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Statens upplaning och skuldforvaltning

Sammanfattning

Varje vér lamnar regeringen en skrivelse till riksdagen om statens uppla-
ning och forvaltningen av statsskulden. Arets skrivelse innehaller en utvér-
dering av statsskuldspolitiken 2002-2006 (skr. 2006/07:104) samt ett
forslag till inriktning av regeringens framtida utvirderingar.

Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret utifran riktlinjer som reger-
ingen faststéiller i november varje ar. Riktlinjerna bygger i sin tur pa
forslag fran Riksgéldskontoret som lamnas till regeringen senast den 1 okto-
ber.

Skuldforvaltningens overgripande mal ar att de langsiktiga kostnaderna
for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska beaktas. Forvalt-
ningen ska ocksd ske med hinsyn till de krav som penningpolitiken
stiller. Eftersom malet dr langsiktigt sker regeringens utvdrderingar i skri-
velserna i ett rullande femérsintervall. Arets utvirdering omfattar dérfor
perioden 2002-2006.

Regeringen delar upp utvirderingen i tre nivéer, utifrdn hur ansvaret for
politiken &r fordelat. Forst utvdrderas regeringens riktlinjer for statsskul-
dens sammansdttning samt statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Dérefter
utvirderas Riksgidldskontorets strategiska beslut, dvs. hur Riksgéldskonto-
rets styrelse omsatt riktlinjerna till riktmérken och delmal. Till sist utvérde-
ras Riksgildskontorets operativa forvaltning av statsskulden. Utskottets
granskning &r uppdelad pa tva nivéer, regeringens riktlinjebeslut samt Riks-
géldskontorets strategiska beslut och operativa forvaltning.

Utskottet bedomer att regeringens beslut om riktlinjer for aren 2002—
2006 fattats i enlighet med det langsiktiga malet att minimera kostnaderna
for statsskulden med beaktande av riskerna i forvaltningen. Utskottet har
inget att erinra mot regeringens forslag i skrivelsen att den samlade utvir-
deringen av statsskuldspolitiken i framtiden l&mnas till riksdagen vartannat
ar i stéllet for som nu varje ar. Utvecklingen av statsfinanserna och stats-
skulden dr god samtidigt som processen for beslut i statsskuldspolitiska
fragor dr vél etablerad. 1 det ldget kan det finnas anledning att begridnsa
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den mer djuplodande utvirderingen av skuldforvaltningen till vartannat ar.
Riksdagen vilkomnar ocksa forslaget att utvirderingarna framover ska stod-
jas av externt utlagda utvérderingar.

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet och forvalt-
ning ger ingen anledning till kritik mot kontoret och de resultat som
uppnétts. For de delar av forvaltningen dér kvantitativa métt finns visar
forvaltningen pa i huvudsak positiva resultat under 2006. For hela utvarde-
ringsperioden &r resultaten genomgaende positiva.
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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 2006/07:104
Riksdagen ldgger skrivelse 2006/07:104 till handlingarna.

Stockholm den 31 maj 2007

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Par Nuder
(s), Ulf Sjosten (m), Lars Elinderson (m), Monica Green (s), Christer Nylan-
der (fp), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s), Goran
Pettersson (m), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Mikaela Val-
tersson (mp), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m), Jorgen Hellman (s)
och Per Asling (c).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Varje vér lamnar regeringen en skrivelse till riksdagen om statens uppla-
ning och forvaltningen av statsskulden. Arets skrivelse (skr. 2006/07:104)
innehéller en utvérdering av statsskuldspolitiken 2002-2006 samt ett for-
slag till inriktning av regeringens framtida utvirderingar. Ingen motion har
vickts med anledning av skrivelsen.

Statsskuldsforvaltningens dvergripande mal dr att de langsiktiga kostna-
derna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska beaktas.
Forvaltningen ska ocksa ske med hénsyn till de krav som penningpolitiken
stiller. Eftersom malet dr langsiktigt sker regeringens utvirderingar i skri-
velserna i ett rullande femArsintervall. Arets utvirdering omfattar dérmed
perioden 2002-2006. Tyngdpunkten i redovisningen ligger dock pé det
senaste arets utveckling.

Det finns en arligt dterkommande process for behandling av och beslut
om statens statsskuldsforvaltning. Den kan sammanfattas i f6ljande punkter:

* Senast den 1 oktober ldmnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer
for nésta 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 verksamhetsaret.

* Senast den 22 februari ldmnar Riksgéldskontoret en redovisning till
regeringen Over det senaste verksamhetsdret. Arsredovisningen plus
annan begdrd information fran Riksgédldskontoret bildar regeringens
underlag for utvérdering av statsskuldspolitiken.

* Senast den 25 april ldmnar regeringen skrivelsen och utvirderingen till
riksdagen. De uttalanden som riksdagen eventuellt gor i samband med
behandlingen av skrivelsen under véren kan beaktas vid utformningen
av nista ars riktlinjer. Riktlinjerna for 2008 beslutar regeringen om
senast den 15 november 2007.

