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Utvérdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2007-2011

Sammanfattning

Finansutskottet behandlar regeringens skrivelse 2011/12:104 Utvéardering
av statens upplaning och skuldforvaltning 2007-2011. Utskottet foreslar att
riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen och Riksgaldskontorets verksamhet. Utskottet foreslar
ocksa att regeringens skrivelse laggs till handlingarna.

Forutsattningarna for forvaltningen av den svenska statsskulden har kraf-
tigt varierat under den aktuella utvarderingsperioden. Statens finanser gick
frén ett 6verskott i borjan av perioden till ett underskott under finanskris-
aren och till ett Gverskott igen under 2011. Bade de korta och langa
réntorna foll samtidigt som den svenska kronan forst forsvagades kraftigt i
samband med finanskrisen for att sedan forstarkas under framfor allt
senare delen av 2009 och under 2010.

Utskottets intryck ar att den statliga upplaningen och férvaltningen av
statsskulden fungerat val trots den oroliga ekonomiska omgivningen. Stats-
skulden har under perioden minskat med 60 miljarder kronor, vilket inne-
bar att skulden som andel av BNP sjunkit fran 43 procent av BNP till 32
procent av BNP (matt i okonsoliderade termer). Ranteutgifterna pa skulden
har sjunkit fran drygt 47 miljarder kronor under 2007 till knappt 35 miljar-
der kronor under 2011.

Utskottets bedémning &r att regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen under utvarderingsperioden legat i linje med malet for statsskulds-
forvaltningen. Riktlinjerna har bidragit till en lagre upplaningskostnad
samtidigt som riskerna verkar ha varit val avvégda.

Utskottets intryck av Riksgaldskontorets verksamhet under utvérderings-
perioden &r gott. Verksamheten har foljt riktlinjerna och statsskuldspoliti-
kens Gvergripande mal, och de delar av forvaltningen som gar att mata
kvantitativt visar positiva resultat. Utskottet ger Riksgéaldskontoret ett vél-
fortjant erkdnnande for den lyckosamma kronpositionen som man byggde
upp under 2009 och som avslutades 2011. Den gav ett tillskott till de
svenska skattebetalarna pa drygt 8 miljarder kronor.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldsférvaltningen
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning.

2. Utvardering av Riksgaldskontorets strategiska och opera-
tiva beslut
Riksdagen godkénner vad utskottet anfért om Riksgaldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldforvaltning.

3. Regeringens skrivelse 2011/12:104
Riksdagen lagger skrivelse 2011/12:104 till handlingarna.

Stockholm den 7 juni 2012

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Pia Nilsson (S), Goran Pettersson (M), Jorgen
Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Carl B Hamilton (FP),
Per Asling (C), Marie Nordén (S), Staffan Anger (M), Per Bolund (MP),
Anders Sellstrom (KD), Erik Almgvist (SD), Ulla Andersson (V), Jorgen
Andersson (M), Sven-Erik Bucht (S) och Maria Stenberg (S).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och forvaltning av statsskulden. Tidigare lamnades en
skrivelse varje ar. | samband med att tidsperioden &ndrades bestamdes att
de framtida skrivelserna aven skulle innehalla en extern utvardering.

Arets skrivelse (2011/12:104) &r den tredje enligt det nya mdnstret. For-
utom en beskrivning och bedémning av utvecklingen 2007-2011 innehal-
ler skrivelsen en extern utvardering bl.a. av utformningen och tillamp-
ningen av statsskuldsforvaltningens riktlinjer och Riksgaldskontorets
positionstagande. Rapporten &r, liksom den forra externa utvdrderingen,
skriven av Jorgen Appelgren, tidigare bl.a. chefsekonom pa Nordea.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen ar att de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska
beaktas. Forvaltningen ska ocksa ske med hansyn till de krav som penning-
politiken staller. Eftersom malet ar langsiktigt gors regeringens utvarder-
ingar i ett rullande femarsintervall.

Det finns en faststalld och &rligt &terkommande process for beslut om
statens statsskuldsforvaltning, som anges i 5 kap. budgetlagen (2011:203).
Processen sammanfattas i punkterna nedan.

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgaldskontoret forslag till riktlinjer
for nasta ars statsskuldsforvaltning till regeringen. Forslaget remitteras
till Riksbanken for yttrande.

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

* Riksgaldskontoret foljer regeringens riktlinjer under verksamhetsaret.

e Senast den 22 februari lamnar Riksgéldskontoret en redovisning till
regeringen Gver det senaste verksamhetsaret.

*  Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen skrivelsen och utvar-
deringen till riksdagen. Under mellandren redovisar regeringen en
prelimindr utvardering i budgetpropositionen. Uttalanden som riksda-
gen eventuellt gor i samband med behandlingen av skrivelsen kan
beaktas vid utformningen av regeringens riktlinjer till Riksgéldskontoret.

Lanebehovets och statsskuldens utveckling under
perioden 2007-2011

Forutsattningarna for statsskuldsforvaltningen har varierat kraftigt under
utvarderingsperioden. Statens lanebehov har gatt fran plus till minus och
till plus igen. Bade de korta och langa rantorna har fallit och vardet pa
den svenska kronan har forsvagats och sedan forstarkts pa nytt.
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Efter ett 6verskott i statsbudgeten pa& mer an 100 miljarder kronor bade
2007 och 2008 okade statens lanebehov till 176 miljarder kronor under
2009 till foljd av finanskrisen och den kraftiga konjunkturnedgdngen i
finanskrisens spar. Drygt halva det beloppet forklarades emellertid av en
vidareutlaning till Riksbanken, pd grund av den forstarkning av den
svenska valutareserven som Rikshanken beslutade om varen 2009 och som
Riksgéldskontoret lanade upp for Riksbankens rakning.

| takt med den svenska ekonomins starka aterhamtning under 2010 och
storre delen av 2011 forbattrades statsfinanserna till en budget i balans
under 2010 och ett Gverskott pA narmare 70 miljarder kronor 2011.

