltning av statsskulden.

Utskottets utvardering ar uppdelad pa tva nivaer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgaldskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden.

Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen
enligt utskottets bedémning inneburit en minskad risk i statsskulden samti-
digt som vissa besparingar har kunnat géras. Enligt utskottets mening har
saledes regeringens beslut om riktlinjer for aren 2001-2005 fattats i enlig-
het med det uppstdllda malet att langsiktigt minimera kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risken i forvaltningen.

Den utvarderingsprocess som tillampas for statsskuldspolitiken skiljer
sig, som utskottet papekat vid flera tillfallen, i vasentliga delar fran vad
som &r normalt i andra sammanhang. Utskottet har konstaterat att reger-
ingen utvarderar sina egna riktlinjer for statsskuldspolitiken och att nagon
utomstdende utvardering inte gors. Regeringen aviserar i arets skrivelse att
denna frdga kommer att prioriteras infor nasta ars utvdrdering och man
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avser att lata en extern utvarderare fa i uppdrag att se 6ver hela statsskulds-
politiken. Utskottet valkomnar detta initiativ frdn regeringens sida och
anser att det finns skal for utskottet att avvakta och se resultatet av den
aviserade utredningen.

Utskottet ansdg i det senaste betdnkandet om statsskuldspolitiken att
regeringen borde Gverviaga om det 6vergripande malet att langsiktigt mini-
mera kostnaderna behover kvalificeras sa att for den inhemska uppla-
ningen och skuldférvaltningen bér gélla att Riksgaldskontoret inom ramen
for det dvergripande kostnadsminimeringsmalet bor verka for en likvid och
effektiv statspappersmarknad.

Regeringen anser att det &r viktigt med en val fungerande svensk obliga-
tionsmarknad. Riksgéldskontoret har darfor i uppgift att genom skuld- och
marknadsvard forbattra marknadens funktion och skapa en likvid avkast-
ningskurva pa den svenska rantemarknaden. Utskottet ser darfor med
tillfredsstallelse att regeringen har beslutat att malet om marknads- och
skuldvarden fr.o.m. 2006 ska ingd och tydliggoras i regeringens riktlinjer
for statsskuldspolitiken. Riksgaldskontoret ska genom skuld- och marknads-
vardande atgarder bidra till att forbattra marknadens funktion. Sadana
atgarder far inte medféra att malet om langsiktig kostnadsminimering asi-
dosétts.

Utskottets helhetsintryck av Riksgéaldskontorets verksamhet ger ingen
anledning till kritik mot kontoret och de resultat som uppnétts. For de
delar av foérvaltningen dar kvantitativa matt har kunnat anges visar forvalt-
ningen i huvudsak positiva resultat for 2005, och resultaten & genomga-
ende positiva sett 6ver hela utvéarderingsperioden.

Utskottet anser att den avvagning mellan marknadsvard och l6ptidsstyr-
ning som Riksgéldskontoret gjort under 2005 har varit rimlig. Det &r
Riksgaldskontorets uppgift att utifrdn regeringens riktlinjer gora en avvag-
ning mellan de marknadsvardande insatserna och malet att langsiktigt
minimera kostnaderna. Utskottet anser att Riksgaldskontoret inom ramen
for det overgripande malet verkar for en likvid och effektiv statspappers-
marknad.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvardering av regeringens beslut om riktlinjer for stats-
skuldsférvaltningen
Riksdagen godkanner vad utskottet anfér om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldférvaltning. Darmed lagger
riksdagen skrivelse 2005/06:104 i denna del till handlingarna.

2. Utvardering av Riksgéaldskontorets beslut om upplaning
och skuldférvaltning
Riksdagen godkanner vad utskottet anfor om Riksgéldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldforvaltning.
Dérmed lagger riksdagen skrivelse 2005/06:104 i denna del till hand-
lingarna.

Stockholm den 1 juni 2006

P& finansutskottets vagnar

Arne Kjornsherg

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Arne Kjornsberg (s), Mikael
Odenberg (m), Carin Lundberg (s), Karin Pilséter (fp), Sonia Karlsson (s),
Kjell Nordstrom (s), Mats Odell (kd), Lars Bé&ckstrom (v), Agneta
Ringman (s), Gunnar Axén (m), Bo Bernhardsson (s), Roger Tiefensee (c),
Hans Hoff (s), Agneta Gille (s), Tomas Hogstrém (m), Gunnar Nordmark
(fp) och Mikael Johansson (mp).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Regeringen lamnar varje var en skrivelse till riksdagen om hur statsskul-
den har forvaltats den senaste femarsperioden. Tyngdpunkten i redovis-
ningen ligger av naturliga skal p& det senaste dret.

Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret (RGK) efter riktlinjer som
regeringen faststiller pd hosten i november infér varje budgetar. Riktlin-
jerna bygger i sin tur pa ett forslag frdn Riksgaldskontoret som limnas
under oktober. Malet for statsskuldsforvaltningen ar att de langsiktiga kost-
naderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stal-
ler. Malet &r langsiktigt och regeringen har darfor funnit det lampligt att
tillampa femériga rullande utvarderingsperioder. Arets utvardering omfattar
perioden 2001-2005.

Ingen motion har vackts med anledning av skrivelsen.