Regeringen delar i skrivelsen upp utvérderingen i tre nivder, utifrdn hur
ansvaret for politiken dr fordelat. Forst utvdrderas regeringens riktlinjer for
statsskuldens sammansittning (dvs. hur sammanséttningen ska vara mellan
valutaskuld, nominell kronskuld och real skuld) samt statsskuldens genom-
snittliga 16ptid. Dérefter utvdrderas Riksgéldskontorets strategiska beslut,
dvs. hur Riksgéildskontorets styrelse omsatt riktlinjerna till riktmérken och
delmal. Till sist utvédrderas Riksgéldskontorets operativa forvaltning av stats-
skulden. Utskottet granskar tvd nivder, nimligen regeringens riktlinjebeslut
samt Riksgéldskontorets strategiska och operativa beslut om upplaningen
och forvaltningen.
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Forutom utvarderingen 2002-2006 ldmnar regeringen i skrivelsen ett for-
slag om den framtida inriktningen av utvérderingarna av statsskuldspoliti-
ken. Enligt regeringen bor regeringens utvérdering lamnas till riksdagen
vartannat ar i stéillet for som nu varje ar. Utvdrderingen bor ocksd stodjas
av externt utlagd utvérdering. Den nuvarande beslutsordningen och ansvars-
fordelning ska dock behallas oférdndrad.

Utvecklingen av lanebehovet och statsskulden 2002—
2006

Statsbudgeten gav under 2006 ett overskott pa 18 miljarder kronor, dvs.
lanebehovet var negativt precis som under 2005. Overskottet var 4 miljar-
der kronor hogre &n under 2005, men den underliggande forbéttringen av
statsfinanserna var dnnu bittre, bl.a. eftersom den arliga utbetalningen av
premiepensionsmedel fran Premiepensionsmyndigheten om 25 miljarder
kronor flyttades fran januari 2007 till december 2006.

Statsskulden uppgick vid slutet av 2006 till 1 270 miljarder kronor, vil-
ket dr en minskning med 39 miljarder kronor jamfért med &aret innan.
Detta motsvarar en andel av BNP pd 45 %, omkring 4 procentenheter
lagre dn i slutet av 2005.

Diagram 1. Statsskulden 1997-2006
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Kalla: Riksgaldskontoret.
Anm: Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet har statsskulden juste-
rats och redovisas frdn 1999 till 2006 enligt de nya principerna.

Forbittringen av statsskulden beror pd Overskottet i statsfinanserna, men
ocksd pa att kronans virde Okat pd den internationella valutamarknaden.
Valutaskulden redovisas till aktuellt virde, dvs. omrdknat till valutakur-
serna pa bokslutsdagen. Det innebér att fordndringar i kronkursen Okar
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eller minskar virdet pa valutaskulden, utan att l&nebehovet paverkas. Kro-
nan stirktes under 2006 med ungefir 6 %, vilket innebar att statsskulden
minskade med 23 miljarder kronor.

For att bl.a. sprida riskerna sker upplaningen och forvaltningen av stats-
skulden i foljande tre skuldslag: nominella 14n i svenska kronor, reala lan i
svenska kronor samt nominella 1an i utldndsk valuta. Huvuddelen av skul-
den ér finansierad i nominella svenska kronor, men genom att finansie-
ringen kompletteras med reala 1&n och utlandsldn minskar t.ex. statens
beroende av den svenska nominella réntans utveckling.

Andelen nominella svenska 14n uppgick i slutet av forra aret till 62 %
av den totala skuldstocken. Huvuddelen av den nominella upplaningen
sker genom upplaning i statsobligationer och statsskuldviaxlar. I pengar rak-
nat var den nominella upplaningen 787 miljarder kronor vid utgdngen av
2006 — 12 miljarder kronor ldgre dn under 2005. I den nominella upplé-
ningen ingdr dven den s.k. privatmarknadsupplaningen. Denna upplaning
uppgick till 64 miljarder kronor 2006, vilket motsvarar drygt 5 % av den
totala statsskulden. Basen i privatmarknadsupplaningen ar uppléningen i
premieobligationer, som uppgick till 41 miljarder kronor i slutet av 2006.
Resterande privatmarknadsupplaning utgors av Riksgildsspar, drygt 23 mil-
jarder kronor (inklusive 1 miljard kronor i real Riksgéldsspar).

Tabell 1. Statsskuldens sammanséittning 2002-2006

Miljarder kronor

2002 2003 2004 2005 2006

Nom. lan i svenska kronor 671 726 766 798 787
Nom. lan i svenska kronor, andel 56% 59% 61% 61% 62%
Reala lan 1 svenska kronor 158 173 190 208 217
Reala lan i svenska kronor, andel 13% 14% 15% 16% 17%
Lan utlindsk valuta, inkl. skuldskotsel 375 330 301 303 266
Lan i utldndsk valuta, andel 31% 27% 24% 23% 21%
Okonsoliderad statsskuld 1204 1229 1257 1309 1270

Valutaskulden uppgick i slutet av 2006 till 266 miljarder kronor, vilket
motsvarar ungefar 21 % av statsskulden. Detta &r en minskning med hela
37 miljarder kronor fran 2005, till f61jd av en starkare krona och amorte-
ringar pa skulden. Andelen skuld i utlindsk valuta vixte snabbt under
forsta halvan av 1990-talet, fran under 10 % till knappt 29 % av statsskul-
den. Under andra halvan av 1990-talet ldg andelen kvar runt 30 % for att
ater oka nagot i borjan av 2000-talet, bl.a. som en foljd av en svagare
krona. Fran 2002 till 2004 minskade utlandsskulden kraftigt till foljd av
amorteringar och en gynnsam kronutveckling.

Riksgéldskontoret borjade ge ut reala 14n vid mitten av 1990-talet. I slu-
tet av 2006 uppgick den reala skulden till 217 miljarder kronor, motsva-
rande 17 % av den totala statsskulden.
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Utskottets overvidganden

Framtida inriktning av utvéirderingarna av
statsskuldspolitiken

Utskottets bedomning

Riksdagen har inget att erinra mot regeringens forslag att den
samlade utvirderingen av statsskuldspolitiken i framtiden ldmnas
till riksdagen vartannat &r i stillet for som nu varje &r. Utveck-
lingen av statsfinanserna och statsskulden dr god samtidigt som
processen for beslut i statsskuldspolitiska fragor dr vil etablerad.
I det laget kan det finnas anledning att begriansa den mer djuplo-
dande utvdrderingen av skuldforvaltningen till vartannat r. Riks-
dagen vilkomnar ocksd forslaget att utvdrderingarna framover
ska stodjas av externt utlagda utvirderingar.

Skrivelsen

For att bredda och fordjupa utvdrderingen av statsskuldspolitiken foreslar
regeringen att den samlade utvdrderingen ldmnas till riksdagen vartannat ar
i stéllet for som nu varje ar. Utvarderingen bor ocksa stodjas av externt
utlagda utvirderingar for att ge utomstaende referenspunkter och mojlighe-
ter till ett djupare utvirderingsmaterial.

Ett skal till regeringens forslag &r att statsskuldens paverkan pé statsbud-
geten radikalt minskat under senaste aren samtidigt som prognoser tyder
pa att statsskulden fortsdtter att minska kraftigt framover. Darfor finns det,
enligt regeringen, anledning att utarbeta en mindre tidskrdvande utvérde-
ringsprocess for att skapa utrymme for andra viktiga statsfinansiella fragor.

Ett annat skil dr att inriktningen av statsskuldsforvaltningen och ramen
for den statsskuldspolitiska processen nu dr vil etablerade och godkinda
av riksdagen. Riksdagens roll bor nu vara att sékerstilla kvaliteten i hanter-
ingen av statsskulden. I det ldget bor det ricka med att riksdagen vartan-
nat ar tar stillning till en fullskalig utvérdering av hur upplaningen och
skuldforvaltningen hanterats. Regeringen anger dock att den, precis som i
dagsldget, arligen kommer att aterge den statsskuldspolitiska utvecklingen
i budgetpropositionen, utgiftsomrade 2: Samhéllsekonomi och finansforvalt-
ning. I den kommer regeringen antingen att referera resultaten av den
samlade utvdrderingen eller, under mellanéren, i korthet redovisa regering-
ens riktlinjer och Riksgéldskontorets uppnadda resultat under det gangna
verksamhetsaret.

Enligt regeringen ska dock den nuvarande beslutsordningen och ansvars-
fordelningen behallas ofordndrade. Det innebdr bl.a. att Riksgéldskontoret,
precis som i dagsldget, arligen ska ldmna ett riktlinjeforslag till regeringen
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samt att regeringen ska faststdlla arliga riktlinjer for forvaltningen (i linje
med &vrig arlig myndighetsstyrning). Det finns, enligt regeringen, ett antal
viktiga framtidsfragor som gor att behovet av arliga riktlinjer bestér. Det
handlar bl.a. om foljderna for statsskuldsforvaltningen av stigande budget-
overskott och en radikalt krympande statsskuld samt det nya systemet for
skuldens andelar som inférdes 2007 men som &nnu inte fullt ut genomforts.

En ldmplig tidpunkt for att inféra den nya utvérderingsordningen é&r
2008 da skuldforvaltningen for 2007 ska utvirderas. Skilet ar bl.a. den
nya styrning av statsskulden som infordes i riktlinjebeslutet for 2007. Reger-
ingen avser att i budgetpropositionen fo6r 2008 dterkomma med ndédvindiga
forandringar av lagen om statens upplaning och skuldférvaltning
(1988:1387), under forutsittning att riksdagen godkénner den framtida
inriktningen av regeringens utvirdering. Andringen skulle d kunna trida i
kraft den 1 januari 2008.

Finansutskottets bedomning

Regeringen foreslar i skrivelsen att regeringens samlade utvirdering av
statsskuldspolitiken i framtiden ldmnas till riksdagen vartannat ar i stéllet
for som nu varje ar. Regeringen foreslar ocksd att utvérderingarna fram-
over ska stodjas av externt utlagda utvérderingar for att bredda och for-
djupa utvirderingarna.

Utskottet har inget att erinra mot regeringens forslag. Utvecklingen av
statsfinanserna och statsskulden &r god samtidigt som processen for beslut
i statsskuldspolitiska fragor dr vél etablerad. I det ldget kan det enligt
utskottets mening finnas anledning att begransa den mer djuplodande utvér-
deringen av skuldfGrvaltningen till vartannat ar. Enligt utskottets mening
dr det dock viktigt, precis som regeringen foreslar i skrivelsen, att den
nuvarande beslutsordningen behalls ofordndrad, med arliga forslag till rikt-
linjer for statsskuldspolitiken fran Riksgéldskontoret och att regeringen
varje ar faststdller riktlinjer for nésta ars forvaltning. Det dr ockséd viktigt
att regeringen, trots att utvidrderingarna begrénsas till vartannat ar, upprétt-
haller den arliga rapporteringen av statsskuldsforvaltningens utveckling i
budgetpropositionen.

Utskottet vilkomnar ocksa forslaget att regeringens utvérderingar ska
stddjas av externa utvdrderingar. Det dr en utveckling som utskottet efter-
lyst under flera ar och som innebér att utviarderingarna av statsskuldspoliti-
ken i storre utstrickning &n tidigare anpassas till vad som &r normalt i
andra utvdrderingsprocesser, t.ex. regeringens utvirdering av AP-fondernas
verksamheter. Hittills har regeringen utvérderat sina egna riktlinjer utan
utomstéende inslag.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Det dr ockséd utskottets forhoppning att en fordjupad utvérdering leder
till att t.ex. kvantitativa matt for att mita och virdera Riksgildskontorets
insatser for marknads- och skuldvéard kan utvecklas. I dag utvdrderas for-
valtningen av den nominella skulden i kronor néstan enbart utifrdn kvalita-
tiva data 6ver marknadsvérden.

Utvérdering av regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Sammantaget har regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen inneburit en minskad risk samtidigt som vissa bespar-
ingar gjorts. Regeringens beslut om riktlinjer for &ren 2002—
2006 har darmed fattats i enlighet med det i lag uppsatta malet
att langsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden med beak-
tande av riskerna i forvaltningen.

Skrivelsen

Valutaskuldens andel av statsskulden

Den langsiktiga inriktningen &r att valutaskulden som andel av statsskul-
den ska minska till 15 %. Enligt de riktlinjer som regeringen beslutade om
hosten 2005 skulle valutaskulden amorteras med 25 miljarder kronor 2006
och inriktningen skulle vara densamma 2007 och 2008. Riksgéldskontoret
har dock mojlighet att avvika +15 miljarder kronor fran regeringens riktlin-
jer.

Under de senaste aren har riskerna med en stor valutaskuld blivit allt
tydligare samtidigt som kostnadsskdlen for utlindsk uppldning minskat.
Skillnaden mellan svenska och utlindska rédntor har minskat kraftigt och i
en del fall suddats ut. Enligt regeringen finns det emellertid skél att inte
att fullt ut avveckla valutaskulden, eftersom utlandslan bl.a. ger positiva
diversifieringseffekter.

Valutaskuldens andel i statsskulden har under utvirderingsperioden fallit
frén 31 % éar 2002 till 21 % &r 2006, eller fran 375 miljarder kronor till
266 miljarder kronor. Under 2006 minskade utlandsskulden med 37 miljar-
der kronor, till f6ljd av en starkare krona och amorteringar pa skulden.

Regeringen beddmer i skrivelsen att beslutet att minska valutaskuldens
andel var vdlmotiverat och har bidragit till att minska kostnaderna och ris-
kerna i skuldférvaltningen.
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Real uppldning

I riktlinjebeslutet for 2006 dndrade regeringen riktlinjerna for den reala
skulden till att andelen reala 14n ska 6ka till 20 % av statsskulden. Tidi-
gare gillde intervallet 20-25 %. Regeringens motiv till att &dndra det
langsiktiga malet for realskulden dr bl.a. att minska osdkerheten om fordel-
ningen mellan nominell och real uppléning i statsskulden. Enligt reger-
ingen dr detta en viktig signal nér lanebehovet krymper och statsskulden
anpassas till kortare 10ptider. Regeringen gor ocksd beddémningen att
stocken av reala lan &r pa vdg att bli tillrdckligt stor for att utgdra en fun-
gerande marknad.

Regeringen gor dock fortfarande bedomningen att den Okade andelen
reala 1dn minskar riskerna i statsskulden samtidigt som den bidrar till att
diversifiera upplaningen.

Andelen real skuld av den totala statsskulden har okat fran 13 % &r
2002 till 17 % ar 2006. Upplaningen har ocksa gett stora kostnadsbespa-
ringar, omkring 19 miljarder kronor sedan 1996, jamfort med upplaning i
nominella obligationer.

Den del av finansieringsbehovet som inte tdcks av real upplaning och
utlandslan ska téckas av nominella 1an i kronor.

Statsskuldens genomsnittliga loptid

Regeringen beslutade i sitt riktlinjebeslut for 2006 att dndra statsskuldens
1optidsdefinition fran duration till genomsnittlig réntebindningstid (GRT).
Riktvirdet sattes till 3,1 ar, vilket i praktiken, med hénsyn till den &ndrade
definitionen, &r oférdndrat riktmérke jimfort med 2005. Ar 2005 sinktes
I16ptiden till 2,5 ar fran 2,7 ar 2004, frimst av besparingsskal.

Regeringen anger i skrivelsen att det senaste arets minskade ranteskill-
nad mellan kort och lang upplaning kan vara ett skél till att forlinga
I6ptiden 1 statsskulden och minska risken. Men regeringen menar att det
finns goda skél att behalla den kortare 16ptid som etablerades 2005. Bland
annat innebdr de ljusa utsikterna for statsfinanserna att behovet av att
minska riskerna i statsskuldsforvaltningen blivit mindre 4n tidigare.

Regeringen anger vidare att den 16ptidsforkortning som gjordes 2005
gav en besparing pd upp till 400 miljoner kronor. Under 2006 minskade
besparingen till omkring 100 miljoner kronor, pd grund av avtagande rin-
teskillnader.

Regeringen gor bedomningen att forkortningen av skuldens 16ptid gjorts
i ett gynnsamt ldge och att den har inneburit ldgre ldnekostnader for staten.
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Finansutskottets stillningstagande

Valutaskulden

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

Utskottet delar regeringens uppfattning att valutaskuldens andel l&dngsik-
tigt bor minska. De kostnadsmissiga skdlen for en valutauppléning &r inte
lika starka som tidigare eftersom rédnteskillnaden mellan Sverige och utlan-
det minskat dramatiskt och i en del fall férsvunnit. Samtidigt har riskerna
med en stor valutaskuld blivit alltmer uppenbara.

Reala uppldaningen

Regeringen anser att en Okad real skuld minskar risken i statsskulden
genom att den reala uppléningen bidrar till att sprida uppléningen till ytter-
ligare en uppléningsform vid sidan av nominell upplaning i kronor och
valutaupplaningen. I riktlinjebeslutet for 2006 beslutade regeringen att
minska den langsiktiga andelen realskuld till 20 % av statsskulden. Tidi-
gare gillde intervallet 20-25 %. Andelen reala lan har under utvirderings-
perioden oOkat fran 13 % 2002 till 17 % 2006.

Utskottet kan dédrmed konstatera att mélet att oka den reala skuldens
andel av statsskulden har uppnatts. Utskottet anser att regeringens atgérd
att minska den l&ngsiktiga andelen till 20 % var rimlig med tanke pa bl.a.
det krympande ldnebehovet.

Genomsnittlig loptid i statsskulden

Minskningen av valutaskulden och dkningen av den reala skuldens andel
av statsskulden motiveras frimst med att risken i skuldférvaltningen mins-
kar. Den forkortning av skuldens 16ptid som vidtogs 2005 och som beslu-
tades ligga kvar under 2006 innebar en viss Okning av risken i
statsskuldshanteringen. Men regeringen gor beddmningen att behovet av
att minska riskerna i statsskulden minskat ndgot under senare ar till f6ljd
av statsfinansernas goda utveckling. Dessutom har den reala upplaningen
under utvérderingsperioden gett en betydande besparing eftersom inflatio-
nen varit lagre @n fOorvéntat. Sammantaget har regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen enligt utskottets bedomning inneburit en minskad
risk samtidigt som vissa besparingar kunnat goras. Enligt utskottets
mening har regeringens beslut om riktlinjer 2002—-2006 fattats i enlighet
med det i lag uppsatta mélet att langsiktigt minimera kostnaderna for stats-
skulden med beaktande av risken i forvaltningen.
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Utvardering av Riksgéldskontorets beslut om
upplaning och skuldférvaltning

Utskottets forslag i korthet

Riksdagens helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet ger
ingen anledning till kritik mot kontoret och de resultat som upp-
nétts. For de delar av forvaltningen dér kvantitativa matt finns
visar forvaltning pa i huvudsak positiva resultat for 2006. For
hela utvérderingsperioden &r resultaten genomgaende positiva.
Riksdagen vilkomnar att mélet for marknads- och skuldvéard
froom. 2006 ingdr i regeringens riktlinjer for statsskuldspoliti-
ken. Riksgéldskontoret har under utvéarderingsperioden verkat for
en likvid och effektiv statspappersmarknad inom ramen for stats-
skuldspolitikens langsiktiga mal.

Skrivelsen

Malet om marknads- och skuldvard i kronskulden

Tidigare faststdllde regeringen i regleringsbrev till Riksgéldskontoret mal
for marknads- och skuldvérd. Sedan 2006 ingar malet i regeringens arliga
beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen. Att regeringen &ndrat sin
rutin beror bl.a. pa finansutskottets tidigare uttalanden om Riksgéldskonto-
rets avvigning mellan marknadsvird och det Gvergripande malet att de
langsiktiga kostnaderna for statsskulden ska minimeras. Finansutskottet vél-
komnade i samband med behandlingen av forra érets skrivelse (bet. 2005/06:
FiU27) regeringens beslut att malet for marknads- och skuldvérden ska
inga och tydliggoras i regeringens riktlinjer for statsskuldspolitiken.

Riksgéldskontoret 4r den dominerande aktdren pa den svenska penning-
och obligationsmarknaden. Dérfor har Riksgildskontoret som mal att inom
ramen for det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken forbéttra markna-
dens funktion genom marknads- och skuldvard. I detta ingér bl.a. att skapa
en likvid avkastningskurva pa den svenska ridntemarknaden. Att skapa en
attraktiv marknad dr, enligt regeringen, ett medel for att nd malet att lang-
siktigt minimera kostnaderna for skuldforvaltningen med beaktande av
risk. P4 strategisk nivé handlar det om att ha en vil genomténkt upplanings-
strategi dir upplaningen koncentreras till ett begrdnsat antal 16ptider samt
att effektiva forsdljningskanaler uppritthalls. Andra viktiga principer r en
oppen och langsiktig kommunikation med olika aktorer.

Regeringen bedomer i skrivelsen att malen for marknads- och skuldvar-
den dr rimliga och att de ger goda forutsittningar for att minska statens
lanekostnader. Riksgéildskontorets upplaningsstrategi r vélkédnd pa markna-
den. Lanen dr koncentrerade till ett begrénsat antal benchmarkslan, vilket
okar forutséttningarna for hog likviditet och lag refinansieringsrisk. Riks-
géldskontoret har fr.o.m. 2006 valt att faststilla principerna i skuld- och
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marknadsvarden i ett av styrelsen beslutat dokument om Riksgdldskonto-
rets finans- och riskpolicy. Detta har, enligt regeringen, ytterligare Okat
Oppenheten och transparensen mot placerarna.

Amortering av valutaskulden

Riksgéldskontoret far enligt regeringens riktlinjer avvika med +15 miljar-
der kronor fran regeringens riktvdrde for amortering av valutaskulden péa
25 miljarder kronor.

Besluten om avvikelser fattas utifrdn bedomningar av den svenska kro-
nans utveckling. Om kronan bedéms som svag relativt ldngsiktigt motive-
rade vixelkurser har Riksgildskontoret mdjlighet att skjuta pa valutaamor-
teringarna.

Riksgiéldskontoret valde att under bade 2005 och 2006 avvika fran reger-
ingens riktvirden med sammanlagt ca 12 miljarder kronor. Anledningen
var den svenska kronans svaga utveckling. Under 2005 var avvikelsen 5
miljarder kronor och under 2006 var den 7 miljarder kronor. Under aren
dessforinnan, 2003 och 2004, amorterade Riksgéldskontoret 25 miljarder
kronor per ar i linje med riktlinjerna.

Regeringen gor i skrivelsen bedémningen att Riksgildskontorets amorte-
ringsbeslut under 2005 och 2006 var vilgrundade, bdde ur kostnads- och
risksynpunkt.

Valutasammansdttningen

Riksgéldskontoret far besluta om hur valutaférdelning av skulden i
utlindsk valuta ska se ut. Kontoret gor vart tredje ar en 6versyn av fordel-
ningen. Riksgéldskontorets ambition vid valutaférdelningen &r att mini-
mera risken for fluktuationer métt i svenska kronor. Under senare &r har
dven kostnadsskél blivit ett motiv. Darfor har bl.a. andelen schweizerfranc
okat kraftigt, eftersom schweizerfrancen beddoms vara en lagrintevaluta.
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 riktmarket dr euro (65 %),
schweizerfranc (16 %), dollar (10 %), pund (5 %) och yen (4 %).
Regeringen anser att Riksgéldskontorets nya riktmdrke &r rimligt. Det
okade inslaget av schweizerfranc har hittills utfallit positivt: Berdkningar
visar pa en besparing pa 400 miljoner kronor 2006 jamfort med 2005.

Statsskuldens loptid

Riksgéldskontoret far vid faststéllande av riktmérken for statsskuldens 16p-
tid avvika med 0,5 é&r (frén riktvirdet enligt GRT-definitionen).

Intervallet ger Riksgéldskontoret vissa mdjligheter till strategiska positio-
ner baserade pa bedomningar av rinteutvecklingen. Riksgildskontoret ska
motivera sina positioner, och regeringens utgangspunkt ar att mojlighe-
terna att ta positioner ska utnyttjas restriktivt.
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Under 2006 valde Riksgdldskontoret, i likhet med tidigare ar, att inte ta
positioner i forhallande till riktvdrdet. Enligt kontoret fanns det inte skél
att ta position for stigande rantor 2006 eftersom de ldnga rédntorna inte vén-
tades gé upp tillrackligt snabbt eller tillrickligt mycket for att motivera ett
positionstagande. For att bl.a. upprétthélla en likvid svensk obligationsmark-
nad utnyttjade Riksgdldskontoret mojligheten till skilda loptider i den
nominella kronskulden (3,5 &r) och valutaskulden (2,1 &r).

Regeringen anser att Riksgdldskontorets skdl for att inte spekulera &r
rimliga. Aven Riksgildskontorets strategi med skilda 16ptider i kron- respek-
tive valutaskulden &r motiverad, enligt regeringen. En ldngre 10ptid i
kronskulden behovs for att uppritthalla likviditeten ldngs hela avkastnings-
kurvan. Att frimja likviditeten i obligationsmarknaden kan bidra till ldgre
uppléningskostnader pé sikt.

Uppldning och skuldférvaltning i utlindsk valuta

Riksgildskontoret har mojlighet att inom vél definierade ramar bedriva en
aktiv forvaltning i utlindsk valuta. Till skillnad frdn den nominella kronskul-
den kan Riksgildskontoret ta aktiva positioner vad géller bade forvantad
ranteutveckling och forvéntad valutakursutveckling.

Netto gav Riksgéldskontorets ridnte- och valutapositioner en besparing
under 2006 pa omkring 340 miljoner kronor, rdntepositionerna resulterade
i en vinst pa 367 miljoner kronor medan valutapositionerna gav en mindre
forlust. Under utvdrderingsperioden har forvaltningen visat ett resultat pa
néstan 1,5 miljarder kronor.

Regeringen anser att Riksgéldskontoret bedrivit en kostnadseffektiv upp-
laning genom de val av uppléningsformer som kontoret gjort. Riksgélds-
kontoret har utnyttjat fordelaktiga forhallanden for s.k. swappupplaning pa
bekostnad av direktuppléning i utlindsk valuta. Den aktiva forvaltningen
av utlindsk valuta har under utvdrderingsperioden natt malet att verksam-
heten ska ge dverskott.

Reala lan i svensk valuta

Okningstakten i realobligationer ska viigas mot utvecklingen av efterfra-
gan, kostnaderna samt risken for uppléning i andra skuldslag. Regeringens
nya riktlinje &r att skuldandelen pé lang sikt ska uppgé till 20 %.

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

Intresset och efterfrigan pa realobligationer sjonk ytterligare under
2006. Totalt saldes realobligationer for knappt 7 miljarder kronor mot 12
miljarder kronor under 2005. Andelen reala lan uppgick vid slutet av 2006
till 17 % av statsskulden. Resultatet av den reala upplaningen 4r beroende
av den framtida inflationsutvecklingen. Under 2006 blev besparingen 2,5
miljarder kronor. For hela utvdrderingsperioden uppgar besparingen till
11,4 miljarder kronor.
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Regeringen anser att andelen real skuld utvecklats enligt riktlinjerna
under utvdrderingsperioden. Den ldga forsiljningen 2006 bedoms som rim-
lig. Riksgéldskontoret har ocksd uppnatt det kvantitativa malet att den
reala upplaningen ska vara billigare &n motsvarande nominell upplaning.

Nominella ldn i svensk valuta inklusive privatmarknadsupplaning

Den del av statens finansieringsbehov som inte ticks av real uppléning
och utlandslan ska tickas med nominella lan i kronor. Den nominella upp-
laningen &r Riksgéldskontorets viktigaste finansieringskdlla och utgor
62 % av den totala skulden. Malet for privatmarknadsupplaningen &r att
uppna storsta mojliga besparing i forhéllande till alternativa uppléningsfor-
mer pd marknaderna.

En vil genomtinkt marknads- och skuldvérd innebdr med stor sannolik-
het besparingar i form av lagre upplaningskostnader. Hog likviditet pa
marknaden innebdr i forldngningen l4gre riskpremie och dédrmed légre upp-
laningskostnader. Utvérderingen av forvaltningen av den nominella skul-
den gors framfor allt utifrdn kvalitativa data over hur marknadsvérden
bedrivs och om den ér effektiv.

Privatmarknadsuppléningen gav under utvérderingsperioden en bespar-
ing pd drygt 900 miljoner kronor. Under 2006 steg ocksd lonsamheten
efter att ha fallit under forsta halvan av 2000-talet. Riksgéldskontoret har
ddrmed natt uppsatta mal. Premieobligationerna svarade for storsta bidra-
get, medan Riksgildsspar stod for den snabbaste tillvixten under 2006.

Regeringen anser vidare att Riksgéldskontorets emissioner av statsobliga-
tioner och statsskuldvéxlar forefaller ha varit framgangsrika. Utifran kvali-
tativa grunder gor regeringen bedomningen att Riksgéldskontorets mark-
nads- och skuldvard pa operativ niva bidragit till en likvid och effektiv
statspappersmarknad. Atgirderna har dirmed bidragit till 1dngsiktigt ligre
upplaningskostnader.

Utskottets stillningstagande
Bakgrund

Regeringens utvirdering i skrivelsen av Riksgildskontorets verksamhet ar
uppdelad pa tvé nivaer, dels de strategiska beslut som fattas av kontorets
styrelse, dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver. Utskottet
har i detta avsnitt valt att kommentera nagra enskilda delar av verksamhe-
ten samt ge en samlad bedémning av Riksgildskontorets uppléning och
forvaltning av statsskulden.
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Malet om marknads- och skuldvard i kronskulden

Utskottet vilkomnar att mélet for marknads- och skuldvérd fr.o.m. 2006
ingar i regeringens riktlinjer for statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret ska
genom skuld- och marknadsvardande atgdrder forbattra marknadens funk-
tion och skapa en likvid svensk statspappersmarknad.

Det dr dock viktigt att de atgdrder som vidtas inte medfor att mélet om
langsiktig kostnadsminimering &sidosétts. Utskottet anser att Riksgéldskon-
toret under utvirderingsperioden verkat for en likvid och effektiv marknad
inom ramen for statsskuldspolitikens langsiktiga mal.

Uppldning och skuldférvaltning i utldindsk valuta

Till skillnad frén den nominella kronskulden kan Riksgdldskontoret i for-
valtningen av utlandsskulden ta aktiva positioner vad géller bade forvantad
ranteutveckling och forvéntad valutakursutveckling.

Valutapositionerna gav under 2006 en mindre forlust (precis som under
2005 men dé var forlusten storre) medan réntepositionerna gav ett positivt
bidrag pa 367 miljoner kronor. Netto gav forvaltningen ett dverskott pa ca
340 miljoner kronor. Utskottet noterar i sammanhanget att den aktiva for-
valtningen av utlindsk valuta &r en riskfylld verksamhet. Sett dver hela
utvérderingsperioden 2002-2005 gav dock forvaltningen ett overskott pa
nédstan 1,5 miljarder kronor. Utskottet kan dédrmed konstatera att det upp-
stillda malet for den aktiva forvaltningen &r uppfyllt.

Riksgéldskontoret gor vart tredje &r en Oversyn av valutaférdelningen i
utlandsskulden. En ny 6versyn gjordes infér 2006 och nytt riktméirke for
valutafordelningen faststilldes. Utskottet konstaterar att Riksgdldskontoret
ytterligare 6kat schweizerfrancens andel av valutaskulden pa bekostnad av
dollarns och pundets andelar, frimst i syfte att minska uppléningskostna-
derna. Schweizerfrancen bedoms vara en ldgréntevaluta.

Utskottet kan, i likhet med Overvdganden som utskottet gjort tidigare,
konstatera att det finns en risk att vinster som uppnds genom upplaning i
lagrantevalutor létt kan utraderas vid snabba och permanenta skift i valuta-
kurserna. Hittills har dock fordndringen i valutafoérdelning till forméan for
schweizerfrancen varit positiv.

Sammanfattande bedémning

Utskottets helhetsintryck av Riksgéldskontorets verksamhet ger ingen anled-
ning till kritik mot kontoret och de resultat som uppnétts. For de delar av
forvaltningen déir kvantitativa matt har kunnat anges visar forvaltningen i
huvudsak positiva resultat for 2006, och sett ver hela utvarderingsperio-
den &r resultaten genomgéende positiva.
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Utskottet anser vidare att Riksgéldskontoret inom ramen for det overgri-
pande malet verkar for en likvid och effektiv statspappersmarknad. Men
som utskottet framhallit tidigare 4dr det dock svart att kvantitativt bedoma
och virdera de insatser Riksgéldskontoret gor for att uppritthélla en vil
fungerande marknad.

Utskottet foreslar att skrivelsen ldggs till handlingarna.
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BiLaga

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2006/07:104 Utvérdering av statens uppléning och
skuldforvaltning 2002-2006.
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