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Statens upplaning och skuldforvaltning

Sammanfattning

Fram t.o.m. 2007 ldmnade regeringen varje ar en skrivelse till riksdagen
om statens upplaning och forvaltningen av den svenska statsskulden. I sam-
band med forra érets skrivelse beslutades att skrivelsen och utvérderingen
av statsskuldspolitiken i framtiden ska ldmnas till riksdagen vartannat &r i
stillet for varje ar. Vidare beslutades att de kommande utvérderingarna ska
stddjas av externt utlagda utvirderingar. Arets skrivelse (2007/08:104) ar
den forsta skrivelsen enligt detta nya monster.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen dr att de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska
beaktas. Forvaltningen ska ocksa ske med héansyn till de krav som penning-
politiken stéller. Statsskulden férvaltas av Riksgéldskontoret utifran riktlin-
jer som regeringen faststéller i november varje ar. Riktlinjerna bygger i
sin tur pa forslag som Riksgdldskontoret lamnar till regeringen senast den
1 oktober.

Eftersom det 6vergripande malet &dr 1dngsiktigt sker regeringens utvirder-
ingar i skrivelserna i ett rullande femarsintervall. Arets utvirdering omfat-
tar perioden 2003-2007. Regeringen delar upp utvérderingen i tre delar
eller nivaer, utifrdn hur ansvaret for politiken dr fordelat. Forst beskrivs
och utvérderas regeringens riktlinjer for statsskuldens sammanséttning
samt statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Dérefter utvédrderas Riksgaldskon-
torets strategiska beslut, dvs. Riksgéildskontorets styrelses beslut om hur
riktlinjerna ska uppnas samt vilka avvikelser som kan goras. Till sist utvér-
deras Riksgildskontorets operativa forvaltning av statsskulden. Utskottet
koncentrerar sin granskning till de tvd forsta mer dvergripande nivderna.

Utskottet bedomer att regeringens beslut om riktlinjer 2003—2007 fattats
i enlighet med malet att langsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden
med beaktande av risken i forvaltningen. Utskottets helhetsintryck av Riks-
géldskontorets verksamhet under utvarderingsperioden dr mycket gott. De
delar av forvaltningen som gar att mita kvantitativt har under utvérderings-
perioden visat pd genomgaende positiva resultat.
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Arets skrivelse &r den forsta skrivelsen som innehdller en externt utarbe-
tad granskning av statsskuldspolitiken. Utskottet vilkomnar att regeringens
skrivelser har kompletterats med externt utvéarderingsunderlag. Savitt utskot-
tet kan bedoma har emellertid nyttan av érets granskningsrapport varit
relativt begrinsad. Regeringen bor till ndsta skrivelse, som ldmnas till riks-
dagen véren 2010, ytterligare utveckla den externa granskningen sé att den
kan fylla den viktiga funktionen som stddjande underlagsmaterial for utvér-
dering av statsskuldspolitiken.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning.

2. Utvirdering av Riksgildskontorets beslut om upplaning
och skuldforvaltning
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om Riksgéldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om uppléning och skuldférvaltning.

3. Regeringens skrivelse 2007/08:104
Riksdagen ldgger skrivelse 2007/08:104 till handlingarna.

Stockholm den 5 juni 2008

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), UIf Sjésten (m), Anna Lillichéok (m), Sonia Karlsson (s), Lars
Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Johan Pehrson
(fp), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s), Goran Pettersson (m), Ulla
Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Mikaela
Valtersson (mp) och Christina Zedell (s).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Fram t.o.m. 2007 limnade regeringen varje ar en skrivelse till riksdagen
om statens upplaning och forvaltningen av den svenska statsskulden. I sam-
band med forra arets skrivelse beslutades att skrivelsen och utvirderingen
av statsskuldspolitiken i framtiden ska ldmnas till riksdagen vartannat &r i
stillet for varje ar. Vidare beslutades att de kommande utvirderingarna ska
stodjas av externt utlagda utvirderingar. Orsaken till att utvérderingarna nu
gOrs vartannat ar i stéillet for varje ar dr bl.a. att statsskuldens budgetmas-
siga betydelse minskat radikalt de senaste aren. Arets skrivelse (2007/08:
104) dr den forsta skrivelsen enligt det nya monstret. Nésta skrivelse kom-
mer enligt det nya schemat att 1&dmnas till riksdagen varen 2010 och avse
perioden 2005-2009.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen dr att de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska
beaktas. Forvaltningen ska ocksa ske med hénsyn till de krav som penning-
politiken stédller. Eftersom maélet &r langsiktigt sker regeringens utvérder-
ingar i skrivelserna i ett rullande femdrsintervall. Arets utvirdering
omfattar perioden 2003-2007. Tyngdpunkten i redovisningen ligger dock
pa de senaste arens utveckling.

Det finns en éarligt dterkommande process for behandling av och beslut
om statens statsskuldforvaltning. Den kan sammanfattas i foljande punkter:

* Senast den 1 oktober ldmnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer
for ndsta ars statsskuldsforvaltning till regeringen. Forslaget remitteras
till Riksbanken for yttrande.

* Senast den 15 november beslutar regeringen om nésta ars riktlinjer.

* Riksgildskontoret foljer regeringens riktlinjer under verksamhetséret.