Bakgrund

Riksgéldskontoret foljer de av regeringen faststallda riktlinjerna i sin for-
valtning av statsskulden och for den statliga upplaningen for att finansiera
budgetunderskottet. Av riktlinjerna framgar Riksgaldskontorets handlingsut-
rymme for hanteringen av statsskuldsfragorna. Senast i februari lamnar
Riksgéldskontoret sin beréttelse om hur forvaltningen genomfoérts under
det senaste verksamhetsaret. Beréttelsen utgor underlaget for regeringens
skrivelse till riksdagen som ska ldmnas senast den 25 april. Tanken &r att
de uttalanden som riksdagen eventuellt gor i samband med behandlingen
av skrivelsen pa varen ska kunna beaktas vid utformningen av riktlinjerna
for nasta &r. Regeringen avser att utfarda sina riktlinjer for statsskuldsfor-
valtningen for 2007 den 15 november 2006.

Regeringen gor i skrivelsen en uppdelning av utvarderingen i tre nivaer
efter hur ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken &r fordelat:

1. Regeringen anger riktlinjer for statsskuldens sammanséttning, dvs. hur
valutaskulden, nominella kronskulden och den reala skulden ska hante-
ras.

2. Riksgaldskontorets styrelse ansvarar for att det dvergripande malet och
riktlinjerna omsétts i riktmarken och delmal. Det ar Riksgaldskontorets
strategiska beslut.

3. Riksgaldskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

Utskottets utvardering ar uppdelad p& tva nivaer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgéldskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

| arets skrivelse redovisas dven regeringens syn pa frégor som rests i
finansutskottets betidnkande 2005/06:FiU12 om statens upplaning och skuld-
forvaltning. Det géller dels ansvarsférdelningen mellan riksdagen, reger-
ingen och Riksgaldskontoret, dels malet for statsskuldspolitiken.

Utvecklingen av lanebehovet och statsskulden 2001-
2005

Under 2005 forbattrades statens budgetsaldo med 65 miljarder kronor fran
ett underskott 2004 till ett Gverskott pd 14 miljarder kronor 2005, dvs. lane-
behovet var negativt.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2005 till 1 309 miljarder kronor,
en Okning med 51 miljarder jamfort med 2004. Som andel av BNP var
statsskulden 49 % vid utgdngen av 2005, vilket &r 1 procentenhet lagre &n
foregaende ar.

Trots att statens budget uppvisade ett 6verskott 2005 6kade saledes stats-
skuldens varde under aret. Forandringar i statsskuldens storlek kan inte
helt forklaras av forandringar i lanebehovet for ett givet ar. Eftersom
valutaskulden tas upp till aktuellt varde innebar fordndringar i den svenska
kronkursen att vardet pa valutaskulden okar eller minskar, utan att Ianebe-
hovet paverkas. Under 2005 medforde den svenska kronans férsvagning
att valutaskulden dkade med 29 miljarder kronor, vilket till stor del forkla-
rar skillnaden i utveckling mellan lanebehovet och statsskulden 2005.

Statsskulden 1996-2005 (miljarder kronor och % av BNP)
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Kélla: Riksgéldskontoret.
Anm. Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. | diagrammet har statsskulden juste-
rats och redovisas for 19992004 enligt de nya principerna.

Upplaningen och foérvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:

* nominella 1&n i svenska kronor



REDOGORELSE FOR ARENDET

* reala I&n i svenska kronor
* nominella 1an i utlandsk valuta.

Andelen skuld i utlandsk valuta véxte snabbt under forsta halvan av 1990-
talet, frdn under 10 % till knappt 29 % av statsskulden. Under andra
halvan av 1990-talet l4g andelen valutaskuld stabilt runt 30 % av statsskul-
den for att ater oka ndgot i borjan av 2000-talet, delvis till foljd av att
kronans varde foll. Fran 2002 till 2004 minskade utlandsskulden kraftigt
till foljd av amorteringar och en gynnsam utveckling for kronan. Vid
utgangen av 2005 uppgick skulden i utlandsk valuta till 304 miljarder kro-
nor, vilket motsvarar 23 % av statsskuldens totala varde.

Statsskuldens sammanséattning 2001-2005 (miljarder kronor och i % av stats-
skuld)

2001 2002 2003 2004 2005

Nom. 1&n i svenska kronor 686 671 726 766 798
Nom. I&n i svenska kronor, andel 57 % 56 % 59 % 61 % 61 %
Reala 1an i svenska kronor 117 158 173 190 208
Reala I&n i svenska kronor, andel 10 % 13 % 14 % 15 % 16 %
Lan i utlandsk valuta, inkl. skuldskétsel 407 375 330 301 304
Lan i utlandsk valuta, andel 34 % 31 % 27 % 24 % 23 %
Statsskulden 1210 1204 1229 1257 1 309

Kalla: Riksgéldskontoret.

Anm. Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten redovisas till nomi-
nellt slutvarde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytesavtal och valutaterminer. Statsskulden
som Riksgéldskontoret redovisar ar okonsoliderad, dvs. statliga myndigheters innehav av statspapper ingar.
Jamforelseuppgifterna har justerats och redovisas enligt de nya principerna.