Som framgar av diagram 1 har ranteutgifterna pa statsskulden minskat
fran drygt 47 miljarder kronor 2007 till drygt 34 miljarder kronor 2011.
Under 2011 steg ranteutgifterna jamfort med 2010, bl.a. pa grund av valu-
takursforlusterna och en forandrad plan for upplaning. Nedgangen under
utvérderingsperioden forklaras framfor allt av sjunkande marknadsrantor
och minskad statsskuld. Den genomsnittliga rantan pa den utestaende skul-
den i nominella obligationer sjonk fran 4,5 procent 2007 till 3,8 procent
2011. Réntan pa den utestdende skulden i statsskuldvéxlar sjonk under
samma period med drygt 2,5 procentenheter.

Om man i stallet tittar pa rantekostnaderna, dvs. ranteutgifterna juste-
rade for upplaningstekniska effekter, sjonk de med nastan 20 miljarder
kronor under utvarderingsperioden.

Diagram 1 Statens lanebehov och rantor pa statsskulden
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret, Finansdepartementet.

Sett i ett lite langre perspektiv har rantekostnaderna for statsskulden mins-
kat med 37 miljarder kronor under de senaste tio aren, fran 63 miljarder
kronor 2002 till 26 miljarder kronor 2011. Réknat som andel av BNP &r
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det en minskning frdn 2,6 procent av BNP till 0,8 procent av BNP. Detta
innebdr att statsskuldens betydelse for statsfinanserna har minskat, sett ur
bade ett tiodrs- och ett femérsperspektiv.

Som framgar av diagram 2 uppgick Sveriges statsskuld (med statsskuld
menas hér den okonsoliderade statsskulden eftersom det ar den Riksgalds-
kontoret forvaltar) i slutet av 2011 till 1 108 miljarder kronor. Det &r en
minskning med 60 miljarder kronor sedan 2007. Overskott i statsbudgeten
svarade for knappt halften av forbattringen, medan olika skulddispositio-
ner, som t.ex. orealiserade valutakursforandringar och placeringsforand-
ringar, svarade for resten.

Raknat i procent av BNP innebar det en nedgang fran 38 procent av
BNP till 32 procent av BNP. Som jamforelse kan ndmnas att nér statsskul-
den var som hogst 1994 uppgick den till 78 procent av BNP.

For att bl.a. sprida riskerna sker statens upplaning och férvaltningen av
statsskulden i foljande tre skuldslag: Nominella 1an i svenska kronor, reala
1an i svenska kronor och nominella lan i utldndsk valuta. Huvuddelen av
skulden &r finansierad i nominella lan i svenska kronor, men genom att
finansieringen kompletteras med reala lan och utlandslan minskar statens
beroende av bl.a. den svenska nominella réntans utveckling.

Diagram 2 Statsskulden
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Kalla: Riksgaldskontoret.

Andelen nominella 1&n i svenska kronor uppgick i slutet av 2011 till
knappt 58 procent av den totala skulden. Merparten av denna upplaning
sker genom upplaning i statsobligationer (ca 25 procent av statsskulden)
och statsskuldvaxlar (ca 19 procent av statsskulden). | pengar raknat upp-
gick den nominella upplaningen i svenska kronor till 648 miljarder kronor
2011, vilket &r drygt 70 miljarder kronor l&gre &n under 2007.
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I den nominella upplaningen ingédr aven den s.k. privatmarknadsuppla-
ningen, dvs. premieobligationer och Riksgaldsspar. Denna upplaning upp-
gick till 58 miljarder kronor 2011, vilket &r en nedgang med 5 miljarder
kronor jamfort med 2007.

Valutaskulden, dvs. 1&nen i utlandsk valuta, uppgick i slutet av 2011 till
244 miljarder kronor, vilket motsvarar 22 procent av statsskulden. Uppla-
ningen i utlandsk valuta 6kade kraftigt under 2009 till féljd av forstark-
ningen av valutareserven, men sjonk relativt mycket under bade 2010 och
2011 och lag i slutet av 2011 endast drygt 10 miljarder kronor dver nivéan
2007. Den svenska statsskulden i utlandsk valuta var som storst i slutet av
2001 da den uppgick till 407 miljarder kronor eller 34 procent av statsskul-
den.

Tabell 1 Statsskulden fordelad pa olika laneinstrument under utvarderingspe-
rioden
Miljarder kronor

2007 2008 2009 2010 2011 2011

procent
Statsobligationer 287 281 256 301 279 25
Statsskuldvéxlar 283 273 23 211 210 19
Premieobligationer 38 37 37 35 34 3
R iksgéldsspar, nominelit 25 44 33 27 24 2
Likviditetshanteringsinstrument 69 50 108 45 67 6
Valutaterminer m.m. 17 2 -9 52 35 3
Nom. lan i svenska kronor 718 687 661 670 648 58
R ealobligationer 216 206 199 211 215 19
Riksgéldsspar, realt 1 1 1 1 1 0
Reala lan i svenska kronor 217 207 200 212 216 19
Lan utlandsk valuta 233 225 328 270 244 22

Okonsoliderad statsskuld 1168 1119 1189 1151 1 108 100

Kalla: Riksgaldskontoret.

For att diversifiera statsupplaningen borjade Riksgélden vid mitten av 1990-
talet att ge ut reala lan. | slutet av 2011 uppgick den reala skulden till 216
miljarder kronor, vilket var ungefar samma niva som i borjan av utvarder-
ingsperioden. Som andel av BNP uppgick den reala skulden till 19 procent
i slutet av 2011.
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Diagram 3 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i olika lander 2010
Procent av BNP
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Kalla: Finansdepartementet.

I diagram 3 jamfors de konsoliderade offentliga bruttoskulderna (den s.k.
Maastrichtskulden) i olika lander i EU i slutet av 2010. Till skillnad fran
det okonsoliderade mattet pa statsskulden som anvands i redovisningen
ovan inkluderar den konsoliderade statsskulden &ven den kommunala sek-
torns skulder pa kapitalmarknaden. Regeringen anvander det konsoliderade
statsskuldsmattet i t.ex. budgetpropositionen.

Diagrammet visar att Sverige, med en konsoliderad skuld pé strax under
40 procent av BNP, I3g vil till i jamforelsen. Genomsnittet for EU-27 och
euroomradet var vid samma tidpunkt drygt 80 procent av BNP respektive
drygt 85 procent av BNP. De ekonomiska problemen i Grekland hade
redan 2010 resulterat i en statsskuld pad dver 140 procent av BNP.



Utskottets 6vervaganden

Regeringens riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens riktlin-
jer for statens upplaning och skuldforvaltning. Sammantaget har
riktlinjerna legat i linje med det statsskuldspolitiska malet. Rikt-
linjerna har bidragit till en lagre upplaningskostnad samtidigt
som riskerna verkar ha varit vél avvagda. Statens upplaning och
forvaltningen av statsskulden har under utvarderingsperioden fun-
gerat val trots den oroliga internationella omgivningen.

Skrivelsen

Allmant

Under den aktuella utvarderingsperioden fattade regeringen fem ordinarie
riktlinjebeslut. Dessutom tog regeringen vid fyra tillfallen beslut om and-
ring av enskilda styrvariabler eller mélvarden. Tre av dessa andringsbeslut
fattades i spéret av den akuta finanskrisen hésten 2008 — beslutet hosten
2008 om extra emissioner av statsskuldvéxlar, beslutet varen 2009 om att
ta bort 16ptidsriktmarket for den nominella kronskulden (for att mojliggora
Riksgéldskontorets emission av en 30-arig obligation) och beslutet varen
2009 om att 6ka mandatet for positioner i kronans véxelkurs.

Pa Finansdepartementets uppdrag har Nordeas f.d. chefsekonom Jérgen
Appelgren (nedan kallad utredaren) granskat om regeringens riktlinjer for
skuldforvaltningen under perioden 2007-2011 varit i linje med det stats-
skuldspolitiska malet. Han har ocksa granskat Riksgéldskontorets tillamp-
ning av riktlinjerna under samma period. Han har vidare analyserat
kontorets positionstagande och statsskuldens robusthet mot bakgrund av
forandringarna i omvérlden och att skulden véntas minska. | uppdraget
ingick ocksa att utvdrdera anslaget 1:3 inom utgiftsomrade 26 Riksgalds-
kontorets provisionskostnader.

Nedan redovisas regeringens riktlinjer inom olika omraden, den externa
utredarens synpunkter pd nagra av riktlinjerna och Gvriga fragestallningar
samt regeringens kommentarer till granskarens synpunkter.

Utredarens allmanna synpunkter

Utredaren konstaterar att de svenska upplaningskostnaderna har utvecklats
gynnsamt under de senaste aren. Det beror, enligt utredaren, mer pa utform-
ningen av den ekonomiska politiken sedan slutet av 1990-talet an pa hur
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statsskuldsforvaltningen skotts under perioden. Allmént menar dock utreda-
ren att Riksgaldskontoret uppfyller malet om en kostnadseffektiv skuldfor-
valtning, dven om det ar svart att bevisa pa ett konkret satt.

Statsskuldens sammansattning
Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

Av tabell 2 framgar regeringens riktlinjer for sammansattningen av stats-
skulden. Av tabellen framgar ocksa att andelen nominell skuld av den
totala statsskulden &r en funktion av vilka mal man satt for valuta- och
realskulden. Den nominella skulden blir en restpost efter det att man
bestamt sig for hur stor andel av skulden man vill ha i utléndsk valuta och
reala lan.

Tabell 2 Regeringens riktlinjer for statsskuldens sammanséttning

2007 2008 2009 2010 2011
Malandel valutaskuld 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Malandel realskuld 25 % 25 % 25 % 25 % 25 %
Residual nominell skuld 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %

Kalla: Finansdepartementet.

Sedan 2001, da valutaskulden var som hégst, har regeringen haft som ambi-
tion att minska valutaskuldens andel av statsskulden och 6ka andelen real
skuld. 1 riktlinjebeslutet for 2005 faststalldes att malet for valutaskulden
skulle vara 15 procent, att malet for den reala skulden skulle vara 20-25
procent och att den nominella skulden darmed skulle vara 60-65 procent.
I riktlinjebeslutet for 2007 faststalldes att malet for den reala skulden
skulle uppga till 25 procent av statsskulden och att den nominella skuldan-
delen da skulle bli 60 procent. Sedan den &ndringen har malen varit
oftréndrade.

For att styra valutaskulden ned mot malet 15 procent har Riksgaldskon-
toret under flera ar fatt i uppdrag att amortera skulden. Under 2007 och
2008 var riktvardet for amortering 40 miljarder kronor per ar (med mojlig-
het att avvika fran riktvardet med 15 miljarder kronor).

Under sommaren 2008 narmade sig valutaskulden malet om 15 procent.
Den omedelbara orsaken var att staten fick 50 miljarder kronor i utlandsk
valuta vid forséljningen av Vin & Sprit AB. Regeringen beslutade da att
ersatta amorteringsriktvardet med ett styrintervall pd + 2 procentenheter
kring malet.
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Utredarens synpunkter

Som ett resultat av utredarens tidigare utvédrdering under 2009/10 héller
Riksgaldskontoret pd att analysera hur skuldandelar och léptider i statsskul-
den bor se ut vid en betydligt storre eller mindre statsskuld. En forsta
bedémning ska lamnas till regeringen i forslaget till riktlinjer for 2012,
och en slutrapport ska lamnas i forslaget till riktlinjer for 2013.

Utredaren anser att regeringen, efter det att Riksgaldskontoret lamnat
sin slutrapport, bor besluta om hur de framtida skuldandelarna ska vara
utformade i en situation med lagre statsskuld. Fragestillningen &r inte
akut, men spanningar mellan dagens riktlinjer och utvecklingen av stats-
skulden kommer att uppstd inom nagra ar. Med en allt lagre statsskuld bor
riktlinjerna utformas pa ett annat satt an med fasta skuldandelar.