* Senast den 22 februari ldmnar Riksgildskontoret en redovisning till
regeringen Over det senaste verksamhetsdret. Arsredovisningen plus
annan begird information fran Riksgéldskontoret bildar regeringens
underlag for utvdrdering av statsskuldspolitiken. Enligt den nya model-
len som beslutades om forra aret ska regeringen ocksd vid den mer
djuplodande utvirderingen vartannat ar utnyttja extern utvérderingsex-
pertis.

* Vartannat ar, senast den 25 april, ldmnar regeringen skrivelsen och
utvérderingen till riksdagen. Uttalanden som riksdagen eventuellt gor i
samband med behandlingen av skrivelsen kan beaktas vid utform-
ningen av regeringens riktlinjer till Riksgdldskontoret. Riktlinjerna for
2009 beslutar regeringen om senast den 15 november 2008.
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Regeringen delar i skrivelsen upp utvdrderingen i tre delar eller nivaer
utifrdn hur ansvaret for politiken 4r fordelat. Forst beskrivs och utvérderas
regeringens riktlinjer for statsskuldens sammanséttning (dvs. hur samman-
sattningen ska vara mellan valutaskuld, real skuld och nominell kronskuld)
samt statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Dérefter utvérderas Riksgéldskon-
torets strategiska beslut, dvs. Riksgéldskontorets styrelses beslut om hur
riktlinjerna ska uppnés samt vilka avvikelser som kan goras. Till sist utvér-
deras Riksgdldskontorets operativa forvaltning av statsskulden. Av natur-
liga skidl koncentrerar utskottet och riksdagen sin granskning till de tva
forsta mer dvergripande nivderna.

Forutom regeringens egen utvdrdering bifogas och kommenteras i skri-
velsen den externa granskning av statsskuldspolitiken som pa uppdrag av
Finansdepartementet har utforts av revisions- och redovisningsforetaget
Ernst & Young.

Utvecklingen av lanebehovet och statsskulden 2003—
2007

Statsbudgeten gav under 2007 ett Sverskott pa drygt 103 miljarder kronor.
Pa statsfinansiellt sprék innebédr det att lanebehovet var negativt, precis
som under 2005 och 2006. Overskottet var 85 miljarder kronor stdrre én
under 2006, och den kraftiga 6kningen berodde pa savil den starka kon-
junkturen som engéngseffekter. Stigande sysselséttning och 6kad konsum-
tion Okade statens skatteinkomster samtidigt som statens utgifter for
arbetsloshet och ohélsa minskade. Den storsta engangseffekten som paver-
kat Overskottets storlek &dr att den arliga utbetalningen av premiepensions-
medel genomfordes i december 2006 i stéllet for i januari 2007. En annan
stor engéngseffekt ar att staten under 2007 sélde en del av sitt aktieinne-
hav i Telia Sonera.
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Diagram 1. Statens linebehov samt réintor pa statsskulden 1998-2007
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Killa: Riksgaldskontoret och Finansdepartementet.

Som framgér av diagram 1 uppgick ridntebetalningarna pa statsskulden
under 2007 till omkring 47 miljarder kronor, vilket 4 mer &n en halvering
jamfort med situationen for tio &r sedan, dd de arliga réntebetalningarna
oversteg 100 miljarder kronor. Det priméra ldnebehovet, dvs. lanebehovet
exklusive rantor pa statsskulden, uppgick 2007 till minus 150 miljarder kro-
nor.

Diagram 2. Statsskulden 1998-2007 (miljarder kronor samt % av BNP)
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Kailla: Riksgdldskontoret och Finansdepartementet.

Sveriges statsskuld uppgick vid slutet av 2007 till 1 168 miljarder kronor,
vilket &r en minskning med 102 miljarder kronor jamfort med aret innan.
Detta motsvarar en andel av BNP pa 38 %, sex procentenheter lagre &n i
slutet av 2006. I motsats till 2006, da en stor del av statsskuldens forbatt-
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ring berodde pa en starkare krona och ddrmed en ldgre valutaskuld riknat
i kronor, beror statsskuldsforbattringen under 2007 till dverviagande del pa
det minskade lanebehovet.

Tabell 1. Statsskulden fordelad pa olika lineinstrument 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007  Andel av

statsskuld

Statsobligationer 395 426 339 315 287 246%
Statsskuldvéxlar 245 259 374 349 283 242%
Premieobligationer 39 38 42 41 38 33%
Riksgildsspar, nominellt 19 21 21 22 25 21%
Likviditetshanteringsinstrument 29 22 3 45 69 59%
Valutaterminer m.m. -1 0 0 14 17 14%
Nom. Idn i svenska kronor 726 766 798 787 718 61,5%
Realobligationer 172 189 207 217 216 185%
Riksgaldsspar, realt I 1 1 1 1 0.1%
Reala lin i svenska kronor 173 190 208 217 217 186%
Lén utlindsk valuta 330 301 303 266 233 19,9 %
Okonsoliderad statsskuld 1229 1257 1309 1270 1168  100,0%

Kailla: Riksgdldskontoret och Finansdepartementet.

For att bl.a. sprida riskerna sker upplaningen och férvaltningen av statsskul-
den i foljande tre skuldslag: Nominella 1an i svenska kronor, reala lan i
svenska kronor samt nominella 1an i utldndsk valuta. Huvuddelen av skul-
den dr finansierad i nominella svenska kronor, men genom att finansier-
ingen kompletteras med reala 1&n och utlandsldn minskar t.ex. statens
beroende av den svenska nominella rantans utveckling.

Andelen nominella svenska lan uppgick i slutet av forra aret till drygt
61 % av den totala skuldstocken. Huvuddelen av den nominella uppla-
ningen sker genom uppléning i statsobligationer (ca 25 % av statsskulden)
och statsskuldvéxlar (ca 24 % av statsskulden). I pengar rdknat var den
nominella upplaningen i svenska kronor 718 miljarder kronor vid utgangen
av 2007 — 69 miljarder kronor ldgre dn under 2006. I den nominella uppla-
ningen ingdr dven den s.k. privatmarknadsuppléningen. Denna upplaning
uppgick till 63 miljarder kronor i slutet av 2007, vilket motsvarar drygt
5 % av statsskulden. Basen i privatmarknadsupplaningen dr uppléningen i
premieobligationer, som uppgick till 38 miljarder kronor under 2006. Res-
terande privatmarknadsuppléning utgdrs av Riksgéldsspar pa omkring 26
miljarder kronor (inklusive 1 miljard kronor i real Riksgéildsspar).

Valutaskulden uppgick i slutet av 2007 till 233 miljarder kronor, vilket
motsvarar 21 % av statsskulden. Detta dr en minskning jamfort med 2006
pé 33 miljarder kronor, till foljd av framfor allt amorteringar pa skulden.
Andelen skuld i utldndsk valuta vixte snabbt under forsta halvan av 1990-



REDOGORELSE FOR ARENDET

talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden. Under
andra halvan av 1990-talet g andelen kvar runt 30 procent for att ater
6ka ndgot i borjan av 2000-talet, bl.a. som en foljd av en svagare krona.
Valutaskulden var som storst i slutet av 2001 da den uppgick till 407 mil-
jarder kronor eller 34 % av statsskulden. Sedan dess, fram till forra aret,
har utlandsskulden minskat med 174 miljarder kronor eller 18 procentenhe-
ter av statsskulden till f61jd av amorteringar och en gynnsam kronutveckling.

Riksgéldskontoret borjade ge ut reala 14n vid mitten av 1990-talet. I slu-
tet av 2007 uppgick den reala skulden till 217 miljarder kronor, vilket var
oforidndrat jamfort med 2006. Det innebar att andelen realskuld av stats-
skulden steg ndgot under 2007 eftersom statsskulden minskade.

2007/08:FiU22
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Utskottets overvidganden

Utvérdering av regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens riktlin-
jer for statens uppléning och skuldférvaltning. Sammantaget har
riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen inneburit ldgre l&nekost-
nader samtidigt som risken varit vil avvigd. Enligt utskottets
mening har regeringens beslut om riktlinjer 2003-2007 fattats i
enlighet med det i lag uppsatta maélet att ldngsiktigt minimera
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risken i1 fOrvalt-
ningen.

Skrivelsen

Valutaskuldens andel av statsskulden

Den léngsiktiga inriktningen &r att valutaskulden som andel av statsskul-
den ska minska till 15 % (det exakta malet angavs forsta gangen i riktlin-
jerna for 2005). Enligt regeringens beslutade riktlinjer skulle skulden
amorteras med 25 miljarder kronor per ar perioden 2003-2006 samt med
40 miljarder kronor 2007. Riksgéldskontoret har mdjlighet att avvika med
+ 15 miljarder kronor fran regeringens riktlinjer. Anledningen till att rikt-
virdet for amortering hdjdes kraftigt 2007 var den forviantade kraftiga
forstarkningen av statsfinanserna samt aviserade forsédljningsinkomster om
50 miljarder kronor per ar.

Orsaken till regeringens inriktning att minska valutaskuldsandelen é&r
bl.a. att riskerna med en stor valutaskuld blivit allt tydligare samtidigt som
kostnadsskélen for utlindsk upplaning minskat. Skillnaden mellan svenska
och utlindska rdntor har minskat kraftigt och i en del fall suddats ut.
Enligt regeringen finns det dock inte skl for att fullt ut avveckla valuta-
skulden, eftersom utlandsupplaningen bl.a. ger positiva diversifieringseffek-
ter. Dessutom finns av beredskapsskdl — om statsfinanserna skulle
forsdmras kraftigt — behov av att halla en viss utlandsupplaning

Valutaskuldens andel av statsskulden har under utvérderingsperioden fal-
lit fran 29 % ar 2003 till 20 % ar 2007, eller fran 330 miljarder kronor till
233 miljarder kronor. Under perioden har skulden amorterats med 105 mil-
jarder kronor, vilket 4 mer &n vad valutaskulden sjunkit. Forklaringen till
denna skillnad &r att framfor allt kronans forsvagning under 2005.
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Real uppldning

Vid riktlinjebeslutet 2005 beslutade regeringen att andelen reala lan i stats-
skulden langsiktigt skulle stiga till 20-25 %. Motivet till att 6ka andelen
var att 6ka diversifieringen samt minska risken i uppléningen. I riktlinjerna
for 2006 dndrades riktvérdet till en andel pa 20 %. Anledningen till férand-
ringen var bla. att regeringen ville minska den osékerhet som fanns pa
marknaderna om fordelningen mellan nominell och real upplaning i stats-
skulden, vilket ansdgs som viktigt i ett ldge dér statens lanebehov krymper
och statsskulden i sin helhet anpassas till kortare loptider. Regeringen
ansag dessutom att stocken av realldn blivit tillrackligt stor for att utgdra
en fungerande marknad.

I riktlinjerna f6r 2007 infoérde regeringen en ny metod for berdkning av
realskuldens andel. Det innebar vidare att riktvdrdet &ndrades till 25 %
(motsvarar ungefiar 20 % enligt gamla berdkningsmetoden). Riktvérdet
25 % é&r enligt regeringen en tillrickligt stor andel for att man ska kunna
utnyttja diversifieringsmdjligheterna samtidigt som andelen é&r tillrickligt
stor for man ska fa en likvid marknad.

Mitt enligt den gamla berdkningsmetoden har andelen real skuld av den
totala statsskulden oOkat fran 14 % 2003 till 19 % 2007, eller fran 173 mil-
jarder kronor till 217 miljarder kronor. Upplaningen har gett stora kostnads-
besparingar jamfort med vanlig nominell uppléning, omkring 20 miljarder
kronor sedan den reala upplaningen drog i gang 1996. Under utvérderings-
perioden uppgar besparingen till 12,7 miljarder kronor.

Den del av finansieringsbehovet som inte ticks av real uppléning eller
lan i utlindsk valuta ska tickas av nominell upplaning i kronor.

Statsskuldens genomsnittliga loptid

Regeringens riktlinjer sedan 2005 har varit att korta 16ptiden i statsskul-
den. Anledningen dr framfor allt besparingsskidl. Genom att utnyttja rénte-
skillnaden mellan kort och lang uppléning kan upplaningskostnaderna
sinkas. I riktlinjebeslutet for 2006 adndrade regeringen 16ptidsdefinitionen
frén duration till genomsnittlig rantebindningstid (GRT). I riktlinjerna for
2007 breddades 16ptiden till att omfatta hela skulden. Tidigare ingick
enbart valutaskulden och den nominella skulden i kronor. I beslutet for
2007 upphorde ocksé Riksgéldskontorets mojlighet att ta positioner pa den
svenska rintemarknaden. Syftet med fordndringen var att tydliggora skill-
naden mellan den grundldggande finansieringen av statsskulden och posi-
tionstagande.

Loptiden for hela statsskulden 2007 sattes till 4,7 ar, vilket var nagra
tiondelar ldgre dn under 2006.

Under de senaste dren har rénteskillnaden mellan kort och lang uppla-
ning minskat, vilket kan utgéra ett skél till att 6ka loptiden i statsskulden
for att minska risken (en forkortning av loptiden innebér att risken okar).
Regeringen anser dock att man bor behalla den kortare 16ptiden i statsskul-
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

den. De senaste édrens kraftigt forbdttrade statsfinanser talar for att behovet
av att minska riskerna i statsskuldsforvaltningen nu &r mindre dn vad det
var tidigare — riskutrymmet har blivit storre.

Beridkningar visar att 10ptidsforkortningen 2005 gav en besparing pa mel-
lan 300 och 400 miljoner kronor. Besparingarna for 2006 och 2007 har
varit betydligt ldgre eftersom skillnaderna mellan kort och lang rénta mins-
kat kraftigt under de senaste tva dren.

Regeringens samlade bedémning av riktlinjebesluten

Regeringen anser i skrivelsen att den dndrade skuldsammansittningen och
den kortare loptiden i statsskulden har bidragit till sdnkta lanekostnader
inom ramen for ett fortsatt vl avvégt risktagande.

Finansutskottets stillningstagande

Valutaskulden

En grundldggande del i regeringens riktlinjer for statsskuldspolitiken under
utvérderingsperioden har varit att valutaskuldens andel av statsskulden lang-
siktigt ska minska till omkring 15 % till férméan fo6r en hogre andel
inhemsk upplaning. Detta anses védlmotiverat bade av riskmaissiga och kost-
nadsmissiga skél. Utskottet delar regeringens uppfattning att valutaskul-
dens andel langsiktigt bor minska. De kostnadsméssiga skédlen for en
valutaupplaning &r inte lika starka som tidigare eftersom rinteskillnaden
mellan Sverige och utlandet minskat dramatiskt och i en del fall helt for-
svunnit. Samtidigt har riskerna med en stor valutaskuld blivit alltmer
uppenbara.

Reala uppldningen

En annan grundldggande del i statsskuldspolitiken har varit att den reala
skuldens andel av statsskulden bor 6ka. Regeringen anser att en dkad real
skuld minskar risken i statsskulden genom att den reala uppléningen bidrar
till att sprida upplaningen till ytterligare en uppléningsform vid sidan av
nominell upplaning i kronor och valutauppldningen. I riktlinjebeslutet for
2006 beslutade regeringen att sinka riktvirdet for den langsiktiga andelen
realskuld till 20 % av statsskulden. Tidigare géllde intervallet 20-25 %. I
riktlinjebeslutet for 2007 dndrades riktvirdet pa nytt till 25 %. Andringen
gjordes dock av berdkningstekniska skdl och innebédr fortfarande en ned-
dragning av andelen jimfort med perioden fore 2006.

Andelen reala lan har under utvérderingsperioden okat frén 14 % 2003
till 19 % 2007. Uppgéngen intrdffade dock framst under aren 2003 till
2005. Under 2006 och 2007 har forsiljningen av realobligationer varit rela-
tivt begrénsad. I stéllet har andelen realskuld under de senaste &ren Okat
genom att statskulden nominellt har sjunkit.
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Utskottet kan konstatera att malet fér den reala skuldens andel av stats-
skulden naddes under 2007. I slutet av 2007 uppgick andelen real skuld
till 26,4 % av statsskulden (rdknat enligt den nya berdkningsmetoden), vil-
ket dr hogre dn riktvardet pa 25 % men inom det intervall pa + 2 % som
Riksgidldskontoret, efter beslut av kontorets styrelse, far avvika fran reger-
ingens uppsatta riktvirde.

I skrivelsen anger regeringen att det &r svart att i ett lige dér storleken
pé statsskulden snabbt fordndras avgora hur stor realskulden ska vara i for-
hallande till den totala statsskulden. Utskottet kan i detta sammanhang
konstatera att det finns en risk for att andelen real skuld fortsétter att stiga
snabbt under de nédrmaste dren, i takt med att statens lanebehov krymper
och statsskulden sjunker. Det dr svart for Riksgéldskontoret att pa kort och
medellang sikt paverka realskuldens andel, utan stora kostnader for t.ex.
aterkdp av obligationer. Utskottet utgar ifrdn att regeringen i nésta skri-
velse utforligt diskuterar och analyserar om och hur detta kan hanteras
inom det gillande ramverket for statsskuldspolitiken.

Genomsnittlig loptid i statsskulden

Minskningen av valutaskulden och okningen av den reala skuldens andel
av statsskulden motiveras frimst med att risken i skuldférvaltningen mins-
kar. Den forkortning av skuldens 16ptid som gjorts under framfor allt 2005
och 2007 har inneburit en viss okning av risken i statsskuldshanteringen.
Regeringen gor dock bedomningen att behovet av att minska riskerna i
statsskulden minskat under senare ar till foljd av statsfinansernas goda
utveckling. Dessutom har bl.a. forkortningen av 16ptiden i statsskulden och
den reala upplaningen under utvédrderingsperioden gett stora besparingar i
form av sdnkta l&nekostnader.

Sammantaget bedomer utskottet att regeringens riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen inneburit ldgre ldnekostnader samtidigt som risken varit vél
avvigd. Enligt utskottets mening har regeringens beslut om riktlinjer 2003—
2007 fattats i enlighet med det i lag uppsatta malet att ldngsiktigt mini-
mera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risken i forvaltningen.
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Utviardering av Riksgildskontorets beslut om
upplaning och skuldforvaltning

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om Riksgildskontorets
strategiska och operativa beslut om upplaning och skuldférvalt-
ning. Helhetsintrycket av Riksgildskontorets verksamhet under
utvérderingsperioden dr mycket gott. Det finns ingen anledning
att fora fram ndgon kritik mot kontoret eller de resultat som kon-
toret uppnatt. De delar av forvaltningen som gar att mita kvanti-
tativt har under utvirderingsperioden visat pa genomgaende
positiva resultat. Utskottet anser dessutom att Riksgéldskontoret
verkat for en likvid och effektiv svensk statspappersmarknad.
Detta dr en viktig verksamhet som i sin forlingning leder till
lagre statlig upplaningskostnad.

Skrivelsen

Amortering av valutaskulden

Riksgéldskontoret far enligt regeringens riktlinjer avvika med £ 15 miljar-
der kronor frén regeringens angivna riktvirde for amortering. Beslut om
avvikelse fattas av Riksgidldkontorets styrelse och ska grundas pa bedom-
ningar av den svenska kronans utveckling eller pa kraftiga fordndringar i
statens lanebehov. Enligt regeringens riktlinjer skulle valutaskulden amorte-
ras med 25 miljarder per ar aren 2003-2006 samt med 40 miljarder kronor
2007.

Riksgildskontoret beslutade att under bade 2005 och 2006 avvika fran
regeringens riktlinjer genom att sammanlagt amortera 12 miljarder kronor
mindre &n riktvdrdena. Anledningen var den svenska kronans svaga utveck-
ling under perioden.

Regeringen bedomer i skrivelsen att Riksgildskontorets beslut att avvika
fran amorteringsriktvirdena var vél grundade, bidde ur kostnads- och risk-
synpunkt. De ldgre amorteringarna har hittills gett en kostnadsbesparing pa
ungefdr 400 miljoner kronor.

Valutasammansdttningen och val av uppldningsformer

Riksgéldskontorets styrelse far besluta om hur valutafordelning av skulden
i utlandsk valuta ska se ut. Kontoret gor vart tredje ar en oversyn av for-
delningen. Riksgédldskontorets ambition vid valutafordelningen ar att mini-
mera risken for fluktuationer métt i svenska kronor. Under senare ar har
dven kostnadsskal blivit ett motiv. Darfor har bl.a. andelen schweizerfranc
okat kraftigt, eftersom schweizerfrancen bedoms vara en lagrantevaluta.
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Infor 2006 faststdllde Riksgildskontoret ett nytt riktmérke for valutaskul-
dens valutafordelning. Schweizerfrancens andel dkade ytterligare pé bekost-
nad av dollarns och pundets andelar. Det nya riktmérket &r euro (65 %),
schweizerfranc (16 %), dollar (10 %), pund (5 %) och yen (4 %).

Regeringen anser att Riksgéldskontorets nya riktmérke &r rimligt. Det
okade inslaget av schweizerfranc har hittills utfallit positivt. Berdkningar
visar pd en besparing pa 1,6 miljarder kronor under 2006 och 2007. Sett
6ver hela utvirderingsperioden 2003—-2007 berdknas besparingen uppga till
ungefédr 3,5 miljarder kronor.

