Finansutskottets betankande
2017/18:Fiu46

Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2013-2017

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lidgger regeringens skrivelse Utvérdering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2013-2017 till handlingarna.

Utskottet konstaterar att regeringens riktlinjer under utvérderingsperioden
legat i linje med det Gvergripande statsskuldspolitiska malet och att
Riksgéldskontoret har bedrivit sin verksamhet i enlighet med malet och
regeringens riktlinjer.

Utskottet konstaterar att regeringen nyligen gett Riksgaldskontoret i
uppdrag att infor riktlinjebeslutet for 2019 foresla &tgarder mot
Riksgaldskontorets stora kassaGverskott. Utskottet utgdr fran att
Riksgéldskontoret och regeringen i det sammanhanget &ven analyserar den
forsamrade likviditeten p& den svenska statspappersmarknaden och vad som
eventuellt kan behéva goras for att uppratthélla en likvid marknad i svenska
nominella statsobligationer.

Behandlade forslag

Skrivelse 2017/18:104 Utvardering av statens upplaning och skuldfdrvaltning
2013-2017.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Det overgripande malet for statsskuldspolitiken &r att de langsiktiga
kostnaderna for skulden ska minimeras samtidigt som riskerna i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller (5 kap. 5 § budgetlagen).

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och forvaltningen av statsskulden. Tidigare, nar statsskulden
var storre &n vad den &r nu, ldmnade regeringen en skrivelse till riksdagen varje
ar.

Arets skrivelse innehaller en genomgang av Ian- och skuldutvecklingen,
regeringens riktlinjer for skuldférvaltningen och Riksgéldskontorets
forvaltning under utvérderingsperioden 2013-2017. Skrivelsen innehéller
ocksé en extern utvardering som Ekonomistyrningsverket gjort pd uppdrag av
regeringen. | en intern utfrégning i utskottet den 29 maj 2018 redogjorde
riksgaldsdirektér Hans Lindblad for hur Riksgéldskontoret beddmde
utvecklingen av likviditeten pa den svenska statsobligationsmarknaden.

Det finns en arlig process for styrning, beslut och utvardering av
statsskuldsforvaltningen. Processen sammanfattas i punkterna nedan.

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
nasta rs statsskuldsforvaltning till regeringen.

» Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.

+ Senast den 15 november fattar regeringen beslut om nésta ars riktlinjer.

» Under verksamhetsaret ansvarar Riksgaldskontoret for upplaning och
forvaltning enligt de riktlinjer regeringen beslutat om.

» Senast den 22 februari lamnar Riksgaldskontoret en redovisning till
regeringen av det senaste verksamhetsret. Underlaget ar grunden for
regeringens utvardering.

» Senast den 25 april vartannat &r lamnar regeringen en utvardering till
riksdagen i form av en skrivelse. Aren daremellan redovisar regeringen en
preliminar utvardering i budgetpropositionen. Sedan 2008 innehéller
skrivelsen dven en extern utvérdering av statsskuldsférvaltningen.

Lanebehovets och statsskuldens utveckling 2013
2017

Statens Ianebehov delas in i primart I&nebehov och rantor pa statsskulden. Som
framgér av diagram 1 varierar lanebehovet relativt kraftigt mellan aren, aven
om svangningarna under de senaste aren varit mindre an tidigare. Direkt efter
finanskrisen  Okade statens lanebehov  kraftigt till  foljd av
konjunkturnedgangen och upplaningen av 100 miljarder kronor i utldndsk
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valuta for att starka Riksbankens valutareserv. Nér aktiviteten i den svenska
ekonomin okade under 2010 och 2011 minskade lanebehovet, och
statsbudgeten visade pa 6verskott. Under 2013 steg lanebehovet kraftigt igen,
framfor allt till foljd av att Riksgaldskontoret lanade ytterligare 100 miljarder
kronor i utlandsk valuta for att ytterligare starka Riksbankens valutareserv.
Under 2014 och 2015 minskade underskottet i statens budget gradvis, vilket
ocksd minskade lanebehovet. Till foljd av den fortsatt starka svenska
konjunkturen forbattrades statsfinanserna relativt kraftigt under 2016 och
2017. Det tidigare positiva lanebehovet forvandlades darmed till ett negativt
lanebehov, och staten kunde amortera pa statsskulden.

Diagram 1 Statens lanebehov under utvarderingsperioden
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Kélla: Riksgéldskontoret.

Né&r det géller statsskuld skiljer man mellan okonsoliderad statsskuld och
konsoliderad statsskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Den okonsoliderade
statsskulden &r statens skuld och den skuld som Riksgaldskontoret forvaltar.

Maastrichtskulden &r den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld.
Maastrichtskulden bestdams av EU-regler och anvénds for att jamfora EU-
landernas offentliga skuldséttning.