Utredaren anser ocksa att Riksgaldskontorets forslag om en overuppla-
ning for att uppratthalla en likvid nominell statsobligationsmarknad ar for
tidigt vackt. Det finns utrymme att minska andra upplaningskanaler. Innan
frdgan om overupplaning provas bor man fora den upplaning som i dag
sker hos andra statliga aktorer till Riksgaldskontoret.

Regeringens kommentar

Regeringen delar utredarens syn pa overupplaning. Berdkningar tyder pa
att marknaden for nominella statsobligationer kan varnas de narmaste aren,
aven om Overskottsmalet i statsbudgeten halls och statsskulden minskar.
Regeringen kommer att ta stéallning till Riksgaldskontorets forslag till skuld-
andelar och Ioptider nar forslaget lamnas i samband med riktlinjerna for
2013. Regeringen anger ocksa att den tanker tillsatta en utredning om stats-
pappersmarknadens funktion och betydelse for den finansiella stabiliteten i
den svenska ekonomin. Utredningen ska &ven belysa behovet av en riskfri
s.k. riktmérkesobligation och en reglering av Riksgaldskontorets likviditets-
forvaltning.

Statsskuldens 16ptid
Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

Avvégningen mellan kostnad och risk i forvaltningen av statsskulden styrs
till stor del av loptiden pé skulden. | takt med att statsfinanserna blev star-
kare och statsskulden minskade under 2000-talet forkortades medvetet
I6ptiden i statsskulden for att minska rantekostnaderna (kort upplaning ar
ofta billigare men risken &r storre). Detta monster bréts i samband med
finanskrisen 2008. Under varen 2009 forlangdes loptiden ganska markant
genom att Riksgaldskontoret gav ut ett 30-rigt obligationslan.
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Tabell 3 Regeringens riktlinjer for statsskuldens I6ptid

2007 2008 2009 2010 2011
Valutaskuld 0,125 ar 0,125 ar 0,125 ar
Real kronskuld 10,1 &r 9,4 ar 8-10 &r
Nominell skuld 3,5 &r
Instrument upp till 12 ar 3,2 &r 3,14
Instrument Gver 12 &r max belopp 60 mdr kr 65 mdr kr
Totalt 47 48 (5.4) (5.1) (4,9)

Kélla: Finansdepartementet och Riksgéldskontoret.

Riktlinjer for Ioptiden har foréandrats en hel del under utvarderingsperio-
den. Forandringarna sammanfattas i punkterna nedan.

Fore 2007 beslutade regeringen om riktlinjer for Iptiden for enbart
den nominella skulden och valutaskulden tillsammans. | riktlinjebeslu-
tet for 2007 bestamdes om riktlinjer for hela skulden till 4,7 &r (fran
beraknade 5 ar aret innan). For 2008 faststalldes det samlade riktmar-
ket till 4,8 ar.

I riktlinjebeslutet for 2009 gick regeringen &ver till att styra I6ptiden
for de enskilda skuldslagen. Infor beslutet ville Riksgaldskontoret att
I6ptiden for den nominella skulden skulle sankas till 3,2 &r. Reger-
ingen beslutade dock att behdlla 3,5 dr med hanvisning till att saval
konjunkturens som statsfinansernas utveckling var osaker och att man
borde avvakta tills marknaderna stabiliserat sig innan man tog beslut
om att andra loptiden.

Som tidigare redovisats beslutade regeringen i mars 2009 att ta bort
loptidsriktmérket for den nominella skulden. Anledningen var att Riks-
galdskontoret (pa kontorets begaran) skulle fa& méjlighet att utnyttja de
laga obligationsrantorna och emittera ett 30-arigt Ian. | slutet av mars
2009 lanade Riksgaldskontoret upp 38 miljarder kronor i ett obliga-
tionslan till en ranta pa 3,75 procent. Till foljd av lanet steg loptiden
pa den nominella skulden fran 3,5 ar till 5,5 ar.

Till foljd av det 30-ariga lanet beslutade regeringen i riktlinjerna for
2010 att dela upp styrningen av loptiden i den nominella skulden. Den
nya styrningen innebar att laneinstrument med en I6ptid upp till 12 ar
skulle styras mot en genomsnittlig loptid pa 3,2 &r. Instrument med en
I6ptid pa 6ver 12 ar skulle begransas av ett tak pa den emitterade voly-
men pad 60 miljarder kronor. Samtidigt sanktes loptiden i den reala
skulden till 9,4 ar av rent tekniska skal.

I riktlinjebeslutet for 2011 sanktes loptiden for instrument med en 16p-
tid pd upp till 12 ar till 3,1 ar. Taket for instrumenten Gver 12 ar
hojdes till 65 miljarder kronor. Styrningen av den reala skulden gjor-
des mer flexibel genom att det fasta I6ptidsvérdet ersattes av ett
intervall pd 8-10 &r.
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Styrningen av loptiden for valutaskulden har varit oférandrad pd 0,125 ar
under hela utvarderingsperioden.

Utredarens synpunkter

Utredaren konstaterar att en minskad statsskuld i princip ger ett okat
utrymme for risktagande i statsskuldsférvaltningen. Detta talar enligt utre-
daren for att man skulle kunna ha en kortare 16ptid i statsskulden, efter-
som kort upplaning ar billigare an 1ang upplaning. Granskaren konstaterar
dock samtidigt att utvecklingen i t.ex. euroomradet visat att refinansierings-
risken i statsskulden, dvs. risken for att det kan bli svart eller kostsamt att
ersatta forfallande 1an med nya, varit storre &n vad manga raknade med
for bara nagra ar sedan. Det kan i sin tur tala fér en forlangning av 16pti-
den i statsskulden.

Enligt utredare &r dock den basta forsdkringen mot refinansieringspro-
blem att statsfinanserna ar goda och hallbara. Att forlanga loptiden for att
minska refinansieringsrisken kan, enligt utredaren, ses som en andra for-
svarslinje for att tdcka upp for en misslyckad ekonomisk politik. Riksgél-
dens strategi att emittera statsobligationer lopande, med auktioner varje
vecka, bidrar till att sénka refinansieringsrisken, enligt utredaren.