Enligt regeringen har Riksgélden ocksa bedrivit en kostnadseffektiv upp-
laning i utlindsk valuta genom de val av upplaningsformer som kontoret
gjort. Riksgdldskontoret har bl.a. utnyttjat fordelaktiga forhallanden for s.k.
swappupplaning pa bekostnad av direktupplaning i utlindsk valuta.

Aktiva forvaltningen i utldndsk valuta

Riksgiéldskontoret har inom ramen for ett begrénsat risktagande mojlighet
att bedriva aktiv forvaltning i utlindsk valuta. Nagra stora strategiska posi-
tioner har dock inte Riksgdldskontoret tagit under utvdrderingsperioden.
Den l6pande aktiva forvaltningen har dock under utvirderingsperioden gett
ett resultat pa 800 miljoner kronor. Forvaltningen under 2007 gav dock en
forlust pa 200 miljoner kronor.

Regeringen har inget att anmédrka mot att Riksgildskontoret under perio-
den inte tagit ndgra strategiska positioner pd valutamarknaden. Nar det
giller den 16pande operativa forvaltningen konstaterar regeringen att Riks-
géldskontoret uppnatt malet om ett dverskott under utvirderingsperioden,
trots fjolarets forlust.

Statsskuldens Ioptid

Under 2006 och 2007 dndrades styrsystemet kring statsskuldens 16ptid. Lop-
tidsdefinitionen dndrades fran duration till genomsnittlig rantebindningstid
(GRT) samtidigt som 16ptiden breddades till att omfatta hela skulden. Tidi-
gare ingick enbart valutaskulden samt den nominella skulden i kronor.
Beslutet 2007 innebar ocksa att Riksgéldskontorets mojlighet att ta positio-
ner pa den svenska rdntemarknaden upphorde.

Regeringens riktvirde for 16ptiden 2007 sattes till 4,7 é&r, en nedgéng
jamfort med 2006. Riksgildskontorets styrelse valde att fordela 16ptiden
olika mellan de olika skuldslagen. Loptiden i den nominella svenska skul-
den och den reala skulden behdlls i stort oférédndrad jamfort med 2006
medan 16ptiden i valutaskulden sdnktes kraftigt. Styrelsens huvudmotiv var
att uppritthalla en mer likvid inhemsk obligationsmarknad for att darige-
nom bidra till lagre upplaningskostnader for staten.

Regeringen bedomer att styrelsens beslut att hélla 16ptiden i den nomi-
nella skulden oférdndrad samt att forkorta 16ptiden i valutaskulden var
rimligt.
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Andelen realskuld

Infor 2007 beslutade regeringen att inféra en ny metod att berékna andelen
reala lan i statsskulden. Samtidigt bestimdes att riktvdrdet for andelen
2007 skulle uppgé till 25 %, enligt den nya berdkningsmetoden. Vidare
beslutades att Riksgdldskontorets styrelse ska faststélla ett intervall inom
vilket den reala skulden ska tilldtas avvika fran riktvardet. Styrelsen fast-
stdllde intervallet till £ 2 % for 2007. Motivet till avvikelseintervallet ar
att minska transaktionskostnaderna eftersom det kan bli svart och kostsamt
att halla den reala skulden exakt pa det bestimda riktvardet.

Vid slutet av 2007 uppgick andelen realskuld till 26,4 % av statsskul-
den, dvs. Over riktvdrdet men inom avvikelseintervallet. Regeringen bedo-
mer i skrivelsen att det faststillda avvikelseintervallet dr motiverat ur
kostnads- och risksynpunkt.

Nominella lan i svensk valuta och malet om marknads- och skuldvard

Den del av statens finansieringsbehov som inte técks av real upplaning
och utldndska 1an ska tidckas med nominella 1&n i kronor. Den nominella
upplaningen dr Riksgéldskontorets viktigaste finansieringskilla och utgor
drygt 61 % av den totala statsskulden. En viktig del i den nominella upplé-
ningen dr marknads- och skuldvarden. En vil fungerande statspappersmark-
nad &r en forutsittning for att nd mélet for statsskuldspolitiken. En
fungerande marknad med hog likviditet innebédr lagre likviditetspremier
och i forldngningen ldgre statliga upplaningskostnader. Sedan 2006 ingér
malet for marknads- och skuldvérd i regeringens riktlinjer for statsskulds-
politiken. Pé strategisk nivd handlar varden om att bl.a. koncentrera uppla-
ningen till ett begrdnsat antal I0ptider, uppritthalla och utveckla
forsdljningskanalerna samt att verka for en Oppen och langsiktig dialog
med aktdrerna pad marknaden.

Regeringen anser i skrivelsen att Riksgéildskontorets principer fér mark-
nads- och skuldvard &r rimliga och ger goda forutséttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden. Regeringen anser vidare att Riksgéldskon-
toret genom aktiva atgirder och tydlig kommunikation bidragit till en god
marknads- och skuldvérd.

Privatmarknadsupplaningen

Riksgéldens uppléning pa privatmarknaden, frimst via premieobligationer
och Riksgildsspar, uppgick vid slutet av 2007 till 64 miljarder kronor,
eller 5,4 % av den totala statsskulden. Mélet for upplaningen ar att uppna
storsta mojliga besparing i forhéllande till alternativa upplaningsformer. Pri-
vatmarknadsupplaningen har under utvérderingsperioden gett en kostnads-
besparing pa drygt 800 miljoner kronor. Under 2007 uppgick besparingen
till drygt 170 miljoner kronor. Regeringen anser att Riksgdldskontoret
under utvarderingsperioden uppnatt malet for privatmarknadsupplaningen.
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet under utvérder-
ingsperioden dr mycket gott. Det finns enligt utskottets mening ingen
anledning att fora fram nagon kritik mot kontoret eller de resultat som kon-
toret uppnatt. De delar av forvaltningen som gér att méta kvantitativt har
under utvirderingsperioden visat pa genomgéende positiva resultat.

Utskottet anser dessutom att Riksgéldskontoret under utvarderingsperio-
den verkat for en likvid och effektiv svensk statspappersmarknad. Detta &r
en viktig verksamhet som i sin forlangning leder till en ldgre statlig upplé-
ningskostnad. Som utskottet framhallit i samband med tidigare utvdrder-
ingar &r Riksgéldskontorets atgérder pa detta omrade svéra att kvantitativt
bedoma. Kvalitativa undersékningar och indikatorer tyder dock pé att Riks-
géldskontoret genom aktiva atgdrder och tydlig kommunikation gentemot
marknaderna bidragit till en vél fungerande svensk statspappersmarknad. I
samma riktning verkar, enligt utskottets mening, Riksgéldskontorets beslut
att inom ramen for en forkortad 16ptid i statsskulden 2007 behalla 16ptiden
oféridndrad i den nominella svenska skulden.

Med vad som anforts ovan foreslar utskottet att regeringens skrivelse
200/08:104 l4aggs till handlingarna.

Extern granskningsrapport om statsskuldens
forvaltning 2003—-2007

Utskottets bedémning

Utskottet vilkomnar att regeringens skrivelser om statsskuldspo-
litiken nu har kompletterats med externt utvirderingsunderlag.
Savitt utskottet kan beddma har emellertid nyttan av rets gransk-
ningsrapport varit relativt begrdnsad. Regeringen bor till nista
skrivelse, som ldmnas till riksdagen varen 2010, ytterligare
utveckla den externa granskningen sé att den kan fylla den vik-
tiga funktionen som stodjande underlagsmaterial.

Skrivelsen

I samband med forra arets skrivelse (skr. 2006/2007:104) beslutades att
skrivelsen om och utvdrderingen av statsskuldspolitiken i framtiden ska
lamnas till riksdagen vartannat ar i stillet for varje ar. Samtidigt besluta-
des att de kommande utvirderingarna ska stddjas av externt utlagda utvér-
deringar. Arets skrivelse 4r den forsta skrivelsen enligt det nya ménstret
och den innehdller dirmed en extern granskning av politiken. Gransk-
ningen har utforts av revisions- och redovisningsforetaget Ernst & Young
pa uppdrag av Finansdepartementet, och enligt direktiven till utvirderingen
ska foljande tva huvudomraden granskas: utvdrdering av riktlinjebeslut och
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forvaltning samt styrsystem och analysmetoder. Granskningen genomfor-
des under tio veckor och ldmnades till Finansdepartementet i slutet av
februari 2008. Rapporten publiceras som en bilaga i skrivelsen och reger-
ingen kommenterar rapportens slutsatser.

Nedan foljer en kort sammanfattning av rapporten och regeringens kom-
mentarer. I rapporten ldmnas 20 rekommendationer inom olika omréden.
Sammanfattningen dr dock koncentrerad till omradena malet for statsskulds-
politiken, processen for statsskuldspolitiken samt granskningen av riktlinje-
besluten for 2003-2007.

Malet for statsskuldspolitiken

Granskningsrapporten

I rapporten ifragasétts det overgripande maélet for statsskuldsforvaltningen
— att de langsiktiga kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt
som riskerna ska beaktas. Malet flyttar enligt rapporten fokus frén de stabi-
liserande effekter pa statsfinanserna som manga anser att statsskuldsforvalt-
ningen bor ha. I stéllet fokuseras pa langsiktighet, kostnader och risker.
Dessa faktorer dr dock relativt vaga och kan beroende pa konkretisering
resultera i olika operationaliseringar av malet. Malets formulering innebédr
en stindig strivan efter optimala portfoljstrategier utifrin minimering av
kostnaderna och beaktande av risk. I styrnings- och uppf6ljningssamman-
hang innebér detta att diskussioner om huruvida en vald strategi &r optimal
eller inte méaste foras.

Rapporten rekommenderar regeringen och Riksgéldskontoret att i allmén-
het se over dagens overgripande malformulering och i synnerhet ytterligare
konkretisera innebdrden av nuvarande formulering med avseende pa lang-
siktighet, kostnad och risk (kommenteras éven i avsnittet om processen for
statsskuldspolitiken). I rapportens rekommendation 20 foreslds att reger-
ingen bor dvervidga om det befintliga overgripande malet for statsskuldsfor-
valtningen 4r lampligt i en situation dér regeringens riskaptit i forhallande
till kostnaderna inte gar att kvantifiera och dir graden av maluppfyllelse
ddrmed inte gar att bestimma.

Regeringens bedomning

Regeringen anger att den sedan det vergripande mélet formulerades 1998
varit inforstddd med att uppfyllelsen av det 6vergripande mélet inte gér att
kvantifiera. Malet fyller dock en vésentlig funktion genom att koncentrera
analysen och diskussionen, sdvil i riktlinjer som i genomforande och upp-
foljning, till de relevanta faktorerna kostnad och risk. Enligt regeringens
uppfattning ger malet som det dr formulerat de bésta kidnda forutsittning-
arna for att pd overgripande nivé styra statsskuldspolitiken i en &ndamals-
enlig riktning. Detta styrks av att andra lidnders skuldférvaltare anvinder
maélet och att Internationella valutafonden (IMF) och Vérldsbanken rekom-
menderar samma mal. Regeringen anser att det inte finns anledning att
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paborja ett nytt mélformuleringsarbete dér det centrala dr kvantitativ mét-
barhet. I stillet ska regeringen och riksgéldskontoret arbeta vidare med att
forbattra styrningen och utvirderingen utifrdn nuvarande mélformulering.

Processen for statsskuldspolitiken

Granskningsrapporten

Processen for den svenska statsskuldsforvaltningen &r i jamforelse med
andra landers processer mycket transparent. Resonemang och analyser som
ligger till grund for savil riktlinjer och utvdrderingar finns tillgdngliga.
Det éar till stor del ett resultat av dagens styrsystem med informationsflodet
mellan Riksgéldskontoret, regeringen och riksdagen. I rapporten rekommen-
deras dock att regeringen och Riksgidldskontoret tar fram en komplett
sammanfattande skrivelse som ger en helhetsbild av bakgrunden och utveck-
lingen av alla riktlinjebeslut sedan systemet sjosattes 1998. Anledningen ar
att det enligt granskningsrapporten &dr svért att fi en heltickande bild av
utvecklingen genom att enbart studera ett eller flera ars skrivelser.

Regeringens bedomning

Regeringen delar rapportens bedémning om behovet av en sammanfattande
skrivelse. Riksgéildskontoret har ockséd meddelat att en sddan skrivelse kom-
mer att inga i underlaget for érets riktlinjebeslut. Enligt regeringen kan ett
saddant underlag visa om det finns behov av att konkretisera innebdrden av
langsiktighet och risk i det overgripande mélet som granskningsrapporten
foreslar under rubriken Malet for statsskuldspolitiken.

Riktlinjebesluten 2003-2007

Granskningsrapporten

Riktlinjebesluten avseende skuldandelar och 16ptid har under perioden 2003—
2007 varit vdl underbyggda med kvalitativa analyser och till viss del dven
med kvantitativa analyser. Vid faststdllandet av skuldandelar har framfor
allt kvalitativ analys anvénts. Till viss del bygger skuldandelarna pa simu-
leringar som gjorts i en modell som utvecklats av Riksgéldskontoret. Aven
besluten om 16ptider bygger till viss del pé resultat frin modellkdrningar.

Regeringens bedomning

Regeringen konstaterar att granskningsrapporten ger stod at regeringens
bedémning att riktlinjerna for 2003—2007 har varit vil underbyggda utifran
kvalitativa analyser men dven kvantitativa analyser.
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Finansutskottets bedomning

Utskottet har under flera ars tid efterlyst externa utvdrderingar av stats-
skuldspolitiken. Motivet bakom utskottets stéllningstagande har bl.a. varit
att processen for utvirdering av statsskuldspolitiken skilt sig fran vad som
dr normalt i andra sammanhang, bl.a. genom att regeringen i statsskuldspo-
litiken utvérderar sina egna riktlinjer utan att nigon extern beddmning
eller genomgéng gors.

Utskottet vilkomnade darfor regeringens initiativ i forra arets skrivelse
(skr. 2006/07:104) att skrivelserna i framtiden ska stddjas av externt
utlagda utvdrderingar. Den forsta i raden dr den ovan redovisade gransk-
ningsrapporten frdn Ernst & Young.

Som framgér av beskrivningen ovan behandlar rapporten bl.a. mélet for
statsskuldspolitiken, processen for statsskuldspolitiken samt regeringens rikt-
linjebeslut for perioden 2003—-2007. Dessutom granskas regeringens och
Riksgidldskontorets analysmetoder for att styra och utvédrdera den svenska
statsskuldspolitiken.

Utskottet anser att det dr en bra utveckling att regeringens skrivelser om
statsskuldspolitiken nu har kompletterats med externt utvérderingsunderlag.

Séavitt utskottet kan bedoma har emellertid nyttan av &rets gransknings-
rapport varit relativt begrdnsad. Att doma av innehéllet och strukturen i
skrivelsen har regeringen inte haft s stor anvdndning av rapporten som
underlag i sin egen 16pande utvdrdering av statsskuldspolitiken.

Utskottet har full forstdelse for att det krdvs bade tid och resurser att
utveckla och bygga upp en anvéndbar modell for kompletterande externa
utvérderingar. Till exempel tog det flera ar innan de av regeringen utlagda
externa utvirderingarna av AP-fondernas verksamhet fann sin form. Enligt
utskottets mening bor regeringen till ndsta skrivelse om statsskuldspoliti-
ken, som ldmnas till riksdagen varen 2010, ytterligare utveckla den
externa granskningen sé att den kan fylla den viktiga funktionen som stdd-
jande underlagsmaterial.

Utskottet konstaterar att granskningsrapporten bl.a. bedomer att regering-
ens riktlinjebeslut for utvérderingsperioden 2003-2007 varit vél avvégda.
Det dr enligt utskottets mening en rimlig bedéomning. Utskottet har dock
svart att 1 rapporten folja de resonemang och analyser som leder fram till
den slutsatsen.
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Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2007/08:104 Utvérdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2003-2007.
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