Den viktigaste finansieringskallan for statsskulden &r den nominella upplé-
ningen i svenska kronor. Den utgdr 61 % av skuldstocken. Den nominella
skulden i svenska kronor uppgick till 798 miljarder kronor 2005. Merpar-
ten av den nominella upplaningen i svenska kronor sker pa den inhemska
vardepappersmarknaden genom statsobligationer och statsskuldvaxlar.

Till den nominella delen av skulden hér &ven merparten av privatmark-
nadsupplaningen. Den uppgick till 63 miljarder kronor 2005, nastan 5 %
av den totala statsskulden. Den stdrsta delen av privatmarknadsuppla-
ningen bestdr av premieobligationer som vid utgdngen av 2005 uppgick
till 42 miljarder kronor. Resterande del utgdrs av Riksgaldsspar.
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Utskottets Gvervaganden

Utvéardering av regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Regeringen aviserar i arets skrivelse att man avser att lata en
extern utvarderare fa i uppdrag att se 6ver hela statsskuldspoliti-
ken. Utskottet valkomnar detta och anser att det finns skal for
utskottet att avvakta och se resultatet av den aviserade utred-
ningen.

Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen enligt utskottets beddmning inneburit en minskad risk i
statsskulden samtidigt som vissa besparingar har kunnat goras.
Enligt utskottets mening har saledes regeringens beslut om rikt-
linjer for aren 2001-2005 fattats i enlighet med det i lag upp-
stallda malet att Iangsiktigt minimera kostnaderna for statsskul-
den med beaktande av risken i forvaltningen.

Skrivelsen

Ansvarsfordelningen mellan riksdagen, regeringen och
Riksgaldskontoret

| foregaende ars utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning for
aren 2000-2004 (bet. 2005/06:FiU12) pekade finansutskottet bl.a. pé att
den utvérderingsprocess som tillampas for statsskuldspolitiken i vésentliga
delar skiljer sig fran vad som ar normalt i andra sammanhang. Regeringen
faststaller riktlinjer for skuldpolitiken som man sedan sjalv utvarderar efter
verksamhetsérets slut. Utvarderingen genomfors utan att nadgon utomsta-
ende part deltar. Finansutskottet pekade pa att en naturligare ordning, som
skulle kunna dvervdgas, vore att regeringen liksom hittills anger riktlinjer.
Dérefter redovisar Riksgéldskontoret och eventuellt regeringen hur utfallet
blivit for att sedan overlata at riksdagen eller en utomstéende utvérderare
att dra slutsatserna om i vilken utstrackning upplaningen och férvaltningen
av statsskulden varit framgangsrik.

Aven andra ordningar &r tankbara. Utskottet hanvisade till den ansvars-
fordelning mellan regeringen och riksdagen som tillampas for t.ex. den
ekonomiska politiken och for budgetpolitiken. Enligt utskottets mening
fanns det anledning att infor kommande ar dvervédga en tydligare ansvars-
fordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgéldskontoret.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens slutsats ar att mojligheterna till forbattringar inom ramen
for nuvarande process forst bor provas innan andra forandringar genom-
fors. Regeringen valjer darfor att i utvarderingen begrénsa eller tona ned
bedémningar som gors av regeringens egna delar till forman for en mer
utforlig redovisning av grunderna for och resultaten av regeringens riktlin-
jebeslut. Darigenom skulle riksdagens roll som slutlig utvarderare av stats-
skuldspolitiken kunna bli an tydligare &n i dag.

| propositionen Forvaltningen av statsskulden (prop. 1997/98:154) angav
regeringen bl.a. att externa referenser bor utgéra en vasentlig ingrediens i
utvarderingsprocessen. Regeringen anser att frdgan bor prioriteras infor
nasta ars utvardering och avser att lata en extern utvéarderare fa i uppdrag
att se Gver hela statsskuldspolitiken, dvs. saval regeringens riktlinjer som
Riksgéldskontorets verksamhet.

Regeringen vill ocksa betona att om finansutskottet 6nskar en oberoende
uppféljning och utvardering av riksdagens beslut om malet for statsskulds-
politiken, har utskottet mojlighet att bestélla en extern oberoende utvérder-
ing. Regeringen skulle valkomna en sadan utvardering.

Valutaskuldens andel av statsskulden

Den langsiktiga inriktningen ar att valutaskulden ska minska som andel av
statsskulden till omkring 15 %. Valutaskulden skulle enligt de riktlinjer
regeringen beslutade 2004 amorteras med 25 miljarder kronor 2005.

Riskerna med en stor valutaskuld har blivit tydligare pa senare ar. De
kostnadsmaéssiga skélen for en stor valutaskuld har minskat eftersom diffe-
rensen mellan svenska och utlandska réntor har minska kraftigt.

Valutaskuldens andel i statsskulden har under utvarderingsperioden fallit
frdn 34 % ar 2001 till 23 % ar 2005 eller fran 407 till 303 miljarder kro-
nor. Under 2005 Okade dock valutaskulden med 3 miljarder kronor till
foljd av att kronan forsvagades.

Regeringen beddmer att beslutet att minska valutaskuldens andel av stats-
skulden var val motiverat av bade kostnads- och riskméssiga skal.

Reallan

Andelen reallan i statsskulden ska langsiktigt 6ka till 20-25 %. En sidan
andel beddéms ge en tillrackligt likvid realobligationsmarknad. Den del av
finansieringsbehovet som inte tacks av real upplaning och Ian i utlandsk
valuta ska tickas av nominella 1an i kronor.

En storre andel realldn bedéms minska riskerna i statsskulden. Realldn
bidrar till att diversifiera upplaningen (utdver den nominella kron- och valu-
taupplaningen).

Andelen real skuld har okat frdn 10 % ar 2001 till 16 % &r 2005. Den
reala upplaningen har inneburit stora kostnadsbesparingar, upp till 16,6 mil-
jarder kronor jamfoért med nominella obligationer sedan 1996.

Enligt regeringens beddmning innebér den tkade andelen realskuld att
risken i statsskulden minskar.

2005/06:FiU27
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Genomsnittlig I6ptid i den nominella skulden

Regeringen beslutade i november 2004 att den genomsnittliga I6ptiden i
skulden ska forkortas fran 2,7 &r 2004 till 2,5 ar 2005.

Skuldens sammantagna l6ptid, genom den reala upplaningens relativt
l&nga l6ptid och okande skuldandel har 6kat fran drygt 3 ar till drygt 4 ar
sedan 2000; samtidigt har valutaandelen minskat. Detta anses ge utrymme
for att tilldta en nagot hogre risk i den nominella skulden genom en for-
kortning av I6ptiden till 2,5 &r.

For 2005 beraknas loptidsforkortningen ha lett till en besparing pa
240 miljoner kronor. Forkortningen anses ha gjorts i ett gynnsamt lége,
och den har inneburit lagre lanekostnader for staten.

Regeringen framhaller att de forvantade lagre rantekostnaderna av en
kortare upplaning alltid ska vagas mot en 6kad refinansieringsrisk till foljd
av att en storre andel av statsskulden omsatts varje ar. En tillbakablick pa
ranteutvecklingen under 2000-talet visar enligt regeringen att denna risk
inte har materialiserats.

Utskottets stallningstagande

Utvarderingsmodellen

Den utvérderingsprocess som tillampas for statsskuldspolitiken skiljer sig,
som utskottet papekat vid flera tillfallen, i vasentliga delar fran vad som &r
normalt i andra sammanhang. Utskottet har konstaterat att regeringen utvar-
derar sina egna riktlinjer for statsskuldspolitiken och att ndgon utomsta-
ende utvardering inte gors. Regeringen aviserar i arets skrivelse att denna
frdga kommer att prioriteras infor nasta ars utvardering och man avser att
lata en extern utvirderare fd i uppdrag att se Gver hela statsskuldspoliti-
ken. Utskottet vilkomnar detta initiativ fran regeringens sida och anser att
det finns skal for utskottet att avvakta och se resultatet av den aviserade
utredningen.

Valutaskulden

Regeringen anser att valutaskuldens andel av statsskulden langsiktigt ska
minska till omkring 15 % och att andelen inhemsk upplaning ska oka.
Detta anses valmotiverat bade av riskmassiga och kostnadsmassiga skal.

Utskottet delar regeringens uppfattning att valutaskuldens andel 1angsik-
tigt bor minska. De kostnadsmassiga skalen for en valutaupplning ar inte
lika starka som tidigare eftersom skillnaden mellan svenska och utlandska
rantenivder har minskat patagligt. Samtidigt &r riskerna med en stor
valutaskuld uppenbara.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Reallan

Regeringen anser att en 6kad andel realskuld minskar risken i statsskulden
genom att den reala upplaningen bidrar till att sprida upplaningen till ytter-
ligare en typ av finansiering utover nominell kron- och valutaupplaning.
Andelen realldn har okat fran 10 % 2000 till 15 % 2004. Utskottet kan
séledes konstatera att malet att ka den reala skuldens andel av statsskul-
den darmed har uppnétts.

Genomsnittlig I6ptid i den nominella skulden

Minskningen av valutaskulden och 6kningen av den reala skuldens andel
motiveras framst med att risken i skuldférvaltningen minskar. Forkort-
ningen i l6ptid innebar dock en viss okning av risken i statsskulden.
Forkortningen av den genomsnittliga I6ptiden motiverades framst av kost-
nadsskal eftersom den gjordes i ett lage da rantorna i genomsnitt var lagre
for kortare upplaning an for langre upplaning. Realldnen har darut6ver gett
en betydande besparing framst till foljd av att inflationen varit lagre an
forvantat. Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen enligt utskottets bedémning inneburit en minskad risk i statsskul-
den samtidigt som vissa besparingar har kunnat goras. Enligt utskottets
mening har saledes regeringens beslut om riktlinjer for aren 2001-2005
fattats i enlighet med det i lag uppstillda malet att langsiktigt minimera
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risken i forvaltningen.

Utvéardering av Riksgaldskontorets beslut om
upplaning och skuldférvaltning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet ser med tillfredsstéllelse att regeringen har beslutat att
malet om marknads- och skuldvarden fr.o.m. 2006 ska ingd och
tydliggoras i regeringens riktlinjer for statsskuldspolitiken. Riks-
galdskontoret ska genom skuld- och marknadsvardande atgérder
bidra till att forbattra marknadens funktion. Sadana atgarder far
inte medfora att malet om langsiktig kostnadsminimering asido-
satts.

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet
ger ingen anledning till kritik mot kontoret och de resultat som
uppnatts. For de delar av forvaltningen dar kvantitativa matt har
kunnat anges visar forvaltningen i huvudsak positiva resultat for
2005, och resultaten ar genomgaende positiva sett 6ver hela utvar-
deringsperioden.
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Skrivelsen

Malet for statsskuldspolitiken

I betdnkande 2005/06:FiU12 pekade finansutskottet pa att det i Riksgalds-
kontorets uppgifter ingdr att géra en avvagning av de marknadsvardande
insatserna mot malet att langsiktigt minimera kostnaderna. Mot denna bak-
grund borde regeringen Gvervaga om det Gvergripande malet behGver
kvalificeras i fraga om den inhemska upplaningen och skuldférvaltningen.
Detta skulle, enligt utskottet, kunna ske genom att Riksgéldskontoret inom
ramen for det overgripande malet om langsiktig kostnadsminimering bor
verka for en likvid och effektiv statspappersmarknad.

Regeringen redovisar i skrivelsen att man sedan 1998 faststaller ett mal
for marknads- och skuldvérden; Riksgaldskontoret skall genom marknads-
och skuldvérd bidra till att férbattra marknadens funktion utan att mélet
om langsiktig kostnadsminimering &sidosatts. Malet fanns t.0.m. 2005 inta-
get i regleringsbrevet for Riksgéldskontoret, men regeringen har beslutat
att fr.o.m. 2006 ska malet om marknads- och skuldvarden inga som en del
i regeringens riktlinjer for skuldforvaltningen. Skalen for mélformuleringen
av marknads- och skuldvarden redovisades i regeringens proposition
1997/98:154 Forvaltningen av statsskulden. H&r betonades att vél funge-
rande marknader bidrar till att reducera likviditets- och riskpremier i
statens upplaning. Marknads- och skuldvérd blir darmed ett naturligt inslag
i stravan att langsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden. Marknads-
och skuldvard ses som ett medel att na det 6vergripande malet — inte som
ett mal i sig.

Att introducera ett marknadsvardsmal vid sidan av kostnadsminimerings-
malet bedomdes inte som lampligt. Ett skél ar att den praktiska implemen-
teringen av ett separat marknadsvardsmal ar svar att genomfora. Kalkyler
som &r tankta att skatta vardet av atgarder som syftar till att dstadkomma
battre fungerande marknader blir med nédvéandighet komplexa och oséakra.
Dartill &r resultaten av marknadsvardande insatser svara att berakna, vilket
inte minst de senaste aren utvarderingar har visat. Ett annat skal ar att styr-
ningen och utvarderingen av skuldférvaltningen riskerar att kompliceras
om tva likstallda mal samtidigt skulle beaktas.

Sammantaget beddmer regeringen att marknads- och skuldvardsmalet,
liksom i dag, formuleras bast inom ramen for det Gvergripande malet for
statsskuldspolitiken. Riksgaldskontoret har darutdver, sasom anfordes i den
sistndmnda propositionen, mojlighet att begéra sérskilda medel om en mark-
nadsvardande operation bedéms som nddvandig, trots att den beréknas oka
kostnaderna for statsskulden. Denna provning sker da inom ramen for den
sedvanliga statliga budgetprovningen.
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Amortering av valutaskulden

Av regeringens beslut om riktlinjerna framgar att Riksgaldskontoret tillats
avvika med +/-15 miljarder kronor frdn regeringens riktvarde fér amorte-
ring av valutaskulden pa 25 miljarder kronor. | sddana strategiska beslut
ska kostnader och risk végas in.

Besluten om avvikelse gors beroende pa bedémningar av den svenska
kronans utveckling. Om den svenska krona bedéms som svag relativt 1ang-
siktigt motiverade véxelkurser har Riksgaldskontoret mojlighet att skjuta
pa valutaamorteringarna.

Riksgaldskontoret valde att avvika fran regeringens riktvarden 2001 och
2002 med ca 10 miljarder kronor pa grund av den svenska kronans utveck-
ling. Aren 2003 och 2004 har Riksgéldskontoret amorterat 25 miljarder
kronor per ar i linje med riktvardena. For ar 2005 avvek Riksgaldskontoret
med 5 miljarder kronor frdn malet och amorterade darmed 20 miljarder
kronor. Ar 2006 planerar Riksgaldskontoret att utnyttja hela avvikelseman-
datet pa 15 miljarder kronor.

| arets skrivelse utvarderas avvikelsebeslutet 2000-2002. Regeringen
anser att Riksgaldskontorets amorteringsbeslut 2000-2002 var valgrundade
bade fran kostnads- och risksynpunkt. Riksgaldskontorets beslut att
begransa amorteringen 2005 &r alltfor tidigt att utvardera. Grunderna for
beslutet framstar dock enligt regeringen som rimliga.

Valutasammansattningen

Riksgéldskontoret far besluta om férdelning av skulden i utlandsk valuta
pa euro (65 %), dollar (14 %), pund (8 %), yen (4 %) och schweizerfranc
(9 %). Riksgéldskontoret har faststallt riktmarken for fordelningen. Syftet
med en fordelning &r att minimera risken for fluktuationer.

Riksgéldskontoret beslutade 2000 att 6ka andelen schweizerfranc (CHF)
med 5 procentenheter mot euron. Motivet var att schweizerfrancen anses
vara en lagrintevaluta. | évrigt har inte négra strategiska valutapositioner
genomforts sedan dess.

Omviktningen av valutaskulden har inneburit en rantebesparing pa 1,7
miljarder kronor. Samtidigt har valutakursforlusten pa schweizerfranc upp-
gétt till drygt 0,8 miljarder kronor. Séledes blev nettovinsten 0,9 miljarder
kronor. For 2005 var nettovinsten 0,3 miljarder kronor. Under 2000 till
2003 tog Riksgaldskontoret en valutaposition i dollar p& bekostnad av
euron. Det gav en vinst pa 4,5 miljarder kronor.

Okningen av andelen schweizerfranc som gjordes 2000 har varit lyckosam
som regeringen ser det. Det gav en kostnadshesparing pa 0,9 miljarder kro-
nor.

Infor 2006 beslutade Riksgéldskontoret att utoka andelen schweizerfranc
fran 9 % till 16 %.
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Skuldens 16ptid

Riksgaldskontoret far vid faststallande av riktméarken foér nominella 1an
avvika med +/-0,3 ar fran riktvardet.

Intervallet ger Riksgaldskontoret vissa méjligheter till strategiska positio-
ner baserade pa bedomningar av ranteutvecklingen. Riksgéldskontoret bor
motivera sina positioner. Regeringen anser att mojligheterna att ta positio-
ner i forhéallande till riktlinjernas IGptidsriktvarde bor utnyttjas restriktivt.

Riksgaldskontoret valde liksom tidigare ar att inte ta positioner i forhal-
lande till riktvardet p& 2,5 ar. P4 grund av sjunkande rantor och minskat
lanebehov pressades genomsnittliga I6ptiden upp. Riksgaldskontoret anser
att justeringar endast bor ske via laneplaneringen. Skilda loptider tillampa-
des pd den nominella kronskulden (2,8 ar) respektive valutaskulden (1,8
ar). Malet pa 2,8 ar for kronskulden uppnaddes forst i slutet av 2005.

Regeringen anser att mojligheterna att ta positioner i forhallande till rikt-
vardet bor utnyttjas restriktivt. Riksgéldskontorets skal for att inte speku-
lera anses godtagbara. Strategin med skilda loptider i kron- respektive
valutaskulden kan anses motiverad for aren 2000-2004. En langre 16ptid i
kronskulden behdvs for att uppratthalla likviditeten i marknaden langs hela
avkastningskurvan. Att framja likviditeten i obligationsmarknaden kan
bidra till 1agre upplaningskostnader pa sikt.

Regeringen anser att Riksgéldskontorets avvagning mellan marknads-
vard och regeringens loptidsriktmarke i stort sett var rimlig under 2005.

Upplaning och skuldférvaltning i utlandsk valuta

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom val definierade ramar bedriva en
aktiv forvaltning i utlandsk valuta.

Till skillnad fran den nominella kronskulden kan Riksgaldskontoret ta
aktiva positioner bade betraffande forvantad ranteutveckling och betraf-
fande forvéntad valutakursutveckling.

Nettoeffekterna av Riksgaldskontorets valuta- och réntepositioner gav
dock en forlust p —426 miljoner kronor 2005, dvs. —613 miljoner kronor
respektive 187 miljoner kronor. Totalt for femérsperioden har forvalt-
ningen utvisat ett positivt resultat om 1 035 miljoner kronor. Externa
forvaltare av valutaskulden lyckades bade battre (+0,37 %) och samre (-
0,35 %) &n Riksgaldskontoret (0,25 %) i sin forvaltning.

Regeringen anser att Riksgaldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv
valutaupplaning genom de val bland alternativa upplaningsformer som kon-
toret har gjort. Regeringen konstaterar att Riksgaldskontoret har agerat
riktigt genom att i huvudsak anvanda sig av den kostnadseffektiva direktupp-
I&ningen i utlandsk valuta. Den aktiva forvaltningen ar riskfylld och under
2005 uppstod en forlust. Riksgéldskontoret har dock uppfyllt det upp-
stallda kvantitativa malet sett dver utvarderingsperioden 2001-2005. Reger-
ingen bedomer att Riksgaldskontorets véxlingar av utlandsk valuta
fungerat vél under 2005.
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Reala lan i svensk valuta

Okningstakten i realobligationer, som regeringen delegerat till Riksgalds-
kontoret att besluta om, ska vdgas mot utvecklingen av efterfrdgan och
kostnaderna och risken for upplaning i andra skuldslag.

Realobligationer ger méjlighet till diversifiering av statsskulden och déar-
med minskad samlad risk.

Under 2005 dampades intresset for realobligationer. Riksgaldskontoret
salde realobligationer for 13 miljarder kronor under 2005, vilket var
mindre an under 2004. Andelen reallan utgjorde 2005 16 % av statsskul-
den. Det kvantitativa resultatet & beroende av den framtida inflationsut-
vecklingen. Realobligationerna emitterades pa en break even-niva
(skillnaden mellan nominell och real ranta vid emissionstidpunkten) pa i
genomsnitt 1,84 %, dvs. nagot under Riksbankens inflationsmal. Prelimi-
nart visar det kalkylmassiga resultatet pa 4,1 miljarder kronor 2005 och pa
8,1 miljarder kronor for utvarderingsperioden. P& de reallan som forfallit
under utvarderingsperioden har Riksgaldskontoret gjort en vinst pa 1,7 mil-
jarder kronor.

Regeringen anser att den reala upplaningen fyller en viktig funktion i
skuldportfoljen eftersom den ger mojlighet till ytterligare diversifiering och
darmed minskad risk. | riktlinjerna for 2006 sattes malet till 20 % av skul-
den, men det blev 16 %. Regeringen beddmer att Riksgéldskontorets
emissionsverksamhet i stort sett varit rimlig under 2005. Den reala uppla-
ningen var billigare an motsvarande nominella upplaning i svenska kronor
bade for 2005 och for hela utvarderingsperioden enligt de preliminara kal-
kyler som gjorts. Riksgéaldskontoret har saledes uppndtt det kvantitativa
malet for realupplaningen.

Nominella lan i svensk valuta inklusive privatmarknadsupplaning

Den del av finansieringsbehovet som inte tacks av real upplaning och lan i
utlandsk valuta ska tackas med nominella lan i kronor. Nominell uppla-
ning utgor den viktigaste finansieringskéllan for statsskulden och utgér ca
60 % av totala skulden. Malet for privatmarknadsupplaningen &r att uppna
storsta mojliga besparing i forhallande till alternativa upplaningsformer pa
penning- och obligationsmarknaden.

En val genomtankt marknads- och skuldvérd innebar med stor sannolik-
het besparingar i form av lagre uppléningskostnader. Hog likviditet inne-
béar lagre likviditetsriskpremie och darmed lagre upplaningskostnader for
staten. Utvarderingen av forvaltningen av den nominella skulden goérs fram-
for allt i kvalitativa termer utifran den marknadsvard som bedrivs.

Privatmarknadsupplaningen gav en besparing for utvarderingsperioden,
saval totalt som for de olika laneinstrumenten. Premieobligationerna sva-
rade for storsta bidraget.
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Riksgaldskontorets emissioner av statsobligationer och statsskuldvéxlar
forefaller ha varit framgangsrika. Det kan, framst pd kvalitativa grunder,
anses att Riksgaldskontorets marknads- och skuldvard pé& operativ niva har
bidragit till en mer likvid och effektiv statspappersmarknad. Atgarderna
kan darmed sagas ha bidragit till langsiktigt lagre kostnader for statsskulden.

Det samlade resultatet i privatmarknadsupplaningen ar i hog grad bero-
ende av resultatutvecklingen for premieobligationerna. Det ar darfor till-
fredsstallande att emissionsverksamheten varit framgangsrik och att
premieobligationsstocken ater har borjat 6ka. Satsningen pa Riksgéldsspar
bor i mojligaste man fortsatta.

Utskottets stallningstagande

Bakgrund

Riksgéldskontorets verksamhet redovisas i skrivelsen uppdelad och utvérde-
rad pd tva nivaer, dels de strategiska beslut som fattas av kontorets
styrelse, dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver. Utskottet
har i detta avsnitt valt att ge en samlad bedémning av Riksgaldskontorets
upplaning och forvaltning av statsskulden.

Awvagningen mellan malet att minimera kostnaderna for skulden och
ambitionen att varda skulden

Utskottet ansag i det senaste betankandet om statsskuldspolitiken att reger-
ingen borde Gvervaga om det Gvergripande malet att langsiktigt minimera
kostnaderna behdver kvalificeras sa att for den inhemska upplaningen och
skuldforvaltningen bor galla att Riksgaldskontoret inom ramen for det dver-
gripande malet bor verka for en likvid och effektiv statspappersmarknad.

Regeringen anser att det &r viktigt med en val fungerande svensk obliga-
tionsmarknad. Riksgéldskontoret har darfor i uppgift att genom skuld- och
marknadsvard férbattra marknadens funktion och skapa en likvid avkast-
ningskurva pa den svenska rantemarknaden. Utskottet ser darfor med
tillfredsstallelse att regeringen har beslutat att malet om marknads- och
skuldvarden fr.o.m. 2006 ska inga och tydliggdras i regeringens riktlinjer
for statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret ska genom skuld- och marknads-
vardande atgarder bidra till att forbattra marknadens funktion. Sédana
atgarder far inte medfora att malet om langsiktig kostnadsminimering 3si-
dosétts.

Upplaning och skuldférvaltning i utlandsk valuta

Till skillnad fran i forvaltningen av den nominella kronskulden kan Riks-
géldskontoret i forvaltningen av skulden i utldndsk valuta ta aktiva positio-
ner bade betraffande forvantad ranteutveckling och betréffande forvéntad
valutakursutveckling.
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Valutapositionerna gav en forlust pd 613 miljoner kronor 2005. Riks-
galdskontoret tog positioner for att dollarn skulle férsvagas mot euron och
yenen, vilket emellertid inte blev fallet. Réantepositionerna gav dock ett
positivt bidrag pd 187 miljoner kronor, varfor nettoeffekten av forvalt-
ningen i utlandsk valuta blev ett underskott pd 426 miljoner kronor 2005.
Utskottet noterar att den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta &r en risk-
fylld verksamhet. Sett 6ver hela utvarderingsperioden uppvisade den dock
ett Gverskott pd 1 035 miljoner kronor. Utskottet kan séledes konstatera att
det uppstallda kvantitativa malet darmed ar uppfylit.

Nettoeffekten av den ¢kning av andelen schweizerfranc som Riksgélds-
kontoret gjorde 2000 har varit positiv och inneburit en viss kostnadsbespa-
ring. Den ranterelaterade kostnadsbesparingen har varit stabil dver alla ar
medan de valutarelaterade flodena har varierat. Som regeringen framhaller
innebér det en risk att de vinster som kan uppnas i upplaning i lagranteva-
lutor latt kan utraderas vid snabba och permanenta skift i valutakurser.
Hittills har dock Riksgéaldskontorets bedoémning att ranteeffekten skulle
dominera visat sig vara riktig.

Reallan

Det framgar av skrivelsen att andelen realskuld i enlighet med regeringens
riktlinjer har okat under utvdrderingsperioden. Det prelimindra resultatet
for den reala upplaningen bade for 2005 och for utvarderingsperioden var
positivt, dvs. den reala upplaningen var billigare &n motsvarande nominella
upplaning i svenska kronor genom att den genomsnittliga inflationen var
lagre an det av Rikshanken uppstéllda inflationsmélet pd 2 %. Utskottet
konstaterar att kontorets reala upplaning darmed har uppnatt det kvantita-
tiva malet att vara billigare 4n motsvarande upplaning i nominella statsob-
ligationer.

Skuldens genomsnittliga I6ptid

Regeringen bedomer att Riksgéldskontorets val att inte avvika fran reger-
ingens riktvarde for genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden var vél
motiverat. Strategin med olika 16ptid i kron- och valutaskulden &r motive-
rad jamfort med om den i riktlinjerna angivna I6ptiden pa 2,5 ar anvants i
bada skuldslagen. Under 2005 har dock statsskuldens genomsnittliga loptid
legat nagot Gver det riktvarde som regeringen angivit i sina riktlinjer. Riks-
galdskontoret har som policy att inte vidta kortsiktiga atgarder for att
justera loptiden. 1 stallet sker justeringar via laneplaneringen som offentlig-
gors tre ganger per ar. Darmed aterfors loptiden mot malet med viss
fordrojning for att undvika drastiska férandringar i obligationsupplaningen.
En viss andel obligationer méste emitteras med Ianga loptider for att mark-
naden ska vara likvid langs hela avkastningskurvan. Detta gor att det
kravs en langre loptid i den nominella kronskulden &n 2,5 ar for att upp-
ratthalla likviditeten i marknaden. Eventuella krav pd forkortning av den
genomsnittliga l6ptiden far darmed pareras via valutaupplaningen som kan
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goras mer Kortfristig. En konsekvens av detta agerande &r enligt utskottet
att ambitionen att ha god marknadsvard och att halla marknaden likvid
langs hela avkastningskurvan blir éverordnat kravet att forkorta l6ptiden
och pa sa satt minska kostnaderna for statsskuldsférvaltningen.

Utskottet anser att den avvagning mellan marknadsvérd och IGptidsstyr-
ning som Riksgaldskontoret gjort under 2005 har varit rimlig. En val
genomtankt marknads- och skuldvard innebar med stor sannolikhet bespar-
ingar i form av lagre upplaningskostnader. Hag likviditet innebar lagre
likviditetsriskpremie och darmed lagre upplaningskostnader for staten.

Riksgéldskontorets agerande kan ses som en rimlig avvagning som
maste goras i verksamheten mot malet att langsiktigt minimera kostnaderna.

Som utskottet framhallit tidigare ar det emellertid svart att bedéma och
vardera de insatser kontoret gor for att uppratthalla en val fungerande mark-
nad. De marknadsundersokningar som kontoret Iatit gora kan vara ett
underlag for kvalitativa bedémningar.

Privatmarknadsupplaning

Privatmarknadsupplaningen gav en besparing for utvarderingsperioden,
saval totalt som for de olika laneinstrumenten. Det samlade resultatet i pri-
vatmarknadsupplaningen ar i hog grad beroende av resultatutvecklingen
for premieobligationerna. Utskottet ser darfor med tillfredsstéllelse pa att
emissionsverksamheten varit framgangsrik och att premieobligationsstoc-
ken ater har borjat 6ka.

Sammanfattning

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet ger ingen anled-
ning till kritik mot kontoret och de resultat som uppnétts. For de delar av
forvaltningen dar kvantitativa matt har kunnat anges visar forvaltningen i
huvudsak positiva resultat for 2005, och resultaten & genomgéaende posi-
tiva sett 6ver hela utvéarderingsperioden.

Utskottet anser att den avvagning mellan marknadsvard och I6ptidsstyr-
ning som Riksgaldskontoret gjort under 2005 har varit rimlig. Det &r
Riksgéldskontorets uppgift att gora en avvagning mellan de marknadsvar-
dande insatserna och malet att Iangsiktigt minimera kostnaderna. Utskottet
anser att Riksgaldskontoret inom ramen for det 6vergripande malet verkar
for en likvid och effektiv statspappersmarknad.

Som utskottet ocksa framhallit tidigare ar det emellertid svart att kvanti-
tativt beddma och vérdera de insatser kontoret gor for att upprétthalla en
vél fungerande marknad.
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