En annan sida av problemen i bl.a. euroomradet ar att intresset for
svenska obligationer ¢kat, med lagre upplaningskostnader som foljd. Utre-
daren beddmer dock att det starka intresset for svenska obligationer kom-
mer att avta nar det ekonomiska laget i omvérlden normaliserats.

Utredaren har forsokt att uppskatta den framtida efterfrdgan pa svenska
statsobligationer med utgangspunkt i t.ex. de kommande stora regelférand-
ringarna pa finansmarknaden.

Sammanfattningsvis menar utredaren att efterfragan pa svenska statsobli-
gationer kommer att fortsitta att vara god pa grund av att skuldkrisen
kommer att vara relativt utdragen och att Sverige har goda statsfinanser.
Regelforandringarna i form av t.ex. héjda likviditetskrav pa bankerna (de
s.k. LCR-kraven) och Solvens Il (regelverket pa forsakringsomradet) ligger
en bit in i framtiden och kan innebdra en okning av efterfrdgan pé statsob-
ligationer. Utfallet beror dock p& hur reglerna till sist utformas. Utifran
den information som finns i dag blir emellertid effekten relativt mattlig,
enligt utredaren.

Riksgaldskontorets positionstagande

Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

For att sdnka statens kostnader for statsskulden har Riksgéldskontoret moj-
lighet att genom aktiv forvaltning ta positioner i rantor och valutor. Positio-
ner far dock inte tas pa den svenska rantemarknaden. Hur stora risker
Riksgéldskontoret far ta styrs av regeringens riktlinjer. Under aren 2007-
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2010 uppgick gransen i riktlinjerna till 600 miljoner kronor matt som dag-
lig s.k. Value-at-Risk (VaR). I riktlinjerna for 2011 sdnktes grénsen till
450 miljoner kronor.

Inom det utrymmet ska Riksgaldskontorets styrelse ta beslut om interna
riktlinjer for den aktiva forvaltningen.

Styrelsen kan ocksd fatta beslut om strategiska valutapositioner. Fram
till augusti 2008 kunde kontoret via avvikelseintervallet runt amorterings-
riktmarket for valutaskulden ta strategiska positioner motsvarande 15 mil-
jarder kronor. Syftet med intervallet var att kunna ta till vara
svangningarna i kronans vérde gentemot andra valutor. Genom att minska
pa amorteringarna nar kronan var svag kunde staten undvika stora valuta-
kursforluster. Nar amorteringsriktmarket avskaffades 2009 inkluderades ett
belopp motsvarande avvikelseintervallet pd 15 miljarder kronor i det tidi-
gare positionsutrymmet om 600 miljoner kronor.

I maj 2009 hojde regeringen Riksgaldskontorets mandat for strategiska
positioner i kronor fran 15 miljarder kronor till 50 miljarder kronor. Anled-
ningen var att man ville utnyttja den Iagt varderade kronan for att sénka
upplaningskostnaderna. Saval Riksgaldskontoret som regeringen bedémde
att kronan aterigen skulle starkas nar den finansiella oron ebbat ut. Under
forsta kvartalet tog Riksgaldskontoret en position till forman for kronan
gentemot euron pa 15 miljarder kronor. 1 och med regeringens beslut i
maj uttkades positionen till 50 miljarder kronor. Beslutet innebar ocksa att
det utékade utrymmet undantogs fran det tidigare positionsutrymmet.

Det s.k. kronmandatet 1g kvar p& 50 miljarder kronor under béde 2010
och 2011 (under 2012 sénktes mandatet till de ursprungliga 15 miljarder
kronorna).

Utredarens synpunkter

Utredaren Konstaterar att det samlade resultatet av Riksgéldskontorets posi-
tionstagande sedan 1992 uppgar till 29 miljarder kronor, vilket motsvarar
ett genomsnitt pa 1,5 miljarder kronor per &r. Resultatet sedan 2000 beror
dock till allra storsta delen pa fem strategiska positioner som varit lycko-
samma. Det finns tva huvudargument for aktiv forvaltning. Det forsta ar
att man vill parera storre valutarorelser for att halla nere kostnaden for
valutaskulden. Det andra ar att man vill behalla och utveckla kompetensen
hos Riksgaldskontorets medarbetare.

Utredarens slutsats ar att s& lange vi har en skuld i utlandsk valuta kom-
mer aktiv forvaltning att vara en integrerad del av skuldférvaltningen. Det
géller dock enbart for de valutor och ranterérelser som har en direkt eller
potentiell koppling till upplaningen i utlandsk valuta.

Regeringen bor darfér, enligt utredaren, begransa den aktiva forvalt-
ningen till de marknader som har direkt eller potentiell koppling till
upplaningen i utlandsk valuta. | dagslaget skulle det sannolikt inte inne-
bara nagon storre forandring av Riksgaldskontorets handlingsutrymme.
Déremot skulle en begransning motverka en 6kning av positionstagandet.
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Allt fler 1&ander utvecklar sina finansmarknader och uppfyller darmed Riks-
géldskontorets finans- och riskpolicy. En begrénsning skulle markera Riks-
géldskontorets ratt att ta positioner som hanger samman med statsskulden
och dess utveckling, men samtidigt markera att det inte ar en fri ratt att
spekulera i vilka réntor och valutor som helst.

Om regeringen véljer att ge Riksgaldskontoret ett relativt begransat man-
dat bor, enligt utredaren, Finansdepartementet och Riksgéldskontoret
utveckla en samarbetsform som sékerstéller att kontoret snabbt kan ansdka
om ett utokat riskmandat. Riksgalden maste snabbt kunna utnyttja de gynn-
samma marknadsférhallanden som uppstar.

Regeringens kommentar

Regeringen delar utredarens syn pa positionstagande. Regeringen anser att
mojligheten att positioner som inte ar direkt kopplade till valutaskulden
bor tas bort i enlighet med utredarens forslag. Regeringen kommer darfor
att ge Riksgaldskontoret i uppdrag att lamna forslag om hur detta ska ga
till. Forslaget ska ldamnas till regeringen hosten 2012 i samband med att
kontoret lamnar forslag till riktlinjer for 2013.

Né&r det galler samarbetsformer for att eventuellt utoka riskmandatet
anser regeringen att den nuvarande ordningen bor fortsétta under 2012.
Skulle Riksgaldskontoret vilja utoka mandatet bor det pa ett tidigt stadium
kontakta Finansdepartementet sd att en beredning av fragan kan paborjas
innan kontoret l&mnar en formell framstéllan. Regeringen kommer att dver-
vaga positionsmandaten pa nytt i riktlinjerna for 2013.

Marknads- och skuldvard
Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

Sedan 2006 finns ett sarskilt mal for marknads- och skuldvard i riktlin-
jerna. Sedan 2009 uttrycks malet p& foljande satt: ”Riksgéldskontoret ska
genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden funge-
rar vl i syfte att uppnd det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk”.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

Riksgéldskontoret har sedan finanskrisen hosten 2008 ratt att lana for att
tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider. Volymen av lan for detta
andamal far enligt riktlinjerna maximalt uppga till 200 miljarder kronor.
Maxgransen har varit oférdndrad sedan 2008.
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Upplaning pa privatmarknaden
Regeringens riktlinjer under perioden 2007-2011

Sedan 2007 finns ett sarskilt mal for Riksgaldskontorets upplaning pé pri-
vatmarknaden i regeringens riktlinjer. Malet ar att Riksgéldskontoret
genom privatmarknadsupplaningen ska bidra till att sanka kostnaderna for
statsskulden. | riktlinjebeslutet for 2008 framgar att besparingen ska sattas
i relation till motsvarande institutionella upplaning via statsobligationer
och statsskuldvéxlar.

Kostnadsjamférelser

Utredarens synpunkter

Regeringen och Riksgaldskontoret bor enligt utredaren se 6ver hur man
bor gora jamforelser mellan olika laneformer. Utredaren foreslar att man
skapar en s.k. riktmarkesportfélj som man kan anvanda nar man jamfor
upplaningskostnaderna for olika laneformer.

Regeringens kommentar

Regeringen anser att det &r viktigt att jamforelserna mellan olika skuldslag
gors pa ett rattvist satt eftersom en sddan analys ar grunden for framtida
beslut om skuldandelar och loptider i statsskulden. De matt som i dag
anvands for jamforelser ar schablonmassiga och bor darfor tolkas darefter.
Mer komplicerade matt, som utredaren foresprakar, skulle enligt reger-
ingen ocksd vara schablonmassiga men pé& ett mer svarbedomt satt. De
skulle darmed inte ge ett battre underlag for utvardering och beslut om
statsskuldsforvaltningen.

Regeringen papekar dock att det ingar i Riksgaldskontorets uppdrag att
Iopande utveckla metoderna for styrning och utvardering av statsskuldsfor-
valtningen.

Riksgaldskontorets provisionskostnader

Utredarens synpunkter

Utredaren redovisar hur provisionskostnadsanslaget anvénts de senaste fem
aren (anslaget 1:3 utg.omr. 26). Utredaren anser att provisionskostnader
och rantekostnader ska ses i ett sammanhang. Det kan vara kontraproduk-
tivt att férsoka minimera provisionskostnaderna eftersom det kan medfora
att Riksgaldskontoret tvingas vélja upplaningsinstrument eller upplanings-
metod som &r mindre kostnadseffektiva.
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Regeringens kommentar

Regeringen delar utredarens syn. Provisionskostnader och rantekostnader
ska ses i ett sammanhang. Anslaget bor vara flexibelt och inte minimeras.
Anslaget ska anvandas for att nd malet att minimera kostnaden for stats-
skulden med beaktande av risk. Den nuvarande ordningen tjanar det syftet
val.

Finansutskottets stéallningstagande

Utskottet borjar med att konstatera att forutsattningarna for statsskuldsfor-
valtningen varierat kraftigt under utvarderingsperioden. Statens finanser
gick fran ett Gverskott i bérjan av perioden till ett underskott under finans-
kriséren och till ett Gverskott igen under 2011. Bade de korta och langa
rantorna foll under perioden samtidigt som den svenska kronan forst for-
svagades kraftigt i samband med finanskrisen for att sedan forstarkas
under framfor allt den senare delen av 2009 och under 2010.

Utskottets allmanna intryck ar att den statliga upplaningen och forvalt-
ningen av statsskulden fungerat vél trots den oroliga ekonomiska omgiv-
ningen. Statsskulden har under utvarderingsperioden minskat med 60
miljarder kronor, vilket innebar att skulden som andel av BNP sjunkit fran
43 procent av BNP till 32 procent av BNP (matt i okonsoliderade termer).
Ranteutgifterna pa skulden har under samma period sjunkit fran drygt 47
miljarder kronor under 2007 till knappt 35 miljarder kronor under 2011.

Utskottets bedémning &r att regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen har legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen under
utvarderingsperioden, dvs. att riktlinjerna har bidragit till en lag upplanings-
kostnad samtidigt som riskerna varit véal avvégda.

Nedan kommenterar utskottet nagra av regeringens riktlinjer.

Statsskuldens sammanséttning

Sedan 2001, da den statliga valutaskulden var som hdgst, har regeringen
stravat efter att minska valutaskuldens andel av statsskulden, bl.a. genom
amortering. Som utskottet tidigare papekat har detta varit en rimlig utveck-
ling, bade av risk- och kostnadsskél. Den tidigare hdga ranteskillnaden
mellan Sverige och omvérlden har helt raderats ut under de senaste tio
aren, vilket har minskat de kostnadsméssiga skalen till att halla en hog
andel valutaupplaning. Finanskrisen har ocksa visat att det finns betydande
risker med en hdg valutaupplaning.

Sedan 2007 anger regeringens riktlinjer att statsskulden ska bestd av 15
procent valutaupplaning, 25 procent real upplaning och 60 procent nomi-
nell upplaning (obligationer och statsskuldvéxlar i kronor).

I samband med den forra utvédrderingen av statsskuldsférvaltningen
2009/10 rekommenderade den externa utredaren att man pé& nytt borde
utreda statsskuldens sammanséttning. Med anledning av rekommendatio-
nen gav regeringen Riksgaldskontoret i uppdrag att analysera hur skuldan-
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delarna i statsskulden borde se ut vid en betydligt stérre eller en betydligt
mindre statsskuld. Riksgaldskontoret ska lamna en slutrapport till reger-
ingen hosten 2012 i samband med att forslaget till riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen 2013 lamnas.

| &rets utvardering upprepar den externa utredaren sin rekommendation.
Han anser att regeringen, efter att Riksgéaldskontoret l[amnat sin slutrapport,
bor besluta om en ny utformning av de framtida skuldandelarna. Med en
sjunkande statsskuld bor riktlinjerna utformas pd ett annat satt 4n med
fasta skuldandelar, anser utredaren.

Utskottets uppfattning ar, liksom tidigare, att det kan vara rimligt att se
Over sammansattningen av statsskulden. Den sjunkande statsskulden inne-
bér enligt utskottets mening att det kan finns anledning att se dver syste-
met med fasta skuldandelar. Utskottet noterar att regeringen anger i
skrivelsen att den kommer att ta stallning till Riksgéldskontorets forslag i
samband med beredningen av riktlinjerna for 2013. Utskottet noterar ocksa
att regeringen tanker tillsétta en utredning om statspappersmarknadens funk-
tion och betydelse for den finansiella stabiliteten i den svenska ekonomin.

Utskottet instimmer dock med bade utredarens och regeringens beddm-
ning att Riksgéaldskontorets forslag (forslag som Riksgéldskontoret |&m-
nade till regeringen under 2011) om att den svenska staten borde Iana mer
&n den behover for att varna storleken och likviditeten i den inhemska
nominella statsobligationsmarknaden &r for tidigt vackt. Berédkningar tyder
p& att marknaden kan uppratthéllas pd ett tillfredsstallande sétt under de
ndrmaste aren.

Riksgéldens positionstagande

For att sdnka statens kostnader for statsskulden kan Riksgéldskontoret ta
positioner i rantor och valutor, dock inte pd den inhemska svenska rante-
marknaden. Under utvérderingsperioden gav kontorets positioner ett resul-
tat pa 10,8 miljarder kronor, vilket innebéar ett resultat pd i genomsnitt 2,2
miljarder per ar. Hur stora risker Riksgéldskontoret far ta styrs av regering-
ens riktlinjer. Under utvarderingsperioden (under &ren 2009-2011) fick
kontoret ett kraftigt utvidgat mandat for att ta positioner for en forstérk-
ning av kronan.

Utskottet konstaterar att den kronposition som Riksgaldskontoret tog
under 2009 var mycket framgangsrik. Positionen avvecklades under 2011
och gav ett sammanlagt resultat p& 8,1 miljarder kronor.

Den externa utredaren anser att positionstagande och aktiv férvaltning
kommer att vara en viktig del i skuldforvaltningen s& lange staten har en
skuld i utlandsk valuta. Han menar dock att regeringen tydligare borde
reglera forvaltningen i den meningen att den aktiva forvaltningen bor
begransas till de marknader som har direkt eller potentiell koppling till sta-
tens valutaupplaning. 1 dagslaget skulle en sddan begransning sannolikt
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inte innebara ndgon storre forandring av Riksgaldskontorets handlingsut-
rymme. Daremot skulle den motverka en 6kning av positionstagandet,
enligt utredaren.

Enligt utskottets uppfattning ar det viktigt att olika mandat och riktlinjer
tydligt faststalls och regleras. Utskottet anser darfor att det kan vara rim-
ligt att tydligt koppla positionstagandet till statens valutaupplaning.

Utskottet noterar att regeringen delar utredarens syn pa positionstagan-
det i sin skrivelse och att den darfér kommer att ge Riksgaldskontoret i
uppdrag att ldmna forslag om hur begrénsningen av positionstagandet ska
ga till. Forslaget ska dven i detta fall Iamnas till regeringen hésten 2012.

Riksgaldskontorets provisionskostnader

Utskottet bereder anslaget 1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i
samband med beredningen av utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.

Utskottet har vid flera tillfallen uttryckt sitt missndje med informationen
om anslaget, senast i samband med utskottets behandling av budgeten for
2012 och utgiftsomradet 26 (bet. 2011/12:FiU4). Det har bl.a. handlat om
att utskottet saknat en redogorelse av motiven till varfor regeringen begart
en viss niva pa anslaget.

I budgetpropositionen for 2012 angav regeringen att anslaget skulle utvar-
deras i skrivelsen om statens upplaning och skuldférvaltning for 2007-2011.

Som framgar av redovisningen ovan &r utredarens huvudslutsats i utvar-
deringen att provisionskostnader och réntekostnader ska ses i ett samman-
hang. Det kan vara kontraproduktivt att forsoka minimera provisionskostna-
derna eftersom det kan medfora att Riksgéldskontoret tvingas vélja
upplaningsinstrument eller upplaningsmetoder som ar mindre kostnadseffek-
tiva, enligt utredaren. Som ocksd framgar av redovisningen ovan delar
regeringen utredarens uppfattning.

Utredaren konstaterar vidare att det ar mycket svart att i forvag
bestamma storleken pé& provisionerna. Utredaren anser dock att det ar moj-
ligt att gora en rimlig uppskattning av provisionerna, utifran en preliminar
plan Gver lanebehovet.

Utskottet valkomnar utvarderingen av anslaget men valjer att mer genom-
gdende behandla fragan i samband med behandlingen av budgetpropositio-
nen for 2013.
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Utvérdering av Riksgaldskontorets strategiska och
operativa beslut

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om Riksgaldskontorets
verksamhet under utvarderingsperioden. Helhetsintrycket av verk-
samheten ar mycket gott. Verksamheten har foljt regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet. De delar av forvalt-
ningen som gar att mata kvantitativt visar positiva resultat.

Skrivelsen

Regeringen anser att Riksgaldskontorets strategiska och operativa beslut
under aren 2007-2011 fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och det
overgripande malet for statsskuldspolitiken.

Nedan redovisas regeringens bedémning inom olika omraden.

Valutaskulden

Upplaningen och férvaltningen i utlandsk valuta har skett i enlighet med
regeringens riktlinjer. Riksgéldskontoret ska styra valutaskuldens andel
inom ett intervall pd =2 procentenheter i forhallande till malandelen pa 15
procent.

Diagram 4 Valutaskuldens andel och intervall
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20

18 A
16
» L/ —\"\ S ™M

12

10
2007 2008 2009 2010 2011

Utfall - e - ntervall

Kalla: Finansdepartementet.

Som framgar av diagram 4 har valutaskulden hallits inom intervallet sedan
andelsstyrningen infordes i augusti 2008, bortsett fran det forsta kvartalet
2011 da andelen lag under intervallet bl.a. pd grund av den kraftiga for-
stérkningen av kronan hosten 2010. Valutaskulden uppgick till i genom-
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snitt 14 procent under dren 2010-2011. Upplaningen i utlandsk valuta har
varit kostnadseffektiv. Intresset for lan fran Riksgaldskontoret har varit
stort och uppldningen i bade dollar och euro har skett till rekordlaga
nivaer. Obligationsupplaning i utlandsk valuta har de senaste tva &ren nas-
tan uteslutande handlat om en refinansiering av vidareutlaningen till Riks-
banken. Statens egna behov har i huvudsak tacks pa den s.k. swappmark-
naden. Finansieringen via swappmarknaden har varit mycket fordelaktig.

Realskulden
Riksgéldskontorets reala upplaning i svenska kronor har varit férenlig med
riktlinjerna, enligt regeringen.

Diagram 5 Andelen realskuld och langsiktig malandel
Procent
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Kalla: Finansdepartementet.

Enligt riktlinjerna ska den reala malandelen langsiktigt styras mot 25 pro-
cent av statsskulden. Som framgar av diagram 5 har den reala andelen
under utvérderingsperioden pendlat mellan som l&gst 24 procent och som
hogst 32 procent. Enligt regeringen &r det dock svart att styra den reala
skulden eftersom marknaden &r relativt outvecklad och de emissioner som
gors ar sma i forhdllande till den utestdende realobligationsstocken.
Andelen styrs framst av hur den totala statsskulden utvecklas och av lan
som forfaller till betalning. Av kostnadsskél ar det inte motiverat att kopa
tillbaka obligationer for att nd malet. Mot denna bakgrund &r de atgarder
Riksgaldskontoret har vidtagit rimliga. Realskuldens andel lag pé i genom-
snitt 26 procent och 27 procent under 2010 respektive 2011.
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Nominell kronskuld

Upplaningen i nominella svenska kronor har varit forenlig med regering-
ens riktlinjer. Genom att swappa en del av upplaningen frén langa bundna
réntor till korta rérliga réntor har emissionsvolymerna i statsobligationer
kunnat héllas uppe (givet riktmarket for loptiden), trots det minskade lane-
behovet under 2010 och 2011.

Loptider

De intervall for avvikelsen kring rantebindningstiden fér olika skuldslag
som Riksgéldskontoret beslutat om under perioden &r rimliga, enligt reger-
ingen. Riksgédlden har under utvarderingsperioden hallit loptiden inom
intervallen.

Positionstagande

Av positionsmandatet pd 600 miljoner kronor for 2007-2010 och 450 mil-
joner kronor for 2011 har 220 miljoner kronor avsatts till den I6pande
aktiva forvaltningen. Resten har funnits tillgangliga for strategiska positio-
ner.

De strategiska positionerna har under utvérderingsperioden gett ett resul-
tat pa 10,5 miljarder kronor. Den position pd 50 miljarder kronor som
Riksgaldskontoret tog varen 2009 till forman for en forstarkning av kronan
boérjade gradvis avvecklas i september 2010. Avvecklingen avslutades i
juni 2011. Totalt gav positionen ett resultat pa 8,1 miljarder kronor.

Marknads- och skuldvard

Riksgéldskontorets principer och arbete ger goda forutsattningar for att
minska lanekostnaderna for statsskulden. Genom tydlig kommunikation
och aktiva atgarder har Riksgaldskontoret bidragit till en god marknads-
och skuldvard.

Lan for att méta behovet av statslan

Riksgélden har inte gjort nagra extra emissioner av statspapper sedan hos-
ten 2008. Vid det tillfallet holls emissionerna inom de ramar som senare
faststélldes i regeringens riktlinjer.

Upplaningen pa privatmarknaden

Privatmarknadsupplaningen gav under utvarderingsperioden en samlad kost-
nadsbesparing pa 800 miljoner kronor. Riksgaldskontoret har darmed upp-
natt malet att privatmarknadsupplaningen ska sanka statens upplaningskost-
nader.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Finansutskottets stallningstagande

Utskottets intryck av Riksgéldskontorets verksamhet under utvarderingspe-
rioden dr mycket gott. Utskottet finner ingen anledning att fora fram
nagon kritik mot kontoret eller de resultat kontoret uppnétt.

Verksamheten verkar ha foljt regeringens riktlinjer och statsskuldspoliti-
kens overgripande mal, och de delar av forvaltningen som gar att mata
kvantitativt visar positiva resultat. Trots den oroliga omvérlden har forvalt-
ningen och upplaningen fungerat val och varit kostnadseffektiv, aven om
det ar svart att konkret bevisa — som den externa utredaren uttrycker det i
sin utvardering.

Utskottet vill till sist ge Riksgaldskontoret ett valfortjant erkdannande for
den lyckosamma kronpositionen som man byggde upp under 2009 och
som avslutades 2011. Den gav ett tillskott till de svenska skattebetalarna
pa drygt 8 miljarder kronor.
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BiLaca

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2011/12:104 Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2007-2011.
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