Som framgdr av diagram 2 okade den okonsoliderade statsskulden under
utvarderingsperioden med 182 miljarder kronor, fran 1 146 miljarder kronor i
borjan av 2013 till 1328 miljarder kronor i slutet av 2017. Engangsvisa
effekter pa lanebehovet och lanet till Riksbanken har ¢kat skulden med 65
respektive 150 miljarder kronor. Samtidigt har forséljningen av aktier i Nordea
och kapitalplaceringar pa skattekonto minskat skulden.
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Diagram 2 Okonsoliderad statsskuld under utvéarderingsperioden
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Som andel av BNP sjonk skulden under utvérderingsperioden, fran 31 procent
till 29 procent 2017, vilket ar den lagsta andelen sedan 1970-talet. Nedgangen
forklaras av att BNP okat starkt.

Diagram 3 Maastrichtskuld som andel av BNP 2016
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Kalla: Eurostat.
Som framgér av diagram 3 uppgick den svenska Maastrichtskulden till 42
procent av BNP 2016. Genomsnittet for samtliga EU-lander uppgick till 83
procent av BNP, nastan dubbelt s hogt som Sveriges skuld. Sammantaget
innebar detta att den svenska statsskulden som andel av BNP just nu &r lag ur
béde ett historiskt och ett internationellt perspektiv.
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Diagram 4 Rantor pa statsskulden under utvarderingsperioden
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Kélla: Riksgaldskontoret.

Av diagram 4 framgar att rantebetalningarna pa statsskulden varierat under
utvérderingsperioden. | genomsnitt uppgick réantebetalningarna till 11
miljarder kronor per ar men betalningarna har pendlat fran som hogst 20
miljarder kronor 2015 till som lagst 1,5 miljarder kronor 2016. Under 2017
uppgick rantebetalningarna till 10,5 miljarder kronor. Som ocksa framgar av
diagrammet forklaras variationerna bl.a. av valutakurs- och réanteeffekter
(lagre dverkurser i samband med emissioner av statsobligationer).

Diagram 5 Periodiserad kostnad for samtliga skuldslag under
utvarderingsperioden
Procent
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Kaélla: Riksgaldskontoret.
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Riksgéldskontoret redovisar &ven kostnaderna for statsskulden som
periodiserad kostnad per skuldslag uttryckt i procent. Som framgar av diagram
5 har den periodiserade kostnaden for statskulden i svenska kronor sjunkit
under utvérderingsperioden, medan den varit i stort sett oférdndrad for
valutaskulden. Nedgéngen beror pad den allméinna rantenedgangen (nar det
géller upplaning i statsskuldsvéxlar har kostnaden t.o.m. varit negativ under
de senaste aren till foljd av den negativa reporantan). Att kostnaden for
valutaskulden inte minskat forklaras bl.a. av att kronan forsvagats med knappt
12 procent mot de valutor som ingdr i valutaskulden.

I en faktaruta i skrivelsen redovisar regeringen uppgifter om vilka som lanar
ut pengar till den svenska staten. Uppgifterna bygger pa Statistiska
centralbyrans finansrakenskaper. Som framgar av tabell 1 ar de tydligaste
forandringarna under perioden att Riksbanken kraftigt Okat sitt innehav av
statspapper, fran 0,7 procent av den totala stocken statspapper 2013 till 24,5
procent 2017, medan utlandska placerare minskat sina innehav med drygt 12
procentenheter. Okningen for Riksbanken beror pa de kop av statsobligationer
som banken gjort sedan 2015 for att géra penningpolitiken mer expansiv.

Tabell 1 Vem &gde den svenska statsskulden under utvérderingsperioden?
Procentuell fordelning

Investerarkategori 2013 2014 2015 2016 2017
AP-fonder (exkl. APT) 49 § 34 28 29
Riksbanken 0,7 038 7.1 182 245
Férsakrings- och pensionsinstitut 248 243 23 22,1 219
Banker, kreditmarknadsforetag 95 7,7 33 13 1,2
Vardepappersfonder 6,2 6,9 74 92 87
(Ovriga svenska placerare 91 94 82 82 86
Utlandska placerare 448 45,8 41,6 a7 32,2
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kalla: Finansdepartementet.



Utskottets Overvdaganden

Utvardering av statsskuldsforvaltningen 2013-2017

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen l&gger regeringens skrivelse 2017/18:104 till
handlingarna. Enligt utskottet har regeringens riktlinjer legat i linje
med det &vergripande  statsskuldspolitiska ~malet, och
Riksgaldskontoret har bedrivit sin verksamhet i enlighet med malet
och regeringens riktlinjer. Utskottet noterar att regeringen gett
Riksgaldskontoret i uppdrag att infor riktlinjebeslutet for 2019
foresla atgarder mot Riksgaldskontorets stora kassadverskott 2017.
Utskottet utgar fran att Riksgaldskontoret och regeringen i det
sammanhanget aven analyserar den forsamrade likviditeten pa den
svenska statspappersmarknaden och vad som eventuellt kan behéva
goras for att uppratthalla en likvid marknad i svenska nominella
statsobligationer.

