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Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvirdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas 1 form av
en skrivelse, som 1 &r behandlar regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning samt Riksgdldskontorets upplaning och skuldférvaltning
under budgetaren 2002-2006. Utvérderingen av skuldforvaltningen gors
pa tre nivéer; regeringens riktlinjer, Riksgildskontorets strategiska beslut
om delmal och riktmérken for den operativa forvaltningen samt kontorets
operativa forvaltning av statsskulden. I arets skrivelse lamnas dven
forslag pa den framtida inriktningen av utvdrderingen av statsskulds-
politiken.

Huvudintrycket &r att staten har en vél fungerande uppléning och
skuldforvaltning. De beslut som fattats av Riksgédldskontoret bedoms
som vél motiverade och resultaten har fallit vél ut. For de kvantitativa
métt som anvédnds for att méata Riksgéldskontorets prestationer har
utfallen 2006 generellt varit béttre dn 2005. Uppsatta mal har natts.
Regeringens riktlinjer for 2002-2006 tycks ha varit vil avvidgda och
motiverade. Berdkningar pekar fortsatt pd att statens lanekostnader har
kunnat pressas ned. Sévdl Riksgédldskontorets forvaltning som
regeringens riktlinjer for 2002-2006 bedéms ha varit i enlighet med det
overgripande malet for statsskuldspolitiken, dvs. att 1dngsiktigt minimera
kostnaden for skulden med beaktande av risken 1 férvaltningen.

Regeringen anser att skrivelsen med en samlad utvérdering av
statsskuldspolitiken kan ldmnas vartannat &r i stéllet for som nu arligen.
Utvérderingen bor stodjas av extern expertkunskap.
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Sammanfattning av statens upplaning och Skr. 2006/07:104
skuldforvaltning 2002—2006

Nedan foljer en sammanfattning av utvdrderingen av statens upplaning
och skuldforvaltning for utvdrderingsperioden 2002-2006. Avsikten &r
att foga samman de olika delarna 1 utvérderingen till en helhetsbild som
kan stdllas mot det overgripande mélet for statsskuldspolitiken.

I avsnitt 1 och 2 behandlas processen for skuldforvaltningen samt den
framtida inriktningen av utvdrderingen av statsskuldspolitiken. I avsnitt
3—6 behandlas utvecklingen av lanebehov och statsskuld, regeringens
riktlinjer samt slutligen Riksgéldskontorets strategiska och operativa
beslut. Nytt 1 arets skrivelse &r att kontorets aktiva forvaltning i utlandsk
valuta redovisas 1 ett sédrskilt avsnitt (6.2).

Inriktningen av utvirderingen av statsskuldspolitiken

Regeringens bedomning: Nuvarande beslutsordning och ansvars-
fordelning behdlls oférdndrad, men regeringens samlade utvirdering
bor ldmnas vartannat ar i stillet f6r som nu varje ar. Utvédrderingen bor
stodjas av extern utvirdering.

Regeringen behandlade 1 forra arets skrivelse frdgan om beslutordning
och ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgilds-
kontoret i den statsskuldspolitiska processen. Regeringen bedémde att
nuvarande ordning skulle behéllas och att inslagen av externa
referenspunkter i utvdrderingen bor oka. Riksdagen stillde sig bakom
detta.

Regeringen viljer nu att aterkomma med forslag till forbattringar av
nuvarande process och hur utvdarderingen av statsskuldspolitiken kan
breddas och fordjupas. Regeringen foreslar att skrivelsen med
regeringens samlade utvirdering ldmnas vartannat ar i stéllet for arligen.
Statsskuldens minskade budgetmissiga betydelse och statsskulds-
politikens langsiktiga natur &r de frimsta skilen for detta. Utvirderingen
bor, i mojligaste man, dven stodjas av externa referenspunkter for att na
okad bredd och djup i analysen. Det arliga inslaget i rapporteringen till
riksdagen bor kvarstd da regeringen péa sedvanligt vis i budget-
propositionen (avsnittet om statsskuldforvaltning, utgiftsomrade 2)
kommer att referera den samlade utvirderingen alternativt, for mellan-
aren, kort redovisa regeringens riktlinjer och Riksgdldskontorets upp-
nadda resultat.

Enligt regeringen &r det lampligt att infora &ndringen per den 1 januari
2008. Regeringen avser att pd denna punkt aterkomma 1 budget-
propositionen med forslag till &ndringar i lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning.



Regeringens beslut om riktlinjer

Sammanfattning: Regeringens beslut om riktlinjer for 2002-2006
synes ha fattats i enlighet med det i lag uppstillda mélet att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risken i for-
valtningen. Besluten synes dven ha fattats inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller, vilket stods av att Riksbanken i sina remiss-
yttranden de senaste dren har ansett regeringens riktlinjer vara foéren-
liga med den penningpolitiska restriktionen.

Regeringens redovisning av riktlinjebesluten for utvirderingsperioden
koncentrerar sig liksom 1 forra arets skrivelse pd de mest centrala
stdllningstagandena, dvs. den langsiktiga inriktningen avseende samman-
sattningen och den genomsnittliga 16ptiden i statsskulden.

Sedan 2000-talets borjan har regeringen strdvat efter att l&ngsiktigt
reducera andelen valutaskuld och oka andelen realskuld i statsskulden.
Skélet har framst varit att minska risken i skuldférvaltningen men dven
kostnadsargument talar for detta. En tillbakablick visar att valutaandelen
fallit fran 31 till 21 procent och realandelen stigit fran 13 till 17 procent
under perioden 2002-2006. Sammantaget anser regeringen att detta lett
till minskad risk 1 statsskulden, eftersom valutafluktuationers inverkan pa
skuldstock och réntor reducerats och en mer #dndamdilsenligt balans
mellan de olika skuldslagen uppnétts. Ur ett kostnadsperspektiv har
argumenten for valutaupplaning i stort bortfallit. Diversifieringsvinsterna
av att inkludera realobligationer i statsskulden har uppnétts samtidigt
som kostnadsbesparingarna av att emittera realobligationer i stillet for
nominella obligationer preliminért visat sig vara mycket stora. Det beror
fraimst pa att inflationen blivit ldgre dn forviantat. Det dr darfor inte
rimligt att anta att lika stora besparingar kan goras framover. Regeringen
bedomer &ndd att realskulden fyller en viktig funktion i statens
skuldportfol;.

Regeringen har dven strivat efter att forkorta I6ptiden i den nominella
kron- och valutaskulden, framst med kostnadsargument som stod.
Loptidsforkortningarna, nu senast 2005, forefaller s& langt ha medfort
lagre upplaningskostnader for staten.
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Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

Sammanfattning: Riksgédldskontorets forvaltning av statsskulden har
for 2002-2006 bedrivits i enlighet med det Gvergripande malet for
statsskuldspolitiken.

Riksgéldskontorets upplaning och skuldforvaltning utvédrderas péa tvé
nivéer; dels de strategiska beslut som fattas av Riksgéldskontorets styrel-
se, dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver.

Utvirdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut

Regeringen bedomer att de beslut som Riksgéldskontoret fattat om
amorteringar av valutaskulden har varit vilgrundade, sdvil ur kostnads-
som risksynpunkt. Besluten att skjuta p& valutaamorteringar med ett
sammanlagt belopp pd 12 miljarder kronor 2005 och 2006 har s& langt
varit framgangsrika. Besluten berdknas prelimindrt ha sparat 0,4
miljarder kronor.

Riksgéldskontorets strategi att tillimpa skilda loptider i kron- och
valutaskulden motiveras framst av omsorg om den svenska rdnte-
marknaden. Liksom tidigare finner regeringen strategin rimlig jamfort
med om riktlinjernas genomsnittliga riktvdarde anvénds i bada skuld-
slagen. De skidl som Riksgéldskontoret redovisat for att inte ta strategiska
rdnte- eller valutapositioner pa svensk eller utlindsk finansmarknad har
godtagits av regeringen.

Riksgildskontorets val av nytt riktmérke for den passiva forvaltningen
av valutaskulden for perioden 20062008 forefaller rimligt. Inslagen av
okad kostnadshénsyn genom en okad andel schweizerfranc har hittills
fallit vl ut.

De principer som Riksgdldskontorets satt upp for marknads- och
skuldvarden 4r rimliga och ger goda forutsittningar for att minska lane-
kostnaderna for statsskulden.

Utvirdering av Riksgdildskontorets operativa beslut

Riksgildskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i utlindsk
valuta, bl.a. genom att under 2006 6ka andelen finansiering via kron- och
valutaswappar ndr villkoren for dessa forbéttrades jamfort med direkt-
uppléning i valuta.

Resultatet for Riksgdldskontorets aktiva forvaltning i utlindsk valuta
forbéttrades 2006 och visade ett overskott pa 0,3 miljarder kronor.
Resultatet blev sammanlagt 1,5 miljarder kronor for utvdrderings-
perioden 2002-2006. Malet att verksamheten skall ge Gverskott har
darmed uppnatts. De riskméatt som anvinds visar att resultatet inte néatts
till priset av ett hogt risktagande och att kontorets verksamhet dr kon-
kurrenskraftig jamfort med anlitade externa forvaltare.

Det prelimindra resultatet for den reala upplining uppgick till 2,5
miljarder kronor 2006 och det sammanlagda resultatet steg till 11,4
miljarder kronor for perioden 2002-2006. De laga inflationsutfallen
under 2000-talet har gynnat uppléningen via realobligationer jamfort

Skr. 2006/07:104



med om nominella obligationer skulle ha emitterats i dessas stille.
Riksgildskontorets har diarmed med rage natt uppstdllt mal for
verksamheten, dven om huvudorsaken beror pa faktorer utanfor kontorets
kontroll.

Kvantitativa resultat for delar av Riksgdldskontorets upplaning och
skuldforvaltning 2006 och 2002-2006 (miljarder kronor).
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Killa: Riksgildskontoret.

Riksgéldskontorets emissionsverksamhet 1  statsobligationer och
statsskuldsviixlar forefaller ha fungerat vil under 2006. Aven kontorets
operativa marknads- och skuldvérd forefaller ha bidragit till en mer
effektiv statspappersmarknad och dérmed till 1angsiktigt lagre kostnader i
statsskulden. Detta stods dven av de arliga investerarundersokningar som
gors av marknadsundersokningsforetaget Prospera. Riksgildskontoret
uppfattas som en forutsdgbar, effektiv och professionell aktor pa svensk
rantemarknad. Liksom forra aret star sig kontoret vil i en internationell
jamforelse.

Resultatet 1 uppléningen fran privatmarknaden steg till 0,2 miljarder
kronor 2006 fran 0,1 miljard foregdende &r. For hela utvérderings-
perioden foll dock resultatet nagot till knappt en miljard kronor.
Lonsamheten i sdvil premieobligationerna som Riksgildsspar forbétt-
rades under &ret.
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1 Processen for statsskuldspolitiken

Riksdagen beslutade 1998 om en ny mélformulering och beslutsstruktur
for statsskuldspolitiken (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253). Enligt lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuld-
forvaltning skall statens skuld forvaltas sa att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Dér-
till skall forvaltningen ske inom de krav som penningpolitiken stéller.

Lagen tillimpas si att regeringen arligen anger riktlinjer f{or
statsskuldsforvaltningen dir de mest centrala delarna 4r hur statsskulden
skall fordelas pé de olika skuldslagen och vilken genomsnittlig 16ptid
som ska tillampas. Det dr dven dessa storheter som, tillsammans med
storleken pé statsskulden, dr bestimmande for vilken total kostnad och
samlad risk som kan forvintas i forvaltningen av skulden. Det innebér att
kostnaderna for och de risker som uppstéar i skuldforvaltningen i forsta
hand bestdms av regeringens riktlinjer. Ansvaret for de statsskulds-
politiska dvervdgandena och de 6vergripande besluten om skulden tas
diarmed pa politisk niva. Riksgéldskontoret svarar sedan for att malet for
statsskuldspolitiken och regeringens riktlinjer omsitts i delmal och rikt-
méirken samt for den operativa forvaltningen av skulden.

I regeringens riktlinjer faststills dven hur skuldférvaltningen skall ut-
vérderas. Utvdrderingen syftar dels till att mojliggora en samlad bedom-
ning av hur skuldforvaltningen har bedrivits, dels till att ge vigledning
for framtida beslut om statsskuldspolitiken. Eftersom malet for skuldpoli-
tiken dr av langsiktig karaktdr, dr det naturligt att ocksd utvdrderingen
sker 1 ett s& pass langsiktigt perspektiv att tillfdlliga variationer i resul-
tatet utjdmnas. Regeringen tillimpar dérfor rullande femarsperioder i
utvirderingen av skuldforvaltningen. Arets utviirdering omfattar perioden
2002-2006. Den arligt dterkommande processen for skuldforvaltningen
kan beskrivas pa foljande sétt:

e Riksgildskontoret lamnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer
till regeringen. Forslaget remitteras till Riksbanken som ges mojlig-
het att yttra sig over forslaget.

e Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande ar.

e Riksgildskontoret svarar for uppléning och forvaltning av stats-
skulden 1 enlighet med regeringens riktlinjer.

e Riksgéldskontoret ldmnar senast den 22 februari arsredovisning for
det géngna aret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgoér underlag for utvér-
dering av statsskuldens forvaltning.

e Efter genomfort forvaltningsar 1dmnar regeringen senast den 25 april
en utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning i form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen l&dmnas vid denna tid-
punkt finns det mojlighet for riksdagen att behandla skrivelsen under
véren, vilket gor att riksdagens synpunkter kan beaktas i det foljande
beslutet om riktlinjer.

I skrivelsen till riksdagen utvdrderas statens upplaning och skuldfor-
valtning pa olika nivaer. I avsnitt 4 redovisar regeringen de riktlinjebeslut
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som fattats dren 2002—2006 och niagra kommentarer om dessa. [ avsnitt 5
utviarderas de strategiska beslut som fattats av Riksgildskontorets
styrelse och i avsnitt 6 de beslut som fattats pd operativ niva. I den
operativa delen ingir en sidrskild utvdardering av upplaningen pa
privatmarknaden.

Regeringens ambition dr att over tiden utveckla en rimligt stabil
struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet med detta &r bland annat att
underldtta for riksdagens ledaméter att ta till sig innehéllet i skrivelsen.
Oversiktsbilden nedan soker tydliggora de komponenter som #r relevanta
1 utvdrderingen av Riksgildskontorets uppléning och skuldf6rvaltning.
Bilden bor dock inte 6vertolkas dé regeringen fran tid till annan kan vilja
att betona vissa komponenter och delar i utvirderingen mer 4n andra. Det
kan dven hénda att det med tiden tillkommer ytterligare delar som bor
utvérderas eller omradden som faller bort.

Figur 1.1: Schema for utvirdering av Riksgdldskontoret strategiska och
operativa beslut.

‘ Nominella 1an ‘

‘ Reala lan
Svenska kronor

Svenska kronor

‘ Nominella lin
Utléindsk valuta

Fordelning av statsskulden pa de olika skuldslagen

Strategiska Riktmérken for nominell kronskuld och valuta-
beslut < skuld (inkl. valutafordelning)

Strategiska valuta- och rintepositioner

i
\ i Principer for skuld- och marknadsvard
________________________________
Upplaningen i de olika skuldslagen*
1 ]
Operativa 0 : : i
perativ hantering |1 . ) o
beslut av valutavaxlingen |l Maluppfyllelse for skuld- och marknadsvérd
i i
Aktiv forvaltning i i
i utlandsk valuta i i
N g i

* I denna del ingér bl.a. nominell och real upplaning fran hushéllen
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2 Den framtida inriktningen av utvirderingen
av statsskuldspolitiken

Regeringens bedomning: Nuvarande beslutsordning och ansvars-
fordelning behalls oférdndrad, men regeringens samlade utvirdering
bor ldmnas vartannat ar i stillet f6r som nu varje ar. Utvédrderingen bor
stodjas av extern utvirdering.

Bakgrund: I forra arets skrivelse redovisade regeringen sin syn pa
frdgor initierade av Finansutskottet om ansvarsfordelningen mellan
riksdag, regering och Riksgéldskontoret. Regeringen anforde bl.a. att
nuvarande beslutsordning och ansvarsfordelning bor behéllas och att
inslagen av extern utvirdering bor 6ka. Regeringen avsig att prioritera
frdigan om att engagera externa utvdrderare i processen. Utskottet
vdlkomnade initiativet.

Finansdepartementet har pédborjat en process med att upphandla
externa utvérderare. En extern utviardering kommer dérfor inte att kunna
bildggas arets skrivelse till riksdagen. Regeringen anser dock att det finns
anledning att redan nu &terkomma med forslag till framtida inriktning av
utvdrderingen inom ramen for nuvarande Dbeslutsordning och
ansvarsfordelning.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen anser att det inom
nuvarande ordning finns utrymme for forbéttringar genom att
regeringens samlade utvdrdering breddas och fordjupas. Det blir mojlig
genom att utvdarderingen ldmnas vartannat ar i stillet for som nu varje ar.
Den samlade utvdrderingen bor, i mdjligaste mén, stodjas av externa
utvirderingar i syfte att ge externa referenspunkter och mojligheter till ett
fordjupat material. Foljande skil kan anforas for en sddan inriktning.

I sparen av den ekonomiska krisen pd 1990-talet véxte statsskulden
och statsskuldrdntorna mycket kraftigt. I mitten av 1990-talet uppgick
skulden till 6ver 80 procent och skuldréntorna till 5-6 procent av BNP.
En del i de atgdrder som sattes in for att hantera den statsfinansiella
utvecklingen och for att fa en stringent behandling av statsskulden var
inférandet av nuvarande malformulering och ansvarsfordelning i
skuldpolitiken  (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29, rskr.
1997/98:253, SFS 1998:659). Sedan dess har statsskulden successivt
reducerats och rédntorna fallit, vilket radikalt minskat statsskuldens
paverkan pa statsbudgeten. Utsikterna i den varproposition som nyligen
lamnats till riksdagen tecknar en fortsatt stark utveckling for
statsfinanserna. Statsskulden beréknas falla ned mot 30 procent av BNP
2010. Regeringen anser att en mindre tidskrdvande process dr pakallad
for att ge utrymme for storre fokus pd andra frdgor av statsfinansiellt
intresse.

P& samma sitt har dven processen for statsskuldspolitiken funnit sin
form. Riksdagen har faststillt malet for skuldpolitiken, men delegerat till
regeringen att besluta hur skulden ska forvaltas. Inriktningen av
skuldforvaltningen, som véxt fram inom ramen f6r den stats-
skuldspolitiska processen, dr nu relativt vdl etablerad och har fatt
riksdagens godkénnande. Riksdagens roll kan didrmed framover i
huvudsak vara att sékerstélla kvalitén i1 hanteringen av statsskulden. Det

Skr. 2006/07:104



bor darfor vara tillfyllest att riksdagen med ldgre frekvens dn i dag tar
stillning till en fullskalig utvédrdering av hur upplaningen och
skuldforvaltningen har bedrivits.

Till detta kan ldggas att regeringen, och riksdagen, kan koncentrera
sina utvirderingsresurser pd en mer fullodig analys av statsskulds-
politiken vartannat ar. Det &rliga inslaget i processen skulle ocksé kvarsta
eftersom regeringen pa& sedvanligt vis 1 budgetpropositionen
(utgiftsomrade 2: Samhéllsekonomi och finansforvaltning) kommer att
referera den samlade utvdrderingen eller, for mellandren, i korthet
redovisa regeringens riktlinjer och Riksgdldskontorets uppnadda resultat.
P4 sa sdtt hélls riksdagen érligen informerad om utvecklingen inom
statsskuldspolitiken och kan, om s dr pakallat, i sitt stéllningstagande till
budgetpropositionen vilja att kommentera politiken i dessa delar.

Regeringen anser att dvriga delar 1 processen 1 huvudsak bor kvarsté
ofordandrad. Riksgédldskontoret skall sdledes dven framgent ldmna ett
arligt riktlinjeforslag. Ett skdl &r att styrningen av uppliningen och
skuldforvaltningen, liksom for andra delar av kontorets verksamheten,
bor ske éarligen. Genom att myndighetsstyrning sker genom arliga
regleringsbrev finns det starka skdl for att behalla riktlinjebeslutet pa
arsbasis intakt. Det finns dven en rad fragor som behover penetreras de
ndrmaste aren och som ger ett starkt behov av styrning via éarliga
riktlinjer. Hit rdknas bl.a. foljderna for statsskuldsforvaltningen av
stigande budgetoverskott och en radikalt krympande statsskuld samt det
nya styrsystemet for skuldens andelar som inférdes 2007 men som &nnu
inte full ut implementerats (se styrning valutaskuld och loptid). Man bor
heller inte glomma att riktlinjerna i stor utstrackning &r betingade av
utvecklingen pa finansmarknaden och i ekonomin i 6vrigt (framst réintor,
statsfinanser och den svenska kronan). Riksgildskontorets underlag for
bedomningen av hur statsskulden forvaltats kan dock ges en nigot
enklare form de ar regeringen inte ldmnar en sdrskild utvérdering till
riksdagen.

Regeringens slutsatser

Regeringen anser sammanfattningsvis att skrivelsen med den samlade
utvdrderingen bor ldmnas vartannat ar 1 stdllet for som nu éarligen.
Utvdrderingen bor stodjas av  konsultinsatser for att ge externa
referenspunkter och mojligheter till ett férdjupat material.

Ett skél att lamna utvdrderingen vartannat ar &r att denna ordning inte
tidsmédssigt bor skilja sig alltfor mycket frdn vad som giller i
budgetprocess, utviarderingen av AP-fonder och Riksbanken etc. Denna
periodicitet bor dven sdkerstélla att kvaliteten 1 utviarderingsprocess kan
upprétthallas. Dessutom bor riksdagen dtminstone tva ganger under varje
mandatperiod f mgjlighet att ta stéllning till f6rd statsskuldspolitik.

Regeringen anser att en ldmplig tidpunkt att inféra den nya ordningen
ar 2008 da skuldforvaltningen for 2007 skall utvérderas. Skélet &dr framst
att séttet att styra statsskulden genomgick stora fordndringar i
riktlinjebeslutet for 2007 bl.a. nya styrformer for skuldens andelar, en ny
skulddefinition och en tydligare styrning av Riksgédldskontorets
mojligheter till positionstagande.
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Under forutséttning att riksdagen godkdnner den framtida inriktningen Skr. 2006/07:104
enligt ovan avser regeringen 1 budgetpropositionen for 2008 att
aterkomma med forslag till nédvédndiga dndringar 1 lagen (1988:1387)
om statens uppldning och skuldforvaltning. Forfattningsédndringen skulle
didrmed kunna trdda i kraft fr.o.m. den 1 jan 2008.
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3 Utvecklingen av lanebehov och statsskulden

3.1 Lanebehovets utveckling

Statsbudgeten utfoll med ett Sverskott pa 18 miljarder kronor 2006,
vilket var 4 miljarder kronor mer dn foregdende ar. Den underliggande
forbéttringen 1 statens finanser var dock vidsentligt storre, bland annat
darfor att den éarliga utbetalningen av premiepensionsmedel fran
Premiepensionsmyndigheten flyttades frdn januari 2007 till december
2006 och darmed okade lanebehovet med 25 miljarder kronor 2006.

Réntebetalningarna pa statsskulden uppgick till 49 miljarder kronor
2006, vilket var en 6kning med 17 miljarder kronor frdn foregdende é&r.
Under 2006 gjorde staten en valutaforlust p4 6 miljarder kronor, jAmfort
med en vinst pd 10 miljarder kronor 2005. Réntor pa 1an i svenska och
utlandska kronor minskade jaimfort med foregéende &r, ndgot som beror
pa de ldgre rantenivéerna.

Det senaste decennierna har lanebehovet' varierat kraftigt i Sverige. I
borjan av 1990-talet var lanebehovet relativt litet, for att sedan snabbt
vixa till som mest 245 miljarder kronor under 1993 (motsvarande
16 procent av BNP). Direfter minskade lanebehovet successivt, framst
till foljd av en snabbare ekonomisk tillvdxt, en forhallandevis kraftig
sanering av statens finanser och olika engingseffekter, exempelvis
forsédljning av statlig egendom, overforing av obligationer fran AP-
fonderna till Riksgdldskontoret i samband med pensionsreformen samt
extra utdelningar fran Riksbanken. Statsbudgeten visade o6verskott
mellan dren 1998 till 2002 och som mest var dverskottet 102 miljarder
kronor ar 2000.

Diagram 3.1: Statens lanebehov 1997-2006, totalt samt fordelat pa
statsskuldsrdantor och primdrt lanebehov (miljarder kronor).
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Killa: Riksgildskontoret.

Efter att statsfinanserna visat underskott 2003och 2004 visade
budgetsaldot aterigen dverskott 2005, d& budgetsaldot forbéttrades med

! Statens lanebehov dr sedan 1997 identiskt med statsbudgetens saldo, dock med omviint
tecken.
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65 miljarder kronor till 14 miljarder kronor. Detta kan framst hdnforas
till att foretagsskatterna o©kade starkt. Hoga inbetalningar av
foretagsskatter paverkade statsbudgeten positivt &ven under 2006.

3.2 Statsskuldens utveckling

Statsskulden uppgick till 1 270 miljarder kronor 1 slutet av 2006. Det &r
en minskning med 39 miljarder kronor jaimfort med 2005. Som andel av
BNP var statsskulden 45 procent vid utgangen av 2006, ca fyra
procentenheter ldgre dn foregdende ér.

Diagram 3.2: Statsskulden 1997-2006 (miljarder kronor och % av BNP).
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Kalla: Riksgéldskontoret.
Anm: Fréan och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet har
statsskulden justerats och redovisas f6r 1999-2006 enligt de nya principerna.

Forandringar i statsskulden forklaras inte fullt ut av lanebehovet for ett
givet ar. Hinsyn maste tas till faktorer som paverkar statsskulden utan att
paverka lanebehovet och tviartom. Exempelvis redovisas valutaskulden i
statsskulden till aktuellt vérde, dvs. omrdknat med bokslutsdagens
valutakurser. Det innebdar att fordndringar 1 den svenska kronkursen okar
eller minskar vdrdet pd valutaskulden, utan att l&nebehovet péverkas.
Under 2006 bidrog budgetoverskottet till att statsskulden minskade med
18 miljarder kronor. Kronans forstarkning medférde en minskning med
ytterligare 23 miljarder kronor, vilket i stort forklarar skillnaden mellan
lanebehovet och fordndringen i statsskulden under 2006.
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Tabell 3.1: Statens lanebehov och statsskuldens fordndring 2002—2006
(miljarder kronor).

2002 2003 2004 2005 2006

Statens lanebehov -3,5 46,6 50,5 -14,1 -18
Orealiserade valutakursdifferenser -31,5 -18.4 -9,5 29,0 -23.5
C)vriga skulddispositioner 28,7 -3,8 -12,5 36,3 1,5
Summa -2,8 -22,2 -22,0 65,3 -21,0
Statsskuldens forindring -6,3 24,4 28,5 51,4 -39

Killa: Riksgildskontoret.

3.3 Statsskuldens sammanséttning

Upplaningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominella Ian i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella lan i utlindsk valuta.

Skuldens fordelning mellan dessa tre skuldslag styrs frimst av en stravan
att sprida risker. Storre delen av skulden 4r finansierad i nominella
kronor, men genom att komplettera med realskuld och valutaskuld kan
staten minska sitt beroende av hur svenska nominella réntor utvecklas.
En skuld som innehaller realskuld och valutaskuld boér ha mer stabila
rantekostnader, och inte i alltfor stor utstrackning paverkas av ndgon
enskild faktor.

Andelen skuld 1 utldndsk valuta vixte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, fran 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden. Under
andra halvan av 1990-talet 14g andelen valutaskuld stabilt runt 30 procent
av statsskulden for att ater oka négot i borjan av 2000-talet, delvis till
foljd av att kronans vérde foll. Mellan &ren 2002 och 2004 minskade
andelen utlandsskuld kraftigt till foljd av valutaamorteringar och en
forménlig utveckling for den svenska kronan.

Under 2006 amorterade Riksgildskontoret 18 miljarder kronor av
valutaskulden. Vid utgdngen av 2006 uppgick den totala valutaskulden
till 266 miljarder kronor, ca 21 procent av statsskulden. Detta &r klart
lagre &n valutaskulden 2005 som uppgick till 303 miljarder kronor (23
procent), vilket forklaras av en forstarkning av den svenska kronan i
kombination med amorteringar pa valutaskulden.
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Tabell 3.2: Statsskuldens sammansdittning 2002-2006 (miljarder kronor
och i procent av statsskuld).

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 i svenska kronor 158 173 190 208 217
Reala lan i svenska kronor, andel 13% 14% 15% 16% 17%
Léan utldandsk valuta, inkl. skuldskétsel 375 330 301 303 266
Lan i utléindsk valuta, andel 31% 27% 24% 23% 21%
Okonsoliderad statsskuld 1204 1229 1257 1309 1270

Killa: Riksgildskontoret.

Anm: Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten
redovisas till nominellt slutvirde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytes-
avtal och valutaterminer. Statsskulden som Riksgéildskontoret redovisar &r okonsoliderad,
dvs. statliga myndigheters innehav av statspapper ingar.

Nominella 1an i svenska kronor utgér den viktigaste finansieringskédllan
for statsskulden och star for 62 procent av skuldstocken. Merparten av
den nominella upplaningen i svenska kronor sker p&d den inhemska
viardepappersmarknaden genom statsobligationer och statsskuldvéxlar.
Till kronskulden rdknas dven repor, dagslan och likviditetsvéxlar, som dr
instrument med mycket kort 16ptid och anvidnds for att hantera de dagliga
likviditetsfordndringarna 1 statens skuld. Den nominella skulden 1
svenska kronor uppgick till 787 miljarder kronor 2006, en minskning
fran foregéende ars 798 miljarder kronor.

Uppléningen i nominella statsobligationer Okade fran 56 miljarder
kronor 2005 till 64 miljarder kronor 2006, vilket delvis kan forklaras av
att loptiden for den nominella kronskulden vid arets borjan 1ag nagot
under riktvdrdet, som av Riksgdldskontoret dr satt till 3,5 ar. Déarfor
okades andelen obligationer (lang 16ptid) pa bekostnad av emissioner i
statsskuldvéxlar (kort 16ptid).

Finansieringen med statsskuldvédxlar minskade med 47 miljarder
kronor jamfort med foregdende é&r, vilket berodde pad den oOkade
obligationsuppléaningen i kombination med att statsskulden minskade
med 39 miljarder kronor.

I nominella 1an ingdr dven huvuddelen av privatmarknadsupplaningen.
Privatmarknadsupplaningen bygger péa tvd produkter, nédmligen
premieobligationer och Riksgdldsspar. Med dessa instrument kan
Riksgédldskontoret bredda upplaningen till fler langivare, béde privat-
personer och mindre foretag, samtidigt som statens ldnekostnader blir
lagre d4n genom motsvarande upplaning via vanliga statspapper. Vid
utgdngen av 2006 uppgick privatmarknadsuppléningen till 64 miljarder
kronor, vilket motsvarar 5,1 procent av den totala statsskulden.
Premieobligationer stod for en lanestock pa 41 miljarder kronor och
utgdr basen for privatmarknadsuppléaningen. Trots att andelen nya kunder
har okat successivt och premieobligationer till ett virde av 7,8 miljarder
kronor emitterades under aret, minskade den utestiende volymen med en
miljard kronor under 2006. Detta forklaras av att stora 14n 16pte ut under
aret. Resterande del av den nominella privatmarknadsuppléningen utgérs
av Riksgildsspar, som o6kade 1,3 miljarder kronor under &ret till totalt
drygt 23 miljarder kronor 1 slutet av 2006.
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Tabell 3.3: Statsskuldens sammansdittning fordelat pa olika skuldslag
2002-2006 (miljarder kronor och i procent av statsskuld).

2002 2003 2004 2005 2006 Andel av

statsskuld

Statsobligationer 351 395 426 339 315 24,8%
Statsskuldvixlar 219 245 259 374 349 275%
Premieobligationer 41 39 38 42 41 3,2%
Riksgildsspar, nominellt 17 19 21 21 22 1,8%
Likviditetshanteringsinstrument 43 29 22 23 45 3,5%
Valutaterminer m.m. 0 -1 0 0 14 1,1%
Nom. lin i svenska kronor 671 726 766 798 787 61,9%
Realobligationer 157 172 189 207 217 17,0%
Riksgéldsspar, realt 1 1 1 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 158 173 190 208 217 17,1%
Lan utléindsk valuta 375 330 301 303 266 20,9%
Statsskulden 1204 1229 1257 1309 1270 100%

Killa: Riksgildskontoret.

Anm. I tabellen anges den nettovolym nominella statsobligationer som Riksgildskontoret
emitterat. En forhéllandevis stor andel av obligationsstocken har via swappmarknaden om-
vandlats till skuld i utlindsk valuta. For att fa en rittvis bild exponeringen i de olika skuld-
slagen ingér dessa skuldskotselinstrument i redovisade andelar.

Under 2006 gav Riksgdldskontoret ut realobligationer for ndrmare 7
miljarder kronor. Det var ndgot mindre dn foregdende éar, vilket avspeglar
ett minskade l&nebehov och lig efterfrigan pa realobligationer. Till
realskulden rdknas dven den del av sparformen Riksgéldsspar som
sdkerstidller inflationssdkrad avkastning. Vid éarsskiftet var realskulden
217 miljarder kronor och stod for 17 procent av den totala statsskulden.
Det var en 6kning med 10 miljarder kronor fran 2005.
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4 Redovisning av regeringens beslut om
riktlinjer for 2002—2006

Sammanfattning: Regeringens har under perioden fordndrat den
langsiktiga skuldsammanséttningen mot en mindre andel valutaskuld
och en storre andel realskuld. Detta och de 16ptidsforkortningar som
gjorts berdknas ha minskat sdvil lanekostnader som risk i forvalt-
ningen av statsskulden. Regeringen anser att skilen for att behdlla
16ptiden i den nominella skulden oférédndrad 2006 var goda.

Bakgrund

Regeringens riktlinjer vilar pad ett antal centrala stdllningstaganden.
Sedan de forsta riktlinjerna 1999 har en rad principiella fragor behandlats
sadsom t.ex. vilka kostnads- och riskmétt som anvénds, forutsdttningar for
Riksgildskontorets flexibilitet i amorteringarna pa valutaskulden och for
kontorets positionstagande. Till de mest centrala stédllningstagandena hor
besluten om langsiktig inriktning for sammanséttningen och 16ptiden i
statsskulden. I den delen har regeringen sedan 2001 sokt att langsiktigt
minska andelen valutaskuld, &ka andelen realskuld i statsskulden samt
korta 16ptiden i den nominella delen av statsskulden.

En annan viktig princip dr att regeringens beslut om riktlinjer i allt
visentligt anldgger ett flerdrigt tidsperspektiv 1 syfte att skapa
forutsattningar for langsiktighet och forutsdgbarhet i1 statsskuldspolitiken.
Till exempel omfattade riktlinjebeslutet for 2006 aren 2006-2008 dir
riktlinjerna f6r 2007 och 2008 var att betrakta som preliminira.

I forra aret skrivelse valde regeringen att tona ned och begrinsa
bedomningarna av regeringens egna delar till formén for en mer utforlig
redovisning av grunderna for och vissa resultat av riktlinjebesluten. Aven
vissa slutsatser drogs. S& gors dven i ar och materialet redovisas i det
foljande.

Riktlinjebesluten for 2002—2005

I riktlinjebesluten for 1999 och 2000 var syftet i allt védsentligt att halla
skuldens portfoljandelar oftrdndrade, eftersom det saknades tillrackligt
underlag for att faststdlla en 6nskvérd fordelning av de olika skuldande-
larna. Infor 2001 ars riktlinjer bedomde regeringen att forutsittningarna
hade forbéttrats for att kunna ta stéllning till den langsiktiga utvecklingen
av skuldens sammanséttning och for att ange en langsiktig rorelserikt-
ning. Regeringens beslut innebar att andelen valutaskuld skulle reduceras
och andelen realskuld 6kas.

Nar det géller valutaupplaning ansdg regeringen att nya analyser och
erfarenheter hade tydliggjort riskerna med en stor valutaskuld samtidigt
som de kostnadsméssiga skélen for utlindsk upplining forsvagats. Ett
huvudargument var att fordndringar i kronans vixelkurs direkt paverkar
virdet av valutaskulden (och ddrmed statsskuldens storlek) och statens
skuldrédntor (och ddrmed budgetsaldot). I ett bredare perspektiv riskerar
en stor valutaskuld dessutom att forstirka svidngningarna i stats-
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finanserna, eftersom stigande kostnader for valutaskulden visat sig
sammanfalla med konjunkturméssigt betingade statsfinansiella
forsvagningar.

Regeringen ansag dven att de kostnadsméssiga argumenten for valuta-
skuld forlorat 1 tyngd eftersom budgetsanering, okad trovirdighet for
prisstabilitet och fallande inflation bidrog till minskad ekono-
misk/politisk osékerhet i Sverige. Tidigare stora rdnteskillnader mot
andra europeiska ekonomier hade forsvunnit, och det saknades skil for
att framoOver anta langsiktiga stora systematiska kostnadsskillnader
mellan skuld i svenska kronor och skuld i utldndsk valuta.

Ytterligare ett skdl som angavs var att valutaupplaning &r ett flexibelt
instrument for att snabbt tdcka kraftiga okningar i lanebehovet, dock
under forutséttning att valutaskulden 1 utgéngslidget inte &r alltfor stor.
Genom en reducerad valutaskuld skaffar sig staten sdledes en okad
handlingsfrihet ifall det statsfinansiella ldget skulle forsdmras kraftigt
och inhemsk upplaning te sig kostsam.

Sammantaget ansig regeringen att det fanns tillrdckliga skdl for att
minska andelen valutaskuld. Riktviardet for amorteringstakten av
valutaskulden har i regel legat pd 25 miljarder kronor under utvérde-
ringsperioden, med undantag for 2002 d& amorteringstakten av
kostnadsskél angavs till 15 miljarder kronor p.g.a. en svag utveckling for
den svenska kronan. Fran riktvirdet har Riksgéldskontoret haft ett
mandat att avvika med #15 miljarder kronor. Kontoret har av
kostnadsskél valt att utnyttja mandatet vid nigra olika tillfdllen (dren
2001-2002 och 2005-2006).

Motiven for att pd ldng sikt oka andelen realskuld &r framst
riskméssiga. Den reala uppléning bidrar till att sprida upplaningen till
ytterligare en typ av finansiering utover nominell kron- och valuta-
uppléning. Teoretiskt sett bor real upplaning i1 genomsnitt dven vara
billigare d4n nominell kronuppléning, eftersom staten overtar inflations-
risken frdn investeraren och ddrfor inte skall betala den in-
flationsriskpremie som ingér i1 den nominella rintan.

Tabell 4.1: Regeringens riktvirde for valutaamortering, salda volymer
av realobligationer och regeringens riktvdrde for genomsnittlig loptid i
nominell kron- och valutaskuld (miljarder kronor och ar).

2002 2003 2004 2005 2006

Riktlinjer, valutaupplaning netto -15 -25 -25 -25 -25
(miljarder kronor)

Realupplaning, sald volym 23 18 18 12 7
(miljarder kronor) B
Riktvirde genomsnittlig 16ptid 2,7 2,7 2,7 2,5 3,1 (GRT)

nominell skulden (duration, ar)

Anm: Infor 2006 beslutade regeringen att byta 16ptidsdefinition fran duration till
genomsnittlig rantebindningstid (GRT). Loptidsriktlinjen sattes till 3,1 ar (GRT) for 2006
vilket i allt visentligt motsvarade 2,5 &r mitt i duration.

Nar det géller 16ptiden har regeringen vid tva tillfdllen, 2000 och 2005
forkortat den genomsnittliga Ioptiden i den nominella kron- och
valutaskulden. Skidlen for detta var frimst kostnadsmissiga. Givet en
normalt sett positivt lutande avkastningskurva forvintades besluten ge en
billigare upplaning, eftersom rdntorna pé kortare I6ptider 1 genomsnitt &r

Skr. 2006/07:104

18



lagre dn for langre upplaning. Darmed skulle l&nekostnaderna i skuld-
forvaltningen pa sikt bli lagre. En forkortad 16ptid 1 den nominella delen
forefoll ocksa rationell for att motverka en okad 16ptid 1 den reala delen
av skulden. Riskokningen av den nominella forkortningen bedémdes som
marginell, vilket &ven modellanalyser gav stod for. Vid beslutstillfdllena
framstod dven de statsfinanserna utsikterna som stabila vilket talade for
att en begridnsad okning av 16ptidsrisken i den nominella skulden kunde
accepteras. Loptidsriktvérdet pa 2,7 ar beholls t.o.m. 2004 da den sénktes
till 2,5 &r under loppet av 2005.

Riktlinjebeslutet 2006 — sammansdittningen av statsskulden

I riktlinjebeslutet for 2005 valde regeringen att precisera sin syn pa ut-
vecklingen av statskuldens sammansittning. Pa basis av analyser fran
Riksgildskontoret angavs malen for den langsiktiga inriktningen till att
valutaskuldens andel skulle minska till omkring 15 procent och realskul-
dens andel 6ka till 20-25 procent.

Skalet for att inte fullt ut avveckla valutaskulden var framst att skulden
har positiva diversifieringseffekter, eftersom utldndska réntor inte antas
vara fullt ut korrelerade med svenska rdntor. Amorteringstakten i
valutaskulden angavs till 25 miljarder kronor 2006 med of6rdndrad
inriktning 2007 och 2008. Fran detta riktvérde tilldts Riksgdldskontoret
att avvika med +15 miljarder kronor. I sddana strategiska beslut skall
kostnader och risk végas in.

I riktlinjebeslutet for 2006 gjorde regeringen ytterligare preciseringar
for realskulden och slog fast den nedre intervallgransen 20 procent som
mélandel for den reala skulden. Skélet var frimst att regeringen ville
minska osékerheten i hur den framtida fordelningen mellan den reala och
den nominella upplaningen pa kronobligationsmarknaden skulle komma
att se ut’. Detta ansags vara sirskilt viktigt i tider di lanebehovet
krymper och statsskulden dr under anpassning till en kortare 16ptid (som
under 2005). I bakgrunden 1lag en omsorg om den nominella
obligationsmarknaden eftersom utbudet av reala och nominella
instrument kan ses som kommunicerande kdrl. Regeringen ansdg
dessutom att stocken realobligationer borjade ndrma sig den kritiska
massa som kan anses tillricklig for att uppnd stabila
emissionsforhdllanden och funktionalitet pa marknaden for reala
instrument. Sammantaget talade detta for en nagot langsammare
uppbyggnad av realstocken framover. Regeringen betonade dock att det
dven fortsdttningsvis var Riksgédldskontorets uppgift att véga
okningstakten i real upplaning mot efterfragan pa realobligationer och
kostnaderna for de andra skuldslagen med beaktande av risk.

Utvecklingen av skuldsammansdittningen och nagra slutsatser

Under utvirderingsperioden 2002—-2006 har valutaandelen minskat fran
31 till 21 procent och realskulden 6kat fran 13 till 17 procent. I absoluta
tal innebér detta en minskning av valutaskulden med dver 100 miljarder

? Skillnaden mellan 20 respektive 25 procentig andel for realskulden uppgick vid tillfillet
till ca 60 miljarder kronor.
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kronor (till 266 miljarder kronor, se dven siffror i tabell 3.3) och en
Okning av realskulden med nidrmare 60 miljarder kronor (till 217
miljarder kronor).

Enligt tabellen nedan har réntekostnaderna for valutaskulden nistan
halverats under perioden 2002-2006. Detta dr framst en effekt av
kronans forstarkning och internationellt fallande réntor under perioden
och &r ddrmed inte ndgot som direkt kan kopplas till regeringens
riktlinjebeslut. Regeringens politik att reducera volymen valutaexponerad
skuld torde dock ha bidragit till att minska skuldrintorna och
statsbudgetens sarbarhet for kraftiga forsvagningar av den svenska
kronan.

Tabell 4.2: Statsskuldens kostnader (miljarder kronor).

2002 2003 2004 2005 2006

Rantekostnader pé lan i svenska kronor 71 51 52 49 52
Raéntekostnader pé lan i utlindsk valuta 39 29 23 24 23
Realiserade valutadifferenser 7 4 5 -10
Realiserade kursdifferenser 4 4 14 8 6
Orealiserade valutadifferenser -18 -15 -5 22 -15
Over-/underkurs vid emission m.m. -7 -3 -9 -7 -7
Summa kostnader 96 70 81 86 65
Rénteintdkter 1 upplaningsverksamheten -39 -32 -27 -27 -28
Orealiserade valutavinster (-)/forluster (+),

skuldskd&tselinstrument -14 -3 -5 8 -9
Nettokostnader inkl. skuldskotselatgiirder 43 35 49 67 28

Killa: Arsredovisning for staten 2006 (skr. 2006/07:101)

Det kan naturligtvis diskuteras om minskningen av valutaskulden gétt
tillrackligt snabbt. Till exempel visade utvecklingen under 2005 hur ett
budgetoverskott pa 14 miljarder kronor kan forvandlas till en okad
statsskuld med 51 miljarder kronor, bl.a. till foljd av att kronfor-
svagningen 2005 pressade upp vérdet pa valutaskulden med 29 miljarder
kronor. Det omvénda hidnde 2006.

Regeringen anser att den Ilingsiktiga amorteringstakten av
valutaskulden, som 1 regel uppgétt till 25 miljarder kronor per ar, utgjort
en rimlig avvédgning mellan att markant reducera valutaskulden och de
lanebehovsprognoser som vid beslutstillfillena funnits tillgéngliga. De
avvikelser fran den langsiktiga inriktningen som gjordes aren 2001 och
2002 motiverades av att undvika dyr valutavixling i utbyte mot en risk
for okade kostnader i framtiden.

Sammantaget anser regeringen att diversifieringen har lett till minskad
risk och 6kad robusthet 1 statsskulden. Statens formaga att hantera olika
statsfinansiella utvecklingar har 6kat.
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Diagram 4.1: Statsskuldens sammansdittning (procent).
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Killa: Riksgdldskontoret

Aven ur ett kostnadsperspektiv synes inriktningen att minska
valutaskulden ha varit rationell. Svenska ridntespreadar mot omvérlden
har stabiliserats och svenska rintor dr sedan 2005 t.o.m. ldgre &n tyska
rantor. Kostnadsskélen for valutaupplaning har ddrmed 1 allt vdsentligt
bortfallit.

Diagram 4.2: Svensk tioarsrdnta och rdanteskillnad mot tysk tioarsrdnta
(procent och rintepunkter).
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For den reala upplédningen pekar prelimindra berdkningar pa kostnads-
besparingar pa upp till 19 miljarder kronor jimfért med nominella
statsobligationer med motsvarande loptider sedan 1996. Kostnads-
besparingar for de realobligationer som forfallit har ocksa visat pé stora
vinster. Framst dr detta en effekt av fallande inflation och ovintat 14ga
inflationsutfall under perioden. Resultatet beror darfor i stor utstrickning
pa faktorer som regeringen inte har végt in i beslutet att 6ka realandelen.
Det bor dessutom betonas att det dr Riksgéldskontoret som svarar for att
anpassa takten i den reala upplaningen mot efterfrigan och kostnaden
med beaktande av risk i andra skuldslag.

Riktlinjebeslutet for 2006 — den genomsnittliga loptiden i statsskulden

En nyckelfraga for regeringen i avvidgningen mellan forvintad kostnad
och risk 1 statsskuldspolitiken &r lutningen pa den svenska
avkastningskurvan 1 ett l&ngsiktigt perspektiv. Under 2000-talet har
regeringen agerat utifrdn antagandet att avkastningskurvan pd den
svenska ridntemarknaden i1 genomsnitt har en positiv lutning, dvs.
rantorna i de kortare segmenten #r ldgre dn i de lidngre I6ptiderna.
Regeringen har dérfor med stéd av framst kostnadsargument forkortat
den genomsnittliga 16ptiden i skulden. Senast skedde det 2005 d& den
genomsnittliga 16ptiden minskade fran 2,7 ar till 2,5 &r i slutet av 2005
(miitt i termer av duration), just med kostnadsargument som stod.’

Infor riktlinjebeslutet for 2006 beholls 16ptiden 1 princip oférdandrad
samtidigt som regeringen noterade att svensk rdntemarknad under senare
tid priglats av nagra ovanliga forhallanden®. Efterfrigan pa langa
svenska nominella obligationer forefoll vara relativt stark och lutningen
pa den svenska avkastningskurvan minskade under 2005. Detta och att
Sverige hade en negativ rintedifferens mot europeiska obligationsréintor
pekar mot en relativt stark efterfrigan pé obligationer med lang 16ptid.
De langa obligationsridntorna, savél i Sverige som i manga andra lidnder,
noterades pé historiskt 14ga nivaer.

Nagra andra mojliga forklaringar till utvecklingen var att asiatiska
landers sparandedverskott kanaliserats till amerikanska och europeiska
obligationsmarknader samt att privat pensionssparande 1 Okad
utstrickning placeras i ldnga nominella obligationer. Aven central-
bankers kop av amerikanska och europeiska statspapper brukar ndmnas i
sammanhanget. Laga inflationsutfall gav samtidigt utrymme for att halla
styrréntor pa laga nivéer, vilket bidragit till god likviditet p4 marknaden.
Aven mer specifikt svenska forhallanden spelade in sdsom spekulationer
kring effekterna av den nya tillsynsmodellen for livforsdkringsbolag som
Finansinspektionen inforde vid &rsskiftet 2005/06. Sammantaget befanns
det ovanligt att ridnteskillnaden mellan lang och kort 16ptid &r si pass
liten samtidigt som de korta réntorna ligger pd en lag niva.

Infor riktlinjebeslutet 2006 resonerade darfor regeringen om den
svenska avkastningskurvans avtagande lutning under 2005 och noterade

3 Samtidigt pekade regeringen pa att Gvergangen till nytt solvenssystem for
forsdkringsforetag kan komma att paverka efterfragan pa langa obligationer och att
betydande forindringar i marknadsmiljon kommer att beaktas i kommande riktlinjebeslut.
* Infor 2006 beslutade regeringen att byta 15ptidsdefinition fran duration till genomsnittlig
rantebindningstid (GRT). Syftet med bytet var att underlitta styrningen av statsskulden.
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att fenomenet i sig kunde ténkas utgora ett motiv for att férlinga genom-
snittlig 16ptid 1 statsskulden. En avtagande lutning pa avkastningskurva
innebédr — allt annat lika — att det blir billigare att minska risken genom att
forlanga 16ptiden 1 den nominella delen av statsskulden.

I stdllningstagandet for 2006 pekade dock regeringen pé att lutningen
pa avkastningskurvan i dess helhet i ett historiskt perspektiv inte kan
betecknas som sérskilt flack, i alla fall inte i 16ptider upp till tio ar. Det
var ocksd osdkert hur linge kurvans flackhet kan tédnkas bestd. Flera
faktorer, sdsom vil forankrade inflationsférvédntningar och forandrade
demografiska sparandemonster, talade for att strukturella fordandringar i
efterfrdgan pa langa obligationer kan vara pa védg. Det ansags dock for
tidigt att avgoéra om fordndringarna var av varaktig karaktir eller inte.
Utover detta innebar de allt ljusare utsikterna for statsfinanserna att
behovet av riskreducering i statsskuldspolitiken var mindre &n tidigare.
Statsfinanserna beddomdes fortsitta att utvecklas vil med ett lanebehov
och en statsskuld i termer av BNP som faller de ndrmsta &ren. En fortsatt
riskdiversifiering via en 6kad andel realskuld bedomdes bidra i samma
riktning.

Sammantaget ansag regeringen ur ett statsskuldspolitiskt perspektiv att
skdlen var otillrdackliga eller alltfor osdkra for att kunna motivera en for-
langning av 16ptiden i den nominella skulden. Regeringen pekade dven
pad att mojligheterna for mindre skuldforvaltare, sdsom Riksgélds-
kontoret, att skapa god likviditet i ménga 16ptider 4r begrdnsade och att
forhallandena under 2005 (fallande réntor och stigande malduration,
forkortningen av loptiden) varit sdrskilt besvérliga. I riktlinjebeslutet
infor 2007 1&g 1 stort samma argument bakom regeringens beslut att,
bortsett fran vissa justeringar i styrtekniken, halla l6ptiden i den
nominella kronskulden oforéndrad.

Utvecklingen i genomsnittlig loptid och ndgra slutsatser

Utvecklingen under 2006 och i borjan av 2007 skiljer sig fran vad
regeringen prognostiserat. Medan korta réntor utvecklats som véntat har
de ldngre rdntorna wvarit fortsatt 1aga. Trots att de ldngre
obligationsrdantorna bottnade sommaren/hdsten 2005 har den svenska
avkastningskurvan fortsatt att plana ut. Ett skdl till detta ar att
Riksbanken lagt om penningpolitiken i é&tstramande riktning sedan
januari 2006. Ett annat skil dr att uppgéngen i de lidngre réntorna varit
mer begridnsad @n regeringen forvéntat sig. Spreaden mellan svensk
sexmanadersrdnta och den tioariga obligationsridntan var endast drygt 0,5
procent vid arsskiftet 2006/07, betydligt under den genomsnittliga nivan
pa 1,5 procent for den senaste tioarsperioden.
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Diagram 4.3: Svensk tioars- och repordnta samt rdntedifferens tioars-
och sexmanadersrdnta (procent).
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Killa: Ecowin

Den avtagande lutningen pa den svenska avkastningskurvan har ddrmed
visat sig mer varaktig én tidigare forvéntat, séarskilt beaktande den starka
tillvdxt som rader sdvil globalt som i Sverige. Detta avspeglar sig dven 1
den starka utvecklingen for statens finanser och budgetsaldo. Regeringen

foljer den

fortsatta utvecklingen och kommer i vanlig ordning att ta upp

overviaganden om skuldens 16ptid i riktlinjebeslutet for 2008.

Diagram 4.4: Svensk avkastningskurva vid olika tidpunkter (procent).
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Sedan 2000 har regeringen kvantitativt utvédrderat 16ptidsbesluten genom
att jamfora en portfolj efter 16ptidsforkortningen med en status quo-
portfolj vid beslutstillfdllet. 1 forra &rets skrivelse redovisades en
besparing av 10ptidsforkortning for perioden 2000-2004 pad drygt 2
miljarder kronor, men det papekades samtidigt att den 1dngsiktigt arliga
kostnadsbesparingen av 16ptidsforkortningen troligtvis dr betydligt lagre.
Alternativa berdkningar baserade pa steady-state-portféljer, dvs.
portfoljer vars forfalloprofil inte dndras Over tiden, pekar mot en
kostnadsbesparing pé i storleksordningen 250 miljoner kronor per ar,
vilket sannolikt battre speglar den langsiktiga kostnadsbesparingen.

Forkortningen har fran 2,7 till 2,5 ar under 2005 av 16ptiden enligt
Riksgildkontorets berdkningar lett till en besparing pa 0,3—0,4 miljarder
kronor. Besparingen for 2006 &r betydlig lagre dn 2005 och berédknas till
0,1 miljard kronor. Det framsta skilet till detta &r att den positiva
lutningen pé den europeiska och svenska avkastningskurvan minskade
betydligt under 2006.

Regeringen har tidigare papekat att man bor vara forsiktig med att dra
langtgéende slutsatser av ovanstdende berdkningar, eftersom de baseras
pa stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Till det kommer att
sd lange avkastningskurvan har en positiv lutning kommer en neddrag-
ning av skuldens 16ptid alltid att generera ett positivt resultat. Man bor dé
komma ihég att den genomsnittliga rinteskillnaden mellan den svenska
tiodrsrdntan och sexménadersrantan sedan 1997 dr 1,5 procent och att
negativ lutning pa avkastningskurvan endast intrdffat vid ett tillfille de
senaste femton d&ren (januari—februari 1994). Detta ger stod at
regeringens uppfattning att 16ptidsforkortningarna, atminstone t.o.m.
2006, medfort sidnkta kostnader for skuldfoérvaltningen. Den forvéntade
lagre rintekostnaden av en kortare upplaning skall alltid vdgas mot en
okad refinansieringsrisk till foljd av att en storre andel av statsskulden
omsitts varje ar. Fordndringar i marknadsrantorna far da ett relativt storre
genomslag pé skuldens emissionsrintor. Loptiden i1 skulden far inte
forkortas sd mycket att skuldréntorna blir ett problem om réntorna skulle
utvecklas pa ett ovintat sétt. En tillbakablick pa rianteutvecklingen under
utvarderingsperioden visar att denna risk inte har materialiserats.

Regeringen bedomer mot den angivna bakgrunden att besluten om
16ptiden varit vil avvdgda. Den forkortning av statsskuldens 16ptid som
gjordes under 2005, och som bibeholls under 2006, forefaller ha gjorts i
ett gynnsamt ldge och berdknas ha minskat lanekostnaderna for den
svenska staten.
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5 Utvérdering av Riksgildskontorets
strategiska beslut

5.1 Riksgildskontorets fordelning av skulden pé olika
skuldslag

Regeringens bedéomning: Regeringen anser att de amorteringsbeslut
som fattats av Riksgéldskontoret varit védlgrundade, bade ur kostnads-
och risksynpunkt. Besluten att skjuta pa en del av amorteringarna av
valutaskulden 2005 och 2006 berdknas sd langt ha lett till

kostnadsbesparingar pa i storleksordningen 0,4 miljarder kronor.

Bakgrund: Utvirderingen av Riksgédldskontorets strategiska beslut
avser de interna riktlinjer och ramar som faststélls av styrelsen. Dessa
omfattar flera centrala stdllningstaganden, bl.a. hur styrelsen, inom
ramen for det statsskuldspolitiska mélet och regeringens riktlinjer,
fordelar skulden mellan de olika skuldslagen, dels via valuta-
amorteringsmandatet, dels via riktlinjer for den reala upplaningen.

I regeringens riktlinjebeslut anges ett riktvdrde for hur mycket Riks-
gildskontoret skall amortera pa valutaskulden varje ar och ett intervall
kring riktvdrdet inom vilket kontoret har mojlighet att avvika. Sedan
2000 har avvikelseintervallet frdn riktvdrdet angetts till 15 miljarder
kronor. Baserat pad detta mandat har Riksgédldskontoret 2001och 2002
samt 2005 och 2006 valt att avvika frin riktvirdet. De forstnimnda aren
utviarderades slutligt 1 forra arets skrivelse vilket innebér att fram-
stdllningen nedan koncentreras till aren 2005 och 2006.

For den reala skuldandelen har regeringen inte angett nagot specifikt
belopp utan endast att andelen realskuld langsiktigt skall ka. For 2006
angavs méalandelen till 20 procent av den totala statsskulden. I vilken takt
malet ska uppnas har delegerats till Riksgidldskontoret. Kontoret har i sin
tur funnit det lampligt att besluten om den reala skulden hanteras pa
operativ niva, eftersom det kan vara svart att pa strategisk nivé ange mer
preciserade riktlinjer for detta. P4 s& sdtt uppnds erforderlig flexibilitet
for att kunna anpassa emissionerna av realldn till rddande marknads-
forhallanden. Det innebdr ocksé att regeringens utvdrdering av den reala
skulden sker pé operativ niva (se avsnitt 6.3).

Riksgdldskontorets avvikelser fran riktvirdet for valutaamortering 20050ch
2006

For 2005 och 2006 angav regeringen att valutaskulden skulle amorteras
med 25 miljarder kronor per ar med mojlighet for kontoret att avvika
med +15 miljarder kronor. Mot bakgrund av den svaga utvecklingen for
den svenska kronan valde Riksgdldskontoret i november 2005 att utnyttja
flexibiliteten i amorteringsmandatet.

Som skil angavs att kronan under hosten 2005 forsvagats mot bade
den amerikanska dollarn och euron, sannolikt paverkad av att
Riksbanken holl repordntan péa lag niva samtidigt som ECB signalerade
en stramare penningpolitik. Kronforsvagningen framstod enligt
Riksgédldskontoret som tempordr och den svenska kronan som
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undervérderad. Genom att skjuta amorteringar till perioder d& kronan ar
starkare  hoppades  Riksgédldskontoret minska kostnaderna  for
statsskulden.

For december 2005 drogs amorteringstakten ned med 5 miljarder
kronor samtidigt som amorteringen 2006 drogs ned med 15 miljarder
kronor i arstakt, vilket motsvarar 1,25 miljarder kronor per manad. Den
planerade valutaupplaningen 6kades i motsvarande grad.

I juni beslutade Riksgdldskontoret, efter att kronan markant stirkts, att
aterga till en amorteringstakt pa 25 miljarder kronor i arstakt. For 2006
stannade avvikelsen vid 7 miljarder kronor, vilket innebér att den totala
avvikelsen december 2005 t.o.m. juni 2006 blev 12 miljarder kronor.

Diagram 5. 1: Vixelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden 2002—-2006 (TCW-index och miljarder kronor).
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Kalla: Riksgéldskontoret och Riksbanken.

Skélen for regeringens beddomning: Riksgédldskontorets beslut om
avvikelser frdn amorteringsriktmérket skall i forsta hand motiveras av
kostnadsskél och baserades pa strategiska, langsiktiga bedomningar av
kursutvecklingen for den svenska kronan. De skall ocksd framst
utviarderas 1 det perspektivet. 1 princip dr en slutlig berdkning av
resultatet av de uppskjutna amorteringarna mdojlig forst nér
Riksgildskontoret amorterat motsvarande belopp over riktvérdet for
valutaamorteringen. En sddan utvédrderingsmetod &r dock inte
meningsfull, eftersom det kan droja godtyckligt ldng tid innan
amorteringar over riktvirdet blir aktuella. Regeringen har darfor forordat
att den slutliga bedomningen gors dé tillrdcklig 1dng tid forflutit, t.ex. en
hel konjunkturcykel. Svérigheterna att bedoma vad som utgér en hel
konjunkturcykel gor det dock mer praktiskt att sdtta punkt aret innan ett
avvikelsebeslut faller ur den rullande femériga utviarderingsperioden.
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Av dessa skl utviarderades amorteringsavvikelserna 2001 och 2002 Skr. 2006/07:104

slutligt 1 forra arets skrivelse. Kostnadsbesparingen med anledning av
besluten berdknades till i storleksordningen 1,2 miljarder kronor.

Nér det géller 2005 och 2006 valde Riksgildskontoret att avvika fran
regeringens riktvdrde med ungefir 12 miljarder kronor for perioden. En
berékning baserat pd genomsnittligt TCW-index under avvikelseperioden
(index 129,7) jamfort med genomsnittligt TCW-index for andra halvaret
2006 (index 125,8), pekar mot minskade ldnekostnader pa 0,4 miljarder
kronor.” Det bér dock understrykas att resultatet 4r preliminrt.

Vad giller grunderna for besluten sd framstar Riksgéldskontorets
bedomning som rimlig. Kronans forsvagning under 2005 framstod som
overdriven 1 forhallanden till vad som langsiktigt motiveras av
ekonomiska fundamenta. Svensk ekonomi forvéntas fortsitta viaxa starkt,
bl.a. med en snabbare tillvixt dn i1 euroomrédet. I linje med detta
forvintas Riksbanken fora en stramare penningpolitik dn den europeiska
centralbanken, vilket bor ge stod till den svenska kronan de ndrmaste
dren. Aven en stark statsfinansiell utveckling kan forvintas bidra till
kronstyrka.

Ur riskhdnseende kan man sédga att staten, till f6ljd av besluten att
skjuta pa valutaamorteringarna, tagit pa sig en relativt storre risk
eftersom aterstdende valutaskuld blev stérre dn tidnkt. Vid eventuell
framtida kronforsvagning medfoér en stor valutaskuld en risk for hogre
rdntekostnader och Okade lanekostnader vid eventuell amortering av
”overskjutande” valutaskuld. Utvecklingen illustrerar risken och
sarbarheten med en stor valutaskuld i tider av hog kronvolatilitet. Icke
desto mindre finns det goda skél for staten att forsoka undvika att
amortera pa valutaskulden nir kostnaderna framstar som onormalt hoga.

Sammantaget anser regeringen att de amorteringsbeslut som fattades
av Riksgildskontoret 2005 och 2006 varit vélgrundade, bade ur
kostnads- och risksynpunkt.

5.2 Loptiden 1 den nominella skulden

Regeringens beddmning: Riksgildskontorets strategi med olika
16ptid 1 kron- och valutaskulden kan for aren 2002-2006 anses
motiverad jamfort med om det i riktlinjerna angivna I6ptidsriktvardet
anvénts 1 bada skuldslagen. Valet att inte avvika frdn regeringens
riktvdrde for den genomsnittliga 16ptiden 1 den nominella skulden
bedoms som rimligt.

Bakgrund: Infér 2006 beslutade regeringen att byta 16ptidsdefinition
frdn duration till genomsnittlig rédntebindningstid (GRT). Syftet med
bytet var att underldtta styrningen av statsskulden. Regeringens
16ptidsriktvéarde for den nominella skulden faststélldes till 3,1 ar f6r 2006
vilket 1 allt vdsentligt innebar oférdndrad 16ptid 1 termer av duration och
jamfort med riktvirdet for 2005. Inriktningen for 2007 och 2008 é&r att
16ptiden skall vara of6réndrad.

> TCW-index har visat sig vara en god approximation till ett viixelkursindex beriknat pa
ingdende valutors respektive vikt i RGK:s riktmérke for valutaskulden.
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Riksgéldskontorets styrelse beslutade infor 2006, liksom man gjort
tidigare ar, att tillimpa skilda 16ptider i de nominella skuldslagen. Den
samlade 16ptiden pa 3,1 ar fordelades darfor med 3,5 ar i den nominella
kronskulden och 2,1 ar i valutaskulden. Bland motiven finns att pa sé sitt
uppritthélls en mer likvid inhemsk obligationsmarknad. Samtidigt ger
det utrymme for att halla nere statens lanekostnader.

Riksgildskontoret hade dven under 2006 ett mandat att ta positioner pa
svensk rdntemarknad. Infor 2006 omdefinierades mattet till att ge
Riksgédldskontoret mojlighet att ta rdntepositioner pd maximalt 0,5 ar i
termer av duration. Mandatet tdckte savél strategisk som operativ niva
och ger kontoret ett visst utrymme att ta strategiska positioner baserade
pa bedomningar av den Ilangsiktiga rdnteutvecklingen. Strategiska
positioner skall utvdrderas 1 termer av marknadsviarden eller dess
paverkan pd genomsnittliga emissionsridntor. Om kontoret viljer att inte
ta en position, skall skilen for detta redovisas.

Liksom tidigare valde Riksgildskontoret att inte ta nagra strategiska
rantepositioner under 2006. Kontoret noterar att flera marknader,
inklusive den svenska, uppvisade inverterade réntekurvor i de langre
16ptidssegmenten i slutet av 2006. Ett sadan ldge skulle kunna motivera
en tillfdllig forldngning av 16ptiden i statsskulden men det kréver dven en
tro pa att rdnteldget avviker fran ett langsiktigt normalldge och inom kort
kommer att fordndras markant. Riksgidldskontoret bedomde dock att de
langa rintorna inte kommer att ga upp tillrackligt mycket eller tillrackligt
snart for att motivera en strategisk rénteposition.

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen gor i allt visentligt
samma beddmning som foregdende ar. Riksgildskontorets skél for att ha
skilda loptider i den nominella kronskulden och valutaskulden &r framst
likviditetsméssiga och avser att mojliggéra emission av en storre andel
obligationer i1 langa loptider. P4 detta sitt framjar Riksgdldskontoret
likviditeten i1 obligationsmarknaden och pa sikt dven ldgre upplanings-
kostnader for staten. Detta kan anses ha varit sérskilt viktigt under de
senaste aren med tanke pd de diskussioner om sinkta l&nga réntor som
forts 1 samband med EU:s tjdnstepensionsdirektiv och inférandet av ett
nytt tillsynsverktyg for livforsakringsbolag vid arsskiftet 2005/2006.

Regeringen har tidigare bedomt att de kostnads- och riskmissiga
effekterna av olika 16ptider i nominell kronskuld och valutaskuld &r sma.
Denna slutsats kvarstdr dven om nya stiliserade berdkningar fran
Riksgildskontoret pekar mot att en langre 16ptid i kronskulden periodvis
kan medfora hogre kostnader &n om samma l6ptid anvdnds i bdda
skuldslagen. En langre 16ptid 1 kronskulden och ddrmed hogre likviditet 1
langre rintesegment fOrvdntas da bidra till att minska eventuella
likviditetspremier pd marknaden. Vinsterna av detta &r svara att skatta
och ingdr inte i de stiliserade berdkningar som gjorts. Regeringens
samlade bedomning &r fortsatt att fordelarna med en lidngre 16ptid i
kronskulden Overviager och att Riksgidldskontoret ddrmed bidragit till att
sdnka kostnaderna for statsskulden och till en god marknadsvard.

Regeringen har tidigare betonat att Riksgéldskontorets mojlighet att ta
strategiska positioner pa svensk rantemarknad bor utnyttjas restriktivt. Pa
grund av sin dominerade stdllning riskerar kontoret att paverka
prisbildningen pd svensk rdntemarknad och langsiktigt f{ordyra
upplédningen. Regeringen har darfor delat kontorets uppfattning att
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sadana positioner i forsta hand bor tas pa utldindska marknader déir stora
transaktioner kan goras utan att prisbilden paverkas. Regeringen bedomer
att de skidl som Riksgdldskontoret anfort for att inte ta strategiska
rdntepositioner 2006 &r rimliga. Regeringen valde dven att infér 2007
stinga mojligheten for Riksgdldskontoret att ta strategiska rénte-
positioner pé svensk rdntemarknad, just med argumentet att prisbilden
riskerar att paverkas.

5.3 Valutasammanséttningen i riktmirket for
valutaskulden

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets val av nytt riktmérke
for valutaskulden perioden 2006-2008 forefaller rimligt. Det 6kade
inslaget av schweizerfranc 1 riktmérket har hittills utfallit positivt.

Bakgrund: Regeringen har delegerat till Riksgéldskontoret att
bestimma hur valutaférdelningen 1 valutaskulden skall se ut.
Riksgildskontoret har valt att se Over fordelningen i riktmirket for
valutaskulden vart tredje ar. Infor 2006 faststdllde Riksgildskontorets
styrelse ett nytt riktmérke for perioden 2006-2008. I det nya riktmérket
okades andelen schweizerfranc ytterligare pa dollarns och brittiska
pundets bekostnad. Valutaférdelningen visas i diagrammet nedan.

Diagram 5.2: Valutaskuldens valutafordelning perioden 2006—2008.
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Killa: Riksgildskontoret.

Riksgédldskontoret har traditionellt strdvat efter ldg risk 1 valet av
valutasammanséttning 1 riktmérket, dvs. att minimera risken for
fluktuationer i valutaskuldens védrde maétt i svenska kronor. Skélet dr att
riskegenskaperna historiskt har varit mer stabila &n kostnads-
egenskaperna. Kostnadsaspekterna har dock pa senare tid fatt allt storre
vikt 1 valet av riktmérke och de senaste aren har avsteg gjorts fran den
riskminimerande fordelningen som uttryckligen motiverats av kostnads-
hénsyn.

Exempel pd detta dar 2000 d& andelen skuld i1 schweizerfranc i
davarande riktmirke okades fran 4 till 9 procentenheter pa bekostnad av
andelen skuld 1 euro. Beslutet baserades pa bedomningen att upplaning 1
schweizerfranc till f6ljd av den systematiskt l&ga réntenivan i Schweiz
langsiktigt skulle ge en ldgre kostnad &n motsvarande skuld i euro,
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samtidigt som risken 1 statsskulden endast skulle 6ka marginellt.
Analysen visade att det sdvil under kortare perioder som under den
senaste tjugodrsperioden har varit billigare att 1dna 1 schweizerfranc &n 1
ovriga europeiska valutor. Kontoret bedomde ocksd att rénteskillnaden
skulle bestd och att rdnteskillnaden inte fullt ut skulle motverkas av en
forstarkning av schweizerfrancen.

Bakom okningen i schweizerfranc i 2006 érs riktmirke ligger i stort
samma resonemang.

Skilen for regeringens bedomning: Riksgildskontoret har tidigare
lagt tonvikten pa att minimera risken i sammanséttningen av valuta-
skulden. Under 2000-talet har inslagen av kostnadshdnsyn okat genom
att andelen schweizerfranc okat frdn en lag andel pa 4 procent av
valutaskulden till 16 procent i nuvarande riktmirke. Att si skett har flera
orsaker, t.ex. att den forédndring av riktmérket som gjordes ar 2000 visat
sig falla vdl ut. Fordndringen utvédrderades slutgiltigt i forra arets
skrivelse och berdknades ha sparat 0,9 miljarder kronor vid jaimforelse
med ett riskminimerat valutariktmirke. Riksgéldskontorets bedomning
att den ldga upplaningsrdntan i genomsnitt skulle dominera Gver en
apprecierad schweizerfranc visade sig vara korrekt.

Diagram 5.3: Vixelkursutveckling Schweizerfranc mot euro (EUR/CHF)
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Killa: Ecowin

Denna inriktning har fortsatt 1 det nya riktmédrket didr en ytterligare
okning av andelen schweizerfranc enligt Riksgéldskontorets berdkningar
innebér ett ofordndrat risktagande med en viss sédnkning av de forvéntade
kostnaderna i valutaskulden. En risk i handeln med s.k. lagrantevalutor ar
att snabba och permanenta skift i valutakurser snabb kan utradera ar av
upparbetade rdntevinster. Ett exempel pd detta dr september 2001 da
attackerna mot World Trade Center i New York startade en “flykt till
kvalitet” och en kraftig appreciering av schweizerfrancen. Sa langt har
dock Okningen av andelen schweizerfranc i nuvarande riktmérke varit
lyckosam eftersom francen har forsvagats sedan 2005 och laga
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rdntenivder fortsatt gynnat upplaning 1 schweizerfranc. Riksgélds- Skr.2006/07:104
kontorets berdkningar pekar mot en besparing pd 400 miljoner kronor
jamfort med 2005 ars riktmaérke.

5.4 Strategiska valutapositioner

Regeringens bedomning: Regeringen har inget att anmirka mot att
Riksgildskontoret inte har tagit ndgra nya strategiska valutapositioner
under 2006.

Bakgrund: Riksgildskontoret har inom ramen for ett begrénsat riskta-
gande mojlighet att bedriva aktiv forvaltning 1 utlindsk valuta. Syftet &r
att sdnka statens kostnader genom att ta kortsiktiga rédnte- och valuta-
positioner pa de internationella finansiella marknaderna. Styrelsen anger
interna riktlinjer for den reguljdra aktiva forvaltningen. I de fall en
position bedoms vara for stor for att hanteras i den aktiva forvaltningen
och av mer varaktig karaktdr kan beslutet i stillet fattas av styrelsen.
Sadana positioner bendmns strategiska valutapositioner och utvirderas pa
samma sdtt som kontorets operativa valutaforvaltning, dvs. genom
16pande resultatuppfoljning i marknadsvirdestermer. Resultatet anger 1
vilken mén positionerna visar vinst eller forlust.

Riksgéldskontoret har inte funnit grund for att ta nigra strategiska
valutapositioner under 2004—2006.

Skidlen for regeringens bedomning: Under 2000-talet har
Riksgédldskontoret vid ett tillfille valt att utnyttja obalanser pd de
internationella rénte- och valutamarknaderna for att ta en strategisk
position. I december 2000 6kades andelen skuld i amerikanska dollar pa
bekostnad av andelen euro till ett belopp om 24 miljarder kronor
(motsvarande 6 procent av valutaskulden vid den tiden). Positionen
avvecklades successivt och stidngdes slutligen 2003.

Regeringen har vid upprepade tillfillen pekat p& den strategiska
dollarpositionen som ett gott exempel pa nédr Riksgéldskontoret, baserat
pa en solid analys, anpassat sin uppléning till rddande marknadsldge och
dessutom med ett mycket positivt resultatutfall. Den samlade vinsten av
positionen har berdknats till 4,5 miljarder kronor.

Regeringen har dock ocksa konstaterat att sédana marknadsldgen, som
det som gjorde den strategiska dollarpositionen mdjlig, endast kan vintas
uppsta vid enstaka tillfdllen. Att Riksgidldskontoret under 2006 inte tagit
nagra nya strategiska valutapositioner ger dirfér ingen anledning till
kritik.

5.5 Marknads- och skuldvard i kronskulden

Regeringens bedéomning: Riksgéldskontorets principer for marknads-
och skuldvarden &r rimliga och ger goda forutséttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden.

Bakgrund: Riksgildskontoret dr den dominerande aktdren pé
penning- och obligationsmarknaden och har i uppgift att inom ramen for



det overgripande malet for statsskuldspolitiken med marknads- och
skuldvérd soka forbéttra marknadens funktion. I detta ingér bland annat
att skapa en likvid avkastningskurva pa den svenska rantemarknaden. Att
skapa en attraktiv marknad for investerare &r ett medel for att nd malet att
langsiktigt minimera kostnaderna for skuldfoérvaltningen med beaktande
av risk. Mélet om marknads- och skuldvéard faststdlldes tidigare i
regeringsbrevet till Riksgdldskontoret, men ingdr fr.o.m. 2006 i
regeringens riktlinjebeslut.

P& strategisk nivd handlar marknads- och skuldvard fridmst om att
etablera principer for hur den operativa uppléningen och skuld-
forvaltningen skall bedrivas. En huvudprincip dr en vil genomtéinkt
uppléningsstrategi  diar obligationsupplaningen koncentreras till ett
begridnsat antal 16ptider (benchmarkobligationer) och effektiva forsélj-
ningskanaler uppritthalls. Andra viktiga principer dr en &ppen,
forutsdgbar och langsiktig kommunikation med marknadsaktorer, bland
annat genom att ldmna prognoser over statens framtida lanebehov och
finansiering.

Utvidrderingar av styrelsens beslut om principer for marknads- och
skuldvérd avser framst valet av principer, samt om dessa forvéntas leda
till de efterstrdvande effekterna. Utvdrderingen av Riksgidldskontorets
operativa aktiviteter avser hur vil uppsatta principer och mal har
uppfyllts, dvs. frimst de atgirder (t.ex. repor och byten) som vidtas for
att oka likviditeten och minska osdkerheten i1 svensk statspappers-
marknad. Granskningen i denna del redovisas i avsnitt 6.4. Utvérde-
ringen av marknads- och skuldvérden, sérskilt pa strategisk niva, dr svara
att kvantifiera. Darfor baseras utvédrderingen i stor utstrdckning pa
kvalitativa analyser och 6verviganden.

Skillen for regeringens bedomning: En vidl fungerande
statspappersmarknad dr en viktig forutséttning for att na det dvergripande
malet for statsskuldspolitiken. Riksgdldskontoret har sedan lange vidtagit
en rad atgdrder som direkt eller indirekt kan bidra till att langsiktigt
sdnka de absoluta ridntekostnaderna for statsskulden. Hog likviditet &r av
stor betydelse for att olika investerare skall kdnna en trygghet pa
marknaden, och kunna silja statspapperen till marknadsméssiga priser.
En hog likviditet innebér dven en ldgre likviditetspremie, vilket betyder
lagre upplaningskostnader for staten. Som den storsta ldntagaren pa den
svenska obligationsmarknaden dr det viktigt att Riksgéldskontoret agerar
langsiktigt och forutségbart.

Regeringens beddomning &r att sd ocksd &r fallet. Kontorets upp-
laningsstrategi dr vidl kdnd pd marknaden. Lanen koncentreras till ett
begrénsat antal benchmarklan, vilket okar forutsdttningarna for hog
likviditet och 14g refinansieringsrisk. Riksgéldskontoret har dven valt att
fr.o.m. 2006 faststélla principerna for skuld- och marknadsvérden i ett av
styrelsens beslutat dokument om kontorets finans- och riskpolicy, vilket
ytterligare okat transparensen gentemot investerarkollektivet.

Regeringen anser att de mal som har satts upp for marknads- och
skuldvarden &r rimliga och de ger goda forutsdttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden.
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6 Utvérdering av Riksgildskontorets operativa
beslut
6.1 Uppléning i utlindsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgédldskontoret har bedrivit en
kostnadseffektiv upplaning i utlindsk valuta genom de val av
upplaningsformer som kontoret har gjort. Regeringen bedomer att
Riksgéldskontorets véxlingar av utlindsk valuta fungerat vil under
2006.

Bakgrund: Sedan februari 2000 skoter Riksgidldskontoret
valutaforvaltningen med hjdlp av tva separata portfoljer i stillet for som
tidigare med en enda portfolj. Den ena portféljen, den “passiva”, utgor
den egentliga valutaskulden dir skulden placeras pa daglig basis enligt
riktmérkets valutafordelning och 16ptidsmal (se dven avsnitt 5.3). I den
andra portféljen, den aktiva”, tas positioner inom de limiter som
styrelsen faststéllt. Uppdelningen i tva portfoljer har inneburit en 6kad
genomlysning och en enklare hantering av den aktiva sévdl som den
passiva portfoljen. Bland annat méts nu resultatet direkt i de
transaktioner som positionerna i den aktiva portféljen tagits med. Den
aktiva forvaltningen och dess resultat dr ddrmed frikopplade frén hur den
passiva portfoljen hanteras. I princip skulle aktiv forvaltning enligt
nuvarande modell kunna bedrivas d&ven om staten inte hade ndgon
valutaskuld, eftersom den aktiva hanteringen enbart anvinder sig av
derivatinstrument. Den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta redovisas i
avsnitt 6.2.

Under 2006 forfoll valutaskuld till ett viarde av 62 miljarder kronor.
Amorteringstakten uppgick till 18 miljarder kronor, vilket innebdr att
valutaupplaningen motsvarade 44 miljarder kronor. Valutaupplaningen
utfordes pé sedvanligt sdtt, dvs. genom att emittera obligationer i
utlindsk valuta (direkt valutaupplning) och genom att byta kron-
uppléning till exponering i utldndsk valuta (kron/swappupplaning).

Tabell 6.1: Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 2002-2006
(miljarder kronor).

2002 2003 2004 2005 2006

Forfall av publika lan och privata placeringar 35,4 29,5 21,6 43,4 30,3

Forfall av valutaswappar 18,2 11,2 10,9 18,3 21,5
Realiserade valutadifferenser 6,8 5,2 4.8 -8,0 -6,0
Ovrigt -7,4 -0,2 0,8 0,3 0,6
Commercial Paper (CP)l 3,0 0,9 0,0 -3,9 3,9
Summa forfall m.m. 56,1 46,7 38,1 50,1 62,2
Publika 1&4n och privata placeringar 33,1 10,6 10,4 25,3 20,4
Kron-/valutaswappar 21,2 10,6 2,2 4,5 23,2
Summa upplaning 51,0 20,3 12,5 29,9 43,7
Amortering 1,8 25,4 25,2 20,3 18,5

Killa: Riksgildskontoret.
1 Upplaningen via CP avser nettoupplaning, 6vriga poster avser bruttoupplaning.
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Lanevillkoren for direkt valutauppléning var ndgot mindre gynnsamma
dn tidigare ar. Genomsnittskostnaden var 22 rdntepunkter under USD
Libor 2006 vilket var mindre formanligt 4an 2005 da Riksgildskontoret
lanade till 28 punkter under USD Libor. Den nigot 6kade ldénekostnaden
beror pd att Riksgdldskontoret tagit en position pa att kronan skulle
stdrkas. Positionen innebar att amorteringstakten minskades, dvs.
Riksgildskontoret méste 6ka sin belaning i utlindsk valuta under forsta
halvéret ndr villkoren var mindre gynnsamma &n under den senare delen
av aret. En stor del av denna uppléning skedde under véren 2006, da
villkoren fo6r upplaning i utlandsk valuta var forhallandