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Statens upplaning och skuldforvaltning
(skr. 104)

Sammanfattning

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

Statsskulden forvaltas efter riktlinjer som regeringen faststiller pad hos-
ten i november infor varje budgetar. Riktlinjerna bygger i sin tur pa ett
forslag fran Riksgéldskontoret (RGK) som ldmnas under oktober. Malet for
statsskuldsforvaltningen &r att de langsiktiga kostnaderna for statsskulden
ska minimeras samtidigt som riskerna beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Malet dr langsiktigt och
regeringen har darfor funnit det lampligt att tillimpa femériga rullande
utvirderingsperioder. Arets utvirdering omfattar dirfor perioden 2000—
2004. Ingen motion har vickts med anledning av skrivelsen.

Regeringen gor i skrivelsen en uppdelning av utvdrderingen i tre nivaer
efter hur ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken &r fordelat:
Regeringens riktlinjer, Riksgéldskontorets strategiska beslut om delmal och
Riksgéldskontorets operativa forvaltning av statsskulden.

Utskottets utvérdering dr uppdelad pa tva nivaer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgdldskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden.

Utskottet konstaterar dven 1 ar att den utvérderingsprocess som tillimpas
for statsskuldspolitiken skiljer sig i vésentliga delar frdn vad som &r nor-
malt i andra sammanhang. Regeringen faststéller riktlinjer for statsskulds-
politiken som man sedan sjilv utvirderar efter verksamhetsarets slut.
Utvérderingen genomfors utan att ndgon utomstdende part deltar. Detta har
inte heller i &r kommenterats av regeringen i skrivelsen.

Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen enligt
utskottets beddmning inneburit en minskad risk i statsskulden samtidigt som
vissa besparingar har kunnat goras. Enligt utskottets mening har siledes
regeringens beslut om riktlinjer for aren 20002004 fattats i enlighet med
det uppstillda malet att ldngsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden
med beaktande av risken i forvaltningen.



Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets beslut om upplaning och
skuldférvaltning ger ingen anledning till kritik mot kontoret och de resul-
tat som uppnatts. For de delar av forvaltningen dir kvantitativa matt har
kunnat anges visar forvaltningen positiva resultat savil for 2004 som for
den senaste utvirderingsperioden.

Riksgéldskontoret maste gora en avvdgning av de marknadsvardande
insatserna mot det langsiktiga malet att langsiktigt minimera kostnaderna.
Mot denna bakgrund bor regeringen overviga om det dvergripande malet
behover kvalificeras sa att for den inhemska upplaningen och skuldforvalt-
ningen bor gélla att Riksgdldskontoret inom ramen for det Gvergripande
malet bor verka for en likvid och effektiv statspappersmarknad.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen
Riksdagen godkénner vad utskottet anfér om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning. Darmed ldgger
riksdagen skrivelse 2004/05:104 i denna del till handlingarna.

2. Riksgildskontorets beslut om upplining och skuldforvalt-
ning
Riksdagen godkdnner vad utskottet anfor om riksgéldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldf6rvaltning.
Diarmed lagger riksdagen skrivelse 2004/05:104 i denna del till hand-
lingarna.

Stockholm den 13 oktober 2005

Pa finansutskottets vignar

Arne Kjornsberg

Fo6ljande ledamoter 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 Béackstrom (v), Agneta Ringman
(s), Gunnar Axén (m), Bo Bernhardsson (s), Christer Nylander (fp), Roger
Tiefensee (c), Hans Hoff (s), Yvonne Ruwaida (mp), Tommy Ternemar (s)
och Cecilia Widegren (m).



Redogorelse for darendet

Arendet och dess beredning

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

Statsskulden forvaltas efter riktlinjer som regeringen faststiller pad hos-
ten i november infor varje budgetar. Riktlinjerna bygger i sin tur pa ett
forslag fran Riksgéldskontoret (RGK) som ldmnas under oktober. Malet for
statsskuldsforvaltningen &r att de langsiktiga kostnaderna for statsskulden
ska minimeras samtidigt som riskerna beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stéiller. Mélet &r langsiktigt och
regeringen har darfor funnit det ldmpligt att tillimpa femariga rullande
utvirderingsperioder. Arets utvirdering omfattar dirfor perioden 2000-2004.

Ingen motion har vickts med anledning av skrivelsen.

Bakgrund

Riksgéldskontoret foljer de av regeringen faststéllda riktlinjerna i sin for-
valtning av statsskulden och for den statliga upplaningen for att finansiera
budgetunderskottet. Av riktlinjerna framgér Riksgéldskontorets handlingsut-
rymme for hanteringen av statsskuldsfrdgorna. Senast i februari ldmnar
Riksgéldskontoret sin beréttelse om hur forvaltningen genomforts under det
senaste verksamhetséaret. Beréttelsen utgor underlaget for regeringens skri-
velse till riksdagen som ska ldmnas senast den 25 april. Tanken ar att de
uttalanden som riksdagen gér med anledning av skrivelsen ska kunna beak-
tas vid utformningen av riktlinjerna for nésta ar. Normalt har skrivelsen
behandlats av riksdagen under varen men i véras redovisades skrivelsen i
propositionsforteckningen bland de é&renden som riksdagen forvintades
behandla forst till hosten. Regeringen avser att utfdrda sina riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen senast den 15 november.

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

— Regeringen anger riktlinjer for statsskuldens sammanséttning, dvs. att
langsiktigt minska andelen valutaskuld och 6ka andelen real skuld i
svenska kronor och riktvirden for skuldens genomsnittliga 16ptid.

— Riksgéldskontorets styrelse ansvarar for att det 6vergripande malet och
riktlinjerna omsitts i riktméirken och delmal. Det dr Riksgdldskontorets
strategiska beslut.

— Riksgéldskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Utskottets utvdrdering &r uppdelad pd tva nivéer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgéldskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden.

Utvecklingen av lanebehovet och statsskulden 2000—
2004

Vid utgangen av 2004 uppgick statsskulden till 1 257 miljarder kronor vil-
ket var 28,5 miljarder mer dn 2003. Réknat som andel av BNP har skulden
daremot sjunkit med ca en procentenhet till drygt 49 % 2004. Statsskulden
paverkas av fordndringar i ldnebehovet men ocksd av valutakursutveck-
lingen eftersom nirmare 25 % av skulden utgérs av skuld i utlindsk valuta.
Ar 2004 uppgick lanebehovet till 53,3 miljarder kronor, men till f6ljd av
att kronan forstarktes minskade vérdet av valutaskulden med 9,5 miljarder
kronor.

Diagram. Statsskulden 1995-2004 (mdr kr och i procent av BNP)
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Kalla: Riksgaldskontoret.

Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet har statsskulden
justerats och redovisas for 19992004 enligt de nya principerna.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Tabell. Statsskuldens sammansiittning 2000-2004 (mdr Kkr och i procent av
statsskuld)

2000 2001 2002 2003 2004

Nominell skuld i svenska kronor 811 686 671 726 766
Nominell skuld i svenska kronor, andel 6/ % 56 % 56 % 59 % 61 %
Real skuld i svenska kronor 138 117 158 173 190
Real skuld i svenska kronor, andel 10 % 10 % 13 % 14% 15 %
Skuld i utléndsk valuta 395 407 375 330 301
Skuld i utlandsk valuta, andel 29 % 34 % 31 % 27% 24 %
Statsskuld 1 344 1211 1204 1229 1257

Kaélla: Riksgaldskontoret.

Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten redovisas till
nominellt slutvirde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytesavtal och valutaterminer. Stats-
skulden som Riksgildskontoret redovisar dr okonsoliderad, dvs. statliga myndigheters innehav av statspap-
per ingar. Jamforelseuppgifterna har justerats och redovisas enligt de nya principerna.
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Utskottets overviaganden

Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen enligt utskottets bedomning inneburit en minskad risk i
statsskulden samtidigt som vissa besparingar har kunnat goras.
Enligt utskottets mening har siledes regeringens beslut om rikt-
linjer for aren 2000-2004 fattats i enlighet med det uppstillda
mélet att langsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risken i forvaltningen.

Utskottet konstaterar vidare att den utvérderingsprocess som
tillimpas for statsskuldspolitiken i vdsentliga delar skiljer sig fran
de modeller som anvénds i andra sammanhang och innehéller en
del inslag som avviker fran vad som &r normalt. Regeringen fast-
stiller riktlinjer for statsskuldspolitiken som man sedan sjdlv
utvérderar efter verksamhetsérets slut. Enligt utskottets mening
finns det anledning att infér kommande ar dvervéga en tydligare
ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgéldskon-
toret.

Skrivelsen

Valutaskuldens andel av statsskulden

Enligt regeringens riktlinjer ska valutaskulden amorteras med 25 miljarder
kronor 2004. Den langsiktiga inriktningen &r att valutaskulden ska minska
som andel av statsskulden.

Skédlen for en stor valutaskuld har minskat eftersom differensen mellan
svenska och utlindska réntor har krympt kraftigt. Riskerna med en stor
valutaskuld har blivit tydligare pa senare éar.

Valutaskuldens andel har under utvdrderingsperioden fallit frdn 29 % till
24 % ar 2004.

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

Reallan

Regeringen anger i sina riktlinjer att andelen reallan i statsskulden langsik-
tigt ska 6ka. Som motiv anfors att en storre andel reallin minskar riskerna
i statsskulden. Reallan bidrar till att diversifiera upplaningen.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Andelen real skuld har okat fran 10 % till 15 % &r 2004. Reala upplé-
ningen har inneburit stora kostnadsbesparingar under de tio &r som realob-
ligationsmarknaden funnits.

Enligt regeringens bedomning innebdr den 6kade andelen realskuld att
risken 1 statsskulden minskar.

Genomsnittlig loptid i den nominella skulden

Den genomsnittliga 16ptiden i skulden ska vara oforéndrad, 2,7 ar, 2004. En
forkortning skedde 2000 fran 3,0 till 2,7 ar.

Réntorna &r i genomsnitt ldgre for kortare upplaning &n for langre uppla-
ning. En forkortning av 16ptiden véntas ddrmed pad langre sikt ge ldgre
kostnader. Riskdkningen bedéms som marginell.

Berdkningar pekar pa besparingar om 600 miljoner f6r 2004 och pa drygt
2 miljarder for perioden 2000-2004. De ldgre kostnaderna ska beddmas mot
en Okad refinansieringsrisk.

Regeringen anser att forkortningen av 10ptiden i den nominella skulden
har gjorts i ett gynnsamt lage och den har inneburit ldgre lanekostnader.

Utskottets stillningstagande

Utformningen av skrivelsen

Utskottet har tidigare &r kommenterat skrivelsens utformning och ansett att
redovisningen borde kunna goras mer pedagogisk och tydlig utan att gora
avkall pd kravet pa kvalitet. Arets skrivelse innehdller ett par visentliga
forbittringar. Skrivelsen inleds med en kortfattad samlad bedomning dér de
olika delarna av bedomningen sammanfattas pa ett tydligt sétt. Spraket &ar
mer renodlat och forenklat och det finns ett antal forklarande faktarutor.

Utvdrderingsmodellen

Den utvérderingsprocess som tillimpas for statsskuldspolitiken skiljer sig i
vésentliga delar fran de modeller som anvénds i andra sammanhang och
innehéller en del inslag som avviker frdn vad som 4r normalt. Regeringen
faststéller riktlinjer for statsskuldspolitiken som man sedan sjélv utvérderar
efter verksamhetsérets slut. Utskottet har vid tidigare utvirderingar konsta-
terat att ndgon utomstdende utvirdering inte gors. Detta har inte heller i ar
kommenterats av regeringen i skrivelsen.

En naturligare ordning, som skulle kunna overvigas, vore att regeringen
anger riktlinjer liksom hittills och att Riksgéldskontoret och eventuellt reger-
ingen dérefter redovisar hur utfallet blivit och att man sedan Overlater at
riksdagen eller en utomstdende utvérderare att dra slutsatserna om i vilken
utstrickning upplaningen och forvaltningen av statsskulden varit framgéngs-
rik.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

En annan tdnkbar ordning som ofta tillimpas i andra sammanhang nér
det giller ansvarsfordelningen mellan regering och riksdag, t.ex. for riktlin-
jerna for den ekonomiska politiken och for budgetpolitiken, &r att riksda-
gen pad forslag av regeringen faststiller riktlinjer for statsskuldspolitiken.
Regeringen verkstéller ddrefter riksdagens beslut till riktlinjer och redovi-
sar utfallet. Om regeringen finner att resultatet ger vid handen att det finns
anledning att revidera riktlinjerna har regeringen mdjlighet att infor nésta
ar ldgga fram forslag om nya reviderade riktlinjer for riksdagen.

Enligt utskottets mening finns det anledning att infér kommande ér &ver-
véga en tydligare ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och Riks-
géldskontoret.

Valutaskulden

Beslutet att langsiktigt minska valutaskuldens andel av statsskulden och dka
andelen inhemsk uppléning var enligt regeringen vélmotiverat bade av risk-
méssiga och kostnadsméssiga skil.

Utskottet delar regeringens uppfattning att valutaskuldens andel ldngsik-
tigt bor minska. De kostnadsmaissiga skélen for en valutaupplaning &r inte
lika starka som tidigare eftersom skillnaden mellan svenska och utldndska
rantenivader har minskat patagligt. Samtidigt &r riskerna med en stor
valutaskuld uppenbara.

Reallan

Regeringen anser att en dkad andel realskuld minskar risken i statsskulden
genom att den reala uppléningen bidrar till att sprida uppléningen till ytter-
ligare en typ av finansiering utdver nominell kron- och valutaupplaning.
Andelen reallan har okat frdn 10 % 2000 till 15 % 2004. Utskottet kan
sdledes konstatera att mélet att 6ka den reala skuldens andel av statsskul-
den ddrmed har uppnatts.

Sammanfattning

Regeringens riktlinjebeslut innebdr att andelen valutaskuld langsiktigt bor
minska och att andelen real skuld i svenska kronor bdr 6ka. Skuldens
genomsnittliga 16ptid forkortades genom riktlinjebeslutet 2000. Minsk-
ningen av valutaskulden och dkningen av den reala skuldens andel motive-
ras frimst med att risken i skuldforvaltningen minskar. Realldnen har
déarutdver gett en betydande besparing framst till f6ljd av att inflation varit
lagre dn forvéntat. Forkortningen av den genomsnittliga 16ptiden motivera-
des framst av kostnadsskél eftersom den gjordes i ett ldge d& rdntorna i
genomsnitt var lagre for kortare upplaning én for langre uppléning. Forkort-
ningen i 16ptid innebar dock en viss Okning av risken i statsskulden.
Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsfoérvaltningen enligt
utskottets bedomning inneburit en minskad risk i statsskulden samtidigt som
vissa besparingar har kunnat goras. Enligt utskottets mening har séledes



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

regeringens beslut om riktlinjer for aren 20002004 fattats i enlighet med
det i lag uppstillda malet att langsiktigt minimera kostnaderna for statsskul-
den med beaktande av risken i forvaltningen.

Utskottet konstaterar vidare att den utvdrderingsprocess som tillimpas for
statsskuldspolitiken i vésentliga delar skiljer sig frdn de modeller som
anvinds 1 andra sammanhang och innehéller en del inslag som avviker fran
vad som dr normalt. Regeringen faststiller riktlinjer for statsskuldspoliti-
ken som man sedan sjélv utvédrderar efter verksamhetsarets slut. Enligt
utskottets mening finns det anledning att infér kommande ar Gvervidga en
tydligare ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgéldskon-
toret.

Riksgildskontorets beslut om upplaning och
skuldforvaltning

Utskottets forslag i korthet

Utskottets helhetsintryck av Riksgdldskontorets verksamhet ger
ingen anledning till kritik mot kontoret och de resultat som upp-
natts. For de delar av forvaltningen dér kvantitativa matt har
kunnat anges visar forvaltningen positiva resultat saval for 2004
som for den senaste utvirderingsperioden.

Riksgéldskontoret méste gora en avvédgning av de marknads-
vardande insatserna mot det langsiktiga malet att l&ngsiktigt
minimera kostnaderna. Mot denna bakgrund bor regeringen dver-
viaga om det dvergripande malet behover kvalificeras sa att for
den inhemska uppléningen och skuldforvaltningen bor gélla att
Riksgildskontoret inom ramen for det Overgripande maélet bor
verka for en likvid och effektiv statspappersmarknad.

Skrivelsen

Amortering av valutaskulden

Av de av regeringen beslutade riktlinjerna framgar att Riksgéldskontoret
tillats avvika med +/— 15 miljarder fran regeringens riktvirde for amorte-
ring av valutaskulden. Besluten om avvikelse gors utifrdn beddmningar av
kronans utveckling. Om kronan bedoms som svag relativt 1angsiktigt moti-
verade vixelkurser har Riksgéldskontoret mojlighet att skjuta pa valuta-
amorteringarna. Riksgéildskontoret valde att avvika frén regeringens
riktvarden 2001 och 2002 med ca 10 miljarder pd grund av den svenska
kronans utveckling. Aren 2003 och 2004 har Riksgildskontoret amorterat
25 miljarder kronor per ar och ddrmed f6ljt de av regeringen angivna rikt-
vérdena.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringen anser att Riksgéldskontorets amorteringsbeslut var vélgrun-
dade bade ur kostnads- och risksynpunkt.

Valutasammansdttningen

Riksgéldskontoret far besluta om fordelning av skulden i utldndsk valuta pa
euro, dollar, pund, yen och schweizerfranc. Syftet med att fordela skulden
pé olika valutor dr att minimera risken for fluktuationer.

Riksgdldskontoret beslutade 2000 att 6ka andelen schweizerfranc med
fem procentenheter mot euron. Motivet var att schweizerfrancen anses vara
en lagrantevaluta. I ovrigt gjordes inte ndgra strategiska valutapositioner
2004.

Omviktningen av valutaskulden har inneburit en rintebesparing pa 1,5
miljarder kronor. Samtidigt har valutakursforlusten pa schweizerfranc upp-
gatt till drygt 0,7 miljarder kronor. Séledes har en nettovinst uppkommit pa
0,7 miljarder kronor. Under 2000 till 2003 tog Riksgéldskontoret en valuta-
position i dollar pa bekostnad av euron. Det gav en vinst pa 4,5 miljarder
kronor.

Okningen av andelen schweizerfranc som gjordes 2000 har enligt reger-
ingens uppfattning varit lyckosam. Det gav en kostnadsbesparing pa 0,7
miljarder kronor.

Skuldens loptid

Riksgéldskontoret fir vid faststdllande av riktmérken for den genomsnitt-
liga 16ptiden for nominella lan avvika med +/— 0,3 &r fran riktvérdet.

Intervallet ger Riksgéldskontoret vissa mojligheter till strategiska positio-
ner baserade pa bedomningar av rinteutvecklingen. Riksgildskontoret bor
motivera sina positioner. Det fanns inte skil att ta position for stigande
rantor 2004 eftersom det skulle bli kostsamt.

Riksgéldskontoret valde liksom tidigare ar att inte ta positioner i forhal-
lande till riktvdrdet pa 2,7 ar. P4 grund av sjunkande riantor och minskat
lanebehov pressades den genomsnittliga 16ptiden upp 6ver 2,7 ar. Riksgélds-
kontoret anser att justeringar endast bor ske via lédneplaneringen. Skilda
I6ptider tillimpades pa den nominella kronskulden (2,9 ar) resp. valutaskul-
den (2,3 ar). I syfte att uppritthalla en likvid svensk avkastningskurva
justerades 16ptiderna i maj 2004 till 3,0 &r for kronskulden och 2,0 ar for
valutaskulden.

Mojligheterna att ta positioner i forhallande till riktvdrdet bor utnyttjas
restriktivt. Riksgdldskontorets skél for att inte spekulera anses godtagbara.
Strategin med skilda 16ptider i kron- resp. valutaskulden kan anses motive-
rad for aren 2000-2004. En ldngre 16ptid i kronskulden behdvs for att
uppratthalla likviditeten i marknaden. Att frimja likviditeten i obligations-
marknaden kan bidra till lagre upplaningskostnader pé sikt.
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Uppldning och skuldférvaltning i utldndsk valuta

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom vél definierade ramar bedriva en
aktiv forvaltning i utldndsk valuta.

Lan motsvarande 37,3 miljoner kronor i utlindsk valuta forf6ll under
2004. Riksgéldskontoret 1dnade upp 12,5 miljoner kronor. Lanevillkoren var
mycket formanliga. Nettoeffekten blev att 25,5 miljarder kronor amortera-
des av valutaskulden. Vid forvaltningen av valutaskulden lyckades externa
forvaltare bade bittre (+0,36 %) och sdmre (0,06 %) adn Riksgildskonto-
ret (+0,11 %) i sin forvaltning.

Enligt regeringens uppfattning har Riksgdldskontoret bedrivit en kost-
nadseffektiv upplaning i utlindsk valuta. Resultatet av den aktiva forvalt-
ningen 2004 blev 195 miljoner kronor i forhéllande till en passivt forvaltad
skuld. Riksgidldskontorets véxlingar av utldndsk valuta fungerade vil under
2004.

Reala lan i svensk valuta

Okningstakten i realobligationer ska viigas mot utvecklingen av efterfragan
och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag. Under 2004 var efterfra-
gan pa realobligationer i huvudsak god men mattades under hosten 2004.

Regeringen anser att realobligationer fyller en viktig funktion i statens
skuldportfolj da de ger mojlighet till diversifiering av statsskulden och dér-
med minskad samlad risk.

Riksgéldskontoret sélde realobligationer for 17,7 miljarder kronor under
2004 vilket var nagot mindre &n under 2003. Realobligationerna emittera-
des pa en break even-niva pa i genomsnitt 2,2 %, dvs. ndgot over Riksban-
kens inflationsmal. Pa de reallan som forfallit under utvérderingsperioden
har Riksgéldskontoret gjort en vinst pa 1,7 miljarder kronor.

Den reala upplaningen var billigare d4n motsvarande nominella uppla-
ning i svenska kronor bade for 2004 och for hela utvdrderingsperioden.
Regeringen anser darmed att Riksgéldskontoret har uppnétt det kvantitativa
maélet for realupplaningen.

Nominella ldn i svensk valuta inklusive privatmarknadsuppldning

Den del av finansieringsbehovet som inte tdcks av real upplaning och lén i
utldndsk valuta ska tdckas med nominella 1&n i kronor. Nominell uppla-
ning utgdér den viktigaste finansieringskillan for statsskulden och utgdr ca
60 % av den totala skulden. Malet for privatmarknadsupplaningen &r att
uppnd storsta mojliga besparing i forhallande till alternativa upplaningsfor-
mer pa penning- och obligationsmarknaden.

En vil genomtinkt marknads- och skuldvérd innebédr med stor sannolik-
het besparingar i form av ldgre upplaningskostnader. Hog likviditet inne-
bar ldgre likviditetsriskpremie och ddrmed ldgre upplaningskostnader for
staten.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utvarderingen av forvaltningen av den nominella skulden gors framfor
allt i kvalitativa termer utifrdn den marknadsvard som bedrivs. Privatmark-
nadsuppléningen gav en besparing for utvarderingsperioden, savil totalt som
for de olika léneinstrumenten. Premieobligationerna svarade for storsta
bidraget.

Riksgidldskontorets emissioner av statsobligationer och statsskuldvéxlar
forefaller ha varit framgangsrika. Tydliga tecken pa detta dr dvertecknade
emissioner, stora budvolymer och smé rinteskillnader mellan genomsnitts-
rdnta och hogsta accepterade rénta vi emissionerna. De kvalitativa utvirde-
ringar som gjorts visar att marknadsvéarden forefaller att ha bidragit till en
mer likvid och effektiv statspappersmarknad.

Det 4r enligt regeringen Onskvirt att Riksgéldsspar fortsétter att utveck-
las till en attraktiv sparform inte minst for att uppna stabilitet i Riksgélds-
kontorets uppléning fran privatpersoner och mindre placerare.

Utskottets stillningstagande
Bakgrund

Riksgéldskontorets verksamhet redovisas i skrivelsen uppdelad och utvérde-
rad pa tva nivéer, 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 Riksgéldskontorets upplaning
och forvaltning av statsskulden.

Malet att minimera kostnaderna for skulden kontra ambitionen att
vdrda skulden

Riksgéldskontoret har for huvuddelen av statsskulden, den nominella
kronskulden som utgdr ca 60 % av den totala skulden, valt att inte vidta
direkta atgérder i form av att ta réntepositioner for att minska kostnaderna.
Riksgéldskontoret dgnar sig i stillet & marknadsvardande insatser, vars
effekter &r svéra att bedoma i relation till malet att minimera de langsik-
tiga kostnaderna for statsskuldens forvaltning. En god marknadsvard kan
bidra till att skapa en likvid och effektiv statspappersmarknad som langsik-
tigt kan bidra till att minimera kostnaderna for forvaltningen av statsskul-
den. Vil utformad kan saledes marknadsvarden innebdra en hogre
samhéllsekonomisk effektivitet.

Det finns mot denna bakgrund enligt utskottet anledning att ndrmare
utreda om det vergripande maélet, att l&ngsiktigt minimera kostnaderna for
statsskulden samtidigt som riskerna beaktas, bor kvalificeras i vissa avseen-
den. For den inhemska upplaningen och skuldforvaltningen bor Gvervégas
i vilken utstrickning Riksgéldskontoret inom ramen for det overgripande
maélet dven bor verka for en likvid och effektiv statspappersmarknad.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Uppldning och skuldférvaltning i utldndsk valuta

Till skillnad fran i forvaltningen av den nominella kronskulden kan Riks-
géldskontoret i forvaltningen av skulden i utlindsk valuta ta aktiva positio-
ner bade betriffande forvdntad rdnteutveckling och betriffande forvantad
valutakursutveckling.

Nettoeffekten av den okning av andelen schweizerfranc som Riksgélds-
kontoret gjorde 2000 var positiv och innebar en viss kostnadsbesparing.
Likasa har Riksgildskontoret hdvdat sig vl i jamforelse med andra forval-
tare av utldndsk valuta.

Reallan

Det framgér av skrivelsen att det preliminéra resultatet for den reala upplé-
ningen uppgick till 2,3 miljarder kronor 2004 och 5,7 miljarder for utvér-
deringsperioden. Utskottet konstaterar att kontorets reala upplaning darmed
har uppnatt det kvantitativa malet att vara billigare &n motsvarande upplé-
ning i nominella statsobligationer.

Skuldens loptid och forvaltningen av den nominella kronskulden

Regeringen bedoémer att Riksgéldskontorets val att inte avvika fran reger-
ingens riktvirde for genomsnittlig 16ptid 1 den nominella skulden var vil
motiverat. Strategin med olika 16ptid i kron- och valutaskulden &r motive-
rad jamfort med om den i riktlinjerna angivna I6ptiden pa 2,7 ar anvénts i
béada skuldslagen. Under 2004 har dock statsskuldens genomsnittliga 16ptid
legat ndgot &ver det riktvdrde som regeringen angivit i sina riktlinjer. Riks-
géldskontoret har som policy att inte vidta kortsiktiga atgéarder for att justera
1optiden. I stéllet sker justeringar via laneplaneringen som offentliggérs tre
ganger per ar. Darmed aterfors 16ptiden mot malet med viss fordrojning for
att undvika drastiska fordndringar i obligationsupplaningen. En viss andel
obligationer maste emitteras med langa 16ptider for att marknaden ska vara
likvid ldngs hela avkastningskurvan. Detta gor att det krdvs en ldngre 16p-
tid i den nominella kronskulden &n 2,7 ar for att upprétthélla likviditeten i
marknaden. Eventuella krav pa forkortning av den genomsnittliga 16ptiden
far ddrmed pareras via valutaupplédningen som kan goras mer kortfristig. En
konsekvens av detta agerande dr enligt utskottet att ambitionen att ha god
marknadsvéard och att halla marknaden likvid lédngs hela avkastningskurvan
blir 6verordnat kravet att forkorta 16ptiden och pé sé sitt minska kostna-
derna for statsskuldsforvaltningen.

Utskottet anser att den avvidgning mellan marknadsvard och 16ptidsstyr-
ning som Riksgildskontoret gjort under 2004 har varit rimlig. Eftersom en
avvigning maste goras i verksamheten mot det langsiktiga malet att lang-
siktigt minimera kostnaderna kan det som utskottet redovisat ovan finnas
anledning att overvdga om malet behover kvalificeras.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Som utskottet ocksa framhéllit tidigare ar det svart att bedéma och vir-
dera de insatser kontoret gor for att uppratthilla en vél fungerande mark-
nad. Utvérderingsmetoderna behdver darfor utvecklas.

Sammanfattning

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet ger ingen anled-
ning till kritik mot kontoret och de resultat som uppnatts. For de delar av
forvaltningen dér kvantitativa matt har kunnat anges visar forvaltningen
positiva resultat sdvél for 2004 som for den senaste utvarderingsperioden.

Utskottet anser att den avvigning mellan marknadsvérd och 16ptidsstyr-
ning som Riksgéldskontoret gjort under 2004 har varit rimlig. Eftersom en
avvigning maste goras av de marknadsvardande insatserna mot det 1dngsik-
tiga mélet att langsiktigt minimera kostnaderna, det som utskottet redovisat
ovan finns anledning att §vervidga om malet behdver kvalificeras sa att for
den inhemska upplaningen och skuldférvaltningen bor gilla att Riksgélds-
kontoret inom ramen for det dvergripande mélet bor verka for en likvid och
effektiv statspappersmarknad.

Som utskottet ocksa framhéllit tidigare dr det svart att bedéma och vir-
dera de insatser kontoret gor for att upprétthilla en vél fungerande mark-
nad. Utvérderingsmetoderna behdver darfor utvecklas.
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