Sammanfattning av skrivelsen

Nedan redovisas regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2013-
2017 och regeringens beddmning av hur Riksgéldskontorets forvaltning
forhallit sig till det statsskuldspolitiska malet och riktlinjerna. Dessutom
redovisas de eventuella synpunkter som Ekonomistyrningsverket Iamnat i sin
roll som extern granskare av skuldférvaltningen (och i forekommande fall

regeringens kommentarer till Ekonomistyrningsverkets synpunkter).
Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Riktlinjerna

Sammanséttningen av statsskulden styrs med utgangspunkten att minska
risken i forvaltningen utan att 6ka kostnaderna. Som framgar av tabell 1
styrdes statsskuldens sammanséttning under 2013-2014 mot att 25 procent av
statsskulden skulle bestd av real kronskuld och 15 procent av valutaskuld.

Resten, dvs. 60 procent, skulle besta av nominell kronskuld.

Tabell 2 Riktlinjer for statsskuldens sammansattning under
utvarderingsperioden

2013 2014 2015 2016 2017

Malandel i procent, ny definition frén 2015

Real kronskuld 25! 25! 20 20 20
Méalandel i procent Max minskning per ar i mdkr
Valutaskuld 15 15 30 30 30
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t Andelen 25 procent motsvarar 20 enligt den nya definitionen fran 2015. Den faktiska andelen &r
oférandrad.
Kaélla: Finansdepartementet.

I riktlinjerna for 2015 infordes nya principer for hur statsskuldens 16ptid och
andelar skulle berdknas. Bytet innebar att andelen real kronskuld sénktes fran
25 procent till 20 procent. Den faktiska andelen var dock oféréandrad. Syftet
med &ndringen var att 6ka transparensen och forenkla redovisningen.

Aven styrningen av valutaskulden &ndrades 2015. Utgéngspunkten var att
valutaexponeringen gradvis skulle minska eftersom analyser visat att
exponeringen gett okade risker men inte ndmnvart lagre kostnader. |
riktlinjerna for 2015-2017 beslutades det darfor att valutaskulden skulle
minskas med maximalt 30 miljarder kronor per ar, med en planerad minskning
pd 20 miljarder kronor per &r. Minskningen bedémdes inte péverka
Riksgaldskontorets tillgang till de internationella valutamarknaderna eller
kronans kurs.

Regeringens beddmning av Riksgéldskontorets tillampning

Sammanfattningsvis bedémer regeringen att Riksgéldskontoret styrt den reala
kronskulden och valutaskulden i enlighet med regeringens riktlinjer. De
avvikelser som forekommit vad géller t.ex. den langsiktiga malandelen for
realskulden bedéms som rimliga ur ett kostnadsperspektiv.

Valutaskuld

Under &ren 2013-2014 holls andelen valutaskuld inom styrintervallet
+2 procentenheter i forhallande till mélandelen 15 procent. Ar 2015 andrades
riktlinjerna sé att valutaskulden ska minska med hégst 30 miljarder kronor per
ar, exklusive forandringar i kronans valutakurs. Under perioden 2015-2017
minskade valutaskulden med 28, 23 respektive 15 miljarder kronor, vilket var
under taket samtliga ar.

Real kronskuld

Andelen real kronskuld har under perioden 2013-2017 legat pé i genomsnitt
19,3 procent, dvs. under den langsiktiga malandelen pa 20 procent. Som hagst
var andelen 21,9 procent och som lagst 16 procent.

P& kort sikt ar det svart att paverka andelen real kronskuld. For att uppna
malandelen vid stora forandringar i lanebehovet och statsskulden kravs
betydande férandringar av den utestiende volymen reala kronobligationer.
Sadana andringar ar svara att genomfora utan att kostnaden for upplaningen
stiger. Marknaden for reala obligationer &r liten, och mgjligheten att anpassa
skuldens storlek med hjélp av derivatinstrument saknas. Riksgéldskontoret ska
i sina arliga forslag till riktlinjer redovisa skélen till varfor andelen realskuld
bedoms avvika fran den langsiktiga malandelen. 1 forslaget till riktlinjer for
2017 lamnades en rimlig forklaring till varfor realskulden foérvantades ligga
under malnivan 2017. Utfallet visade dock att andelen realskuld 1&g hogre &n
malnivan pa grund av att statsskulden i slutet av 2017 var lagre an forvantat.
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Ekonomistyrningsverkets uppfoljning och regeringens kommentar

Ekonomistyrningsverket bedomer att beslutet att paborja en gradvis
minskning av valutaexponeringen &r val avvdgt, men anser att avvecklingen
borde ha pabdrjats i ett mer normalt penningpolitiskt lage, t.ex. 2011.

Regeringen kommenterar genom att ge en beskrivning av hur beslutet togs
fram och framhaller att den fordjupade analysen var klar forst i samband med
forslaget till riktlinjer for 2014.

Ekonomistyrningsverket anser ocksa att regeringens beslut att behalla
styrningen av den reala skulden mot en andel av den totala skulden &r vél
avvagt. Daremot fragar sig Ekonomistyrningsverket om inte andelen realskuld
borde minskas framoéver. Lanebehovet ar 1agt och forvantas minska ytterligare.
Riksgéldskontoret har redan minskat emissionsvolymen av nominella
statsobligationer, och eftersom inflationsférvantningarna gétt ned har ocksa
kostnadsfordelen med att 1&na i reala obligationer minskat 6ver tid. Aven det
faktum att likviditeten i nominella obligationer sjunkit talar, enligt
Ekonomistyrningsverket, for att man borde dra ned pa andelen reala
obligationer till fordel for nominella obligationer.

Regeringen kommenterar med att den anser att frigan om att minska den
reala skulden har kopplingar till det likviditetséverskott som uppstod kring
arsskiftet 2017/18 (se langre fram under avsnittet Riksgaldskontorets
likviditetsforvaltning). Regeringen avser darfor att mot den bakgrunden ge
Riksgaldskontoret ett sarskilt uppdrag.

Statsskuldens 16ptid

Riktlinjerna

Loptiden i statsskulden speglar i stor utstrackning avvagningen mellan kostnad
och risk i statsskuldsforvaltningen. Loptiden i de enskilda skuldslagen styrs
var for sig.

Som framgar av tabell 3 styrdes valutaskuldens loptid mot riktvardet 0,125
ar under perioden 2013-2015. Sedan 2016 styrs den mot riktvardet 01 ar.
Andringen tar sikte p& en ndgot langre l6ptid an tidigare, och i riktlinjebeslutet
framgar att forlangningen kan uppnas genom minskad anvandning av derivat.

Tabell 3 Riktlinjer for statsskuldens 16ptid under utvarderingsperioden
Utryckt i ar

2013 2014 20158 2016 2017

Valutaskuld 0,125 0,125 0,125 0-1 0-1
Realkronskuld 7-10 7-10 6-9 6-9 6-9
Nominell skuld

upp till 12 ar till forfall 2,1-3,2 27-32 26-31% 26-36 29-39

mer &n 12 ar till forfall® 70mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr

Kélla: Finansdepartementet.

Av tabell 3 framgar vidare att I6ptiden i den reala skulden styrdes av intervallet
7-10 ar under perioden 2013-2014. Intervallet sanktes till 6-9 ar under 2015
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som en konsekvens av att loptidsmattet andrades, vilket betyder att den
faktiska Ioptiden var oforéandrad.

Riktlinjerna for l6ptiden i den nominella kronskulden med upp till 12 ar till
forfall var 2,7-3,2 ar under perioden 2013-2014. Under 2015 sénktes
intervallet till 2,6-3,1 ar (riktlinjerna sanktes mer i borjan av 2015 men hojdes
sedan under loppet av 2015). Under 2016 forlangdes och breddades
I6ptidsintervallet till 2,6-3,6 ar, bl.a. med motiveringen att kostnadsférdelen
med Kkortfristig upplaning minskat. Under 2017 forlangdes I6ptiden ytterligare
till 2,9-3,9. Volymriktmarket for nominell skuld med mer an 12 ar till forfall
har under hela utvarderingsperioden legat pa 70 miljarder kronor.

Regeringens beddémning av Riksgéldskontorets tillampning

Sammanfattningsvis anser regeringen att Riksgaldskontorets styrning av
loptiden  foljt  regeringens riktlinjer. De  kostnadsargument som
Riksgéldskontoret anfort som skal for att avvika fran riktmarket for nominella
obligationer med langre |loptid &n 12 &r &r rimliga utifran det
statskuldspolitiska malet.

Loptiden i valutaskulden var i genomsnitt 0,13 &r under
utvarderingsperioden. Under 2017 var den i genomsnitt 0,2 &r, dvs. i underkant
av intervallet 0—1 ar. Loptiden i den reala skulden minskade fran knappt 8 &r
till 6 &r under perioden. Under 2017 var den 6,4 ar, dvs. i undre delen av
intervallet 6-9 &r. Loptiden i den nominella skulden med upp till 12 &r till
forfall har under perioden dkat fran 2,5 &r till knappt 4 &r. Under 2017 var den
genomsnittliga 1optiden 3,8 &r, vilket var i den dvre delen av intervallet 2,9
3,94r.

Den utestdende volymen av nominell skuld med mer an 12 ar till forfall
uppgick till 58 respektive 62 miljarder kronor under 2016 och 2017. Det ar
lagre an riktmarket, men rimligt med tanke pa att riktmarket ar langsiktigt.

Ekonomistyrningsverkets uppfoljning och regeringens kommentar

Ekonomistyrningsverket bedomer att regeringens beslut att stegvis forlanga
loptiden i statsskulden varit val avvédgda till foljd av bl.a. minskade
Ioptidspremier. Enligt Ekonomistyrningsverket hade det varit mojligt att ge
Riksgéldskontoret ett storre Ioptidsintervall tidigare, i stéllet for regeringens
stegvisa hdjningar. Det hade skapat en storre flexibilitet och varit mer
transparent och forutségbart.

Regeringen anser att 1optidsstyrningen skulle ha blivit mindre transparent
om man i stéllet for mindre steg hade tagit ett tidigare beslut om ett bredare
intervall. Som stod for detta hénvisar regeringen till den analys av
l6ptidspremier som Riksgéldskontoret lamnade i riktlinjeforslaget for 2016.

Marknads- och skuldvard

Riktlinjerna

For att man ska nd malet for statsskuldsférvaltningen maste statspappers-
marknaderna fungera vél. Riksgaldskontoret ska ta fram principer for
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marknads- och skuldvard. Riktlinjerna pa detta omrade har varit oférandrade
under hela utvérderingsperioden.

Regeringens beddémning av Riksgéldskontorets tillampning

Regeringens bedomning &r att Riksgéldskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvard ger goda forutsattningar for att uppnd det
statsskuldspolitiska mélet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgarder
har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvard. Arliga
externa undersokningar ger stod for att aterforsaljare och investerare har hogt
fortroende for Riksgéldskontoret.

Regeringen konstaterar att likviditeten pa statsobligationsmarknaden
forsamrats under 2016 och 2017. For att hantera detta har Riksgaldskontoret,
jamfort med tidigare, emitterat stora volymer s.k. marknadsvardande repor.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Ekonomistyrningsverket konstaterar att Riksgaldskontoret éverlag far goda
betyg av marknadsaktorerna for sina marknadsvardande insatser, vilket ar i
linje med tidigare ars resultat. Ekonomistyrningsverket noterar ocksa att
Riksgéldskontoret far hogsta betyg nar det galler marknadsvard genom repor
i statspapper, och att Riksgéldskontorets repofacilitet vuxit kraftigt under de
senaste aren i takt med att likviditeten pa obligationsmarknaden forsamrats.

Positionstagande

Riktlinjerna

Riksgaldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs
i syfte att sénka kostnaden for statsskulden. Regeringen styr riskexponeringen
genom att besluta om tva olika mandat for positionstagande.

Under 2013 lag mandatet for positioner i utlandsk valuta pa 450 miljoner
kronor métt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents sannolikhet.
Mandatet sanktes till 300 miljoner kronor 2014 och har legat pa den nivan
under resten av utvarderingsperioden.

Mandatet for positioner i kronans valutakurs har legat pa 7,5 miljarder
kronor under hela utvarderingsperioden.

Regeringens beddémning av Riksgaldskontorets tillampning

Regeringen konstaterar att Riksgaldskontoret i sina positioner tagit betydligt
mindre risk & vad som ryms inom de tilldelade mandaten. Regeringen
konstaterar ocksa att positionsverksamheten under utvérderingsperioden gett
ett sammanlagt underskott pd 84 miljoner kronor, dar de externa forvaltarna
som engagerats av Riksgaldskontoret stod for 68 miljoner kronor av
underskottet, medan den interna positionsverksamheten hos Riksgéldskontoret
stod for 16 miljoner kronor.

Det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska bidra till att sanka
kostnaden for statsskulden har darmed inte uppnatts, enligt regeringen.
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Regeringen konstaterar att Riksgéldskontorets styrelse i februari 2018
beslutade att delegera till riksgaldsdirektcren att pabdrja en ordnad avveckling
av den externa forvaltningen. Avvecklingen var genomford i mars 2018. Den
interna positionsverksamheten behdlls dock eftersom den, forutom att sénka
kostnaderna for statsskulden, bidrog till 6kad marknadskunskap och béttre
beredskap att hantera besvérliga marknadssituationer och oférutsedda
handelser.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning och regeringens kommentar

Ekonomistyrningsverket anser att regeringen och Riksgéldskontoret ser olika
pé hur mandatet for framfor allt positioner i kronans valutakurs ska se ut. Bada
vill minska risken men fran olika utgangspunkter. Tydligast framkom de
skilda synsétten i Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for 2017.
Riksgéldskontoret ville att mandatet skulle hdjas men regeringen sa nej.

Regeringen menar att den avvisade Riksgéldskontorets forslag eftersom
Riksbanken i sitt yttrande till riktlinjeforslaget framfort att ”ett utékat mandat
for Riksgalden, med majlighet att ta positioner for en starkare krona, skulle da
kunna komma i konflikt med den forda penningpolitiken, och skapa oklarhet
och en onédig osakerhet pa de finansiella marknaderna om prisbildningen pa
den svenska kronan”.

Upplaning pa privatmarknaden

Riktlinjerna

Riksgaldskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att minska
kostnaderna for statsskulden i forhallande till motsvarande uppléning pa
institutionsmarknaden. Under 2013-2016 var malet oférandrat. Under 2017
forlangdes malperspektivet for privatmarknadsupplaningen.

Diagram 6 Privatmarknadsupplaningen under utvarderingsperioden
Miljarder kronor och andel av statsskulden
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Regeringens beddmning av Riksgaldskontorets tillampning

Privatmarknadsupplaningen har under utvarderingsperioden minskat
kostnaden for statsskulden med 104 miljoner kronor jamfort med upplaning
pd institutionsmarknaden. Regeringen konstaterar att malet for
privatmarknadsupplaningen inte uppnétts under utvarderingsperioden.

Som framgér av diagram 6 har privatmarknadsupplaningen minskat kraftigt
under perioden, bl.a. till féljd av de l&ga rantorna och att sparformen
Riksgaldsspar avvecklats. Totalt har upplaningen minskat med 40 miljarder
kronor, eller 80 procent, sedan 2013. Upplaningen via premieobligationer har
mer &n halverats.

Riksgéldskontoret beslutade i december 2016 att tills vidare inte emittera
nagra nya premieobligationer.

Regeringen anser att det ar tveksamt om premieobligationen kommer att bli
I6nsam igen, med tanke pa de langsamt stigande rantorna och de kostnader
som éar forknippade med att pd nytt starta upp uppldningen via
premieobligationer.

Regeringen anger darfor att den avser att ge Riksgaldskontoret i uppdrag
att dvervaga om det ar l&mpligt att ha avvecklat sparformen nér de sista
utestéende sparobligationerna forfaller 2021.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Ekonomistyrningsverket  instdimmer i  regeringens  analys  och
Riksgéldskontorets beslut att tills vidare inte ge ut premieobligationer p& grund
av den stora osékerheten om den framtida efterfragan pa premieobligationer.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret har sedan finanskrisen majlighet att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statslan med olika loptider. Sedan 2013 galler foljande
riktlinjer for att ta upp sadana lan.

» Modjligheten att ta upp lan far bara utnyttjas om det ar motiverat pa grund
av hot mot den finansiella marknadens funktion.

+ Riksgaldskontoret far ha utestdende Ian till ett maximalt nominellt varde
av 200 miljarder kronor for detta andamal.

 Placering av de medel som tagits upp for att tillgodose behovet av statslan
bor vagledas av de principer som finns i lagen (2015:1017) om
forebyggande stdd till kreditinstitut.

Regeringens beddmning av Riksgaldskontorets tillampning

Under utvarderingsperioden har det inte uppstatt ndgot hot mot den finansiella
stabiliteten som motiverat extra emissioner av statslan. Riksgaldskontoret har
under perioden inte heller gjort ndgon sadan extra upplaning.
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Riksgéldskontorets strategiska och operativa beslut

Regeringens bedémning av Riksgéldskontorets tillampning

Regeringen anser att Riksgaldskontorets strategiska och operativa beslut
fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet.

Ekonomistyrningsverkets uppfdljning

Ekonomistyrningsverket bedémer ocksa att Riksgaldskontorets forvaltning
skett enligt regeringens riktlinjer.

Riksgéldskontorets likviditetsférvaltning

Regeringens bedémning

Allmént  beddmer  regeringen  att  Riksgaldskontoret  bedrivit
likviditetsforvaltningen i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

Daremot konstaterar regeringen att Riksgaldskontorets kasséverskott lag pa
en rekordhdg niva pa 91 miljarder kronor i slutet av 2017. Det kan jamforas
med ett 6verskott p& i genomsnitt 33 miljarder kronor i slutet av de senaste tio
aren. Detta innebdr att statsskulden ar omkring 60 miljarder kronor hégre an
vad den egentligen skulle ha varit.

En anledning till &verskottet &r att Riksgéldskontoret Gverskattade
nettoldnebehovet for 2017, vilket innebar att Riksgaldskontoret under 2017
emitterade betydligt storre volymer statsobligationer &n vad som i efterhand
visat sig vara motiverat. En annan anledning &r den kraftigt 6kade volymen av
marknadsvardande repor till Riksgaldskontorets aterforsaljare.

Riksgaldskontoret borjade redan 2016 minska lanevolymen av bade
statsobligationer och statsskuldsvéxlar till foljd av det lga lanebehovet och de
Okade repovolymerna. Ytterligare neddragningar gjordes 2017, och fler
planeras for 2018. Riksgaldskontoret beddmer dock att den anstréngda
situationen pa statspappersmarknaden och ytterligare neddragningar av
lanevolymen for att anpassa lanevolymen till lanebehovet riskerar att leda
annu storre volymer av marknadsvardande repor. En sadan situation riskerar
att leda till att statens upplaning i allt hégre grad blir beroende av kortfristig
och volatil finansiering via repor i stdllet for en langfristig
obligationsupplaning.

Syftet med de marknadsvardande reporna ar att minska risken for
bristsituationer pd marknaden for statspapper. Reporna Okade kraftigt
sommaren 2016 som en foljd av att likviditeten pd marknaden forsamrades.
Fran att ha varit mindre an 10 miljarder kronor per dag okade reporna till i
genomsnitt 30 miljarder kronor per dag. Reporna 6kade ytterligare under 2017
och uppgick under andra halvaret till i genomsnitt 55 miljarder kronor per dag.

Under avsnittet Penningpolitik och statsskuldspolitik i skrivelsen skriver
regeringen att Riksbankens kop av statsobligationer sedan 2015 visserligen
inte paverkar Riksgaldskontorets Ianeplanering, men daremot paverkar den
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andrahandsmarknaden for obligationer genom att den del som omsétts aktivt
minskar.

Det kan darfor, enligt regeringen, inte uteslutas att likviditeten pa
obligationsmarknaden minskar pa grund av Rikshankens kép. Vidare leder
Riksbankens kop till att volymen obligationer pa repomarknaden minskar,
vilket i sin tur leder till att marknadens efterfragan pa marknadsvardande repor
fran Riksgéldskontoret dkar.

Regeringen anger i skrivelsen att situationen med det onormalt hdga
kassadverskottet kommer att analyseras ndrmare och att regeringen avser att
aterkomma i frdgan. Regeringen aviserar ocksd att den tinker ge
Riksgéldskontoret i uppdrag att utreda om det ar mojligt att, inom ramen for
nuvarande riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet, vidta ytterligare
atgarder for att minska kassadverskottet till historiskt mer normala nivaer.

Ekonomistyrningsverkets uppféljning

Ekonomistyrningsverket tar inte specifikt upp Riksgaldskontorets
kassadverskott i sin utvardering. Daremot analyseras likviditeten pa
statsobligationsmarknaden.

Enligt Ekonomistyrningsverket visar undersékningar som gjorts av béade
Riksgaldskontoret och Rikshanken under 2017 att likviditeten pa
statspappersmarknaden forsdmrats kraftigt. Anledningen &r bl.a. att nya
finansiella regleringar bidragit till att marknadsgaranternas vilja att ta risk och
ta hand om stora fléden av statspapper minskat. Dessutom har Riksbankens
obligationskop kraftigt begransat den del av stocken som ar foremal for aktiv
handel. Riksgaldskontorets minskade emissionsvolymer har ocksa paverkat
likviditeten negativt.

Riksgaldskontoret forsoker pa olika sétt hantera situationen, bl.a. genom
marknadsvardande repor. Men fragan &r enligt Ekonomistyrningsverket vad
som kommer att handa framéver. Rikshankens beslut om aterkép av forfall av
obligationer innebér att den del av obligationsstocken som ar féremal for aktiv
handel kommer att minska ytterligare under 2018. Dessutom har
Riksgaldskontoret i sin senaste prognos reviderat ned Ianebehovet for 2018
och 2019 med 60 respektive 50 miljarder kronor, vilket kommer att minska
tillgdngen pa statsobligationer ytterligare.

Riksgéldskontoret har visserligen kommunicerat till marknaden att de
marknadsvardande reporna inte har ndgra begransningar och att priset star fast.
Men situationen ar, enligt Ekonomistyrningsverket, anda s pass allvarlig att
frdgan maste stallas om inte ytterligare &tgarder behdver vidtas. Har
Riksgéldskontoret det handlingsutrymme det behdver for att garantera en
likvid marknad i nominella svenska statsobligationer?

Utskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat regeringens utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2013-2017 (skr. 2017/18:104).
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Malet for den svenska statsskuldspolitiken ar att de langsiktiga kostnaderna
for skulden ska minimeras samtidigt som riskerna i forvaltningen ska beaktas.
Forvaltningen ska ocksa ske inom ramen for de krav som penningpolitiken
staller. Forvaltningen styrs av regeringens arliga riktlinjer.

Savitt utskottet kan bedéma visar regeringens utvardering att regeringens
riktlinjer under utvarderingsperioden legat i linje med det &vergripande
statsskuldspolitiska malet och att Riksgaldskontoret bedrivit verksamheten i
enlighet med mélet och regeringens riktlinjer. Den bedémningen understods
ocks& av Ekonomistyrningsverkets utvardering av statsskuldsférvaltningen,
som i sin helhet finns redovisad i regeringens skrivelse.

Efter detta konstaterande vill utskottet koncentrera sig pa tvd omraden som
delvis hanger ihop: Riksgéldskontorets likviditetséverskott och likviditeten pa
den svenska statsobligationsmarknaden.

Som framgdr av regeringens skrivelse redovisade Riksgaldskontoret ett
kassadverskott pa 91 miljarder kronor i slutet av 2017, mot normalt kring 30
miljarder kronor under de senaste tio aren. Innebdrden av detta ar att den
redovisade statsskulden for 2017 &r ca 60 miljarder kronor hégre &n vad den
hade varit om likviditetsdverskottet legat pd en normal nivd. Det stora
Overskottet forklaras av att Riksgaldskontoret under 2017 emitterade betydligt
storre  volymer statsobligationer &n nddvéandigt till foljd av att
Riksgéldskontoret, och andra bedémare, inledningsvis Overskattade statens
lanebehov for 2017. Overskottet forklaras ocksa av att Riksgéldskontorets s.k.
marknadsvardande repor okat mycket kraftigt under de senaste aren, till i
genomsnitt 55-60 miljarder kronor per dag i slutet av 2017 fran ca 10 miljarder
kronor per dag under 2015. Den 6kade efterfragan pa Riksgaldskontorets repor
beror bl.a. pd Rikshankens omfattande kop av svenska statsobligationer som
kraftigt minskat méangden svenska obligationer som ar tillgéngliga for ordinér
handel.

Som delvis framgér av regeringens skrivelse, men i annu hogre grad av
Ekonomistyrningsverkets utvardering, har likviditeten pd den svenska
obligationsmarknaden forsamrats kraftigt under de senaste aren. Den bilden
bekraftades ocksd av Riksgaldskontoret vid en sluten utfragning i utskottet den
29 maj 2018. Enligt riksgéldsdirektdren finns det &ven en stor risk for att
likviditeten forsamras ytterligare framgver. Savitt utskottet forstar beror den
samre likviditeten bla. pa att nya regleringar bidragit till att
marknadsgaranternas och aterférsaljarnas vilja att ta risk och halla lager av
obligationer har minskat, och att Riksbankens koép av obligationer har
begransat den del av stocken av statliga obligationer som ar tillganglig for
marknadshandel. Dessutom har Riksgaldskontorets minskade emissions-
volymer, till foljd av det lagre lanebehovet och den lagre statsskulden,
paverkat likviditeten negativt. Riksgéldskontoret har bl.a. hanterat situationen
genom de marknadsvardande reporna, vilket, som framgar ovan, &r en av
anledningarna till att Riksgéldskontorets kassatverskott 6kade kraftigt under
2017.
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En likvid och vél fungerande marknad i nominella svenska statsobligationer
ar enligt utskottet centralt for att malet for statsskuldsférvaltningen ska kunna
nas. En forsamrad likviditet riskerar i sin forlangning att leda till att det blir
svarare och dyrare att finansiera statens upplaning. Utskottet konstaterar att
regeringen i slutet av april gav Riksgéaldskontoret i uppdrag att undersdka om
det inom ramen for det statsskuldspolitiska malet och riktlinjerna for
forvaltningen finns mojligheter att vidta atgarder for att minska
kassadverskottet i Riksgéldskontoret till normala nivaer. Uppdraget ska
avrapporteras i samband med att Riksgéldskontoret lamnar sitt forslag till
riktlinjer for 2019 till regeringen i oktober 2018. Utskottet utgar fran att bade
Riksgéldskontoret och regeringen i forslaget till riktlinjer och i riktlinjerna for
2019 dven noga analyserar likviditetssituationen pa statspappersmarknaden
och vad som eventuellt kan behéva goras for att uppratthalla en likvid marknad
i nominella svenska statsobligationer.

Med det som sagts ovan anser utskottet att riksdagen kan lagga regeringens
skrivelse till handlingarna.
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Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2017/18:104 Utvérdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2013-2017.

20 Tryck: Elanders Sverige AB, Vallingby 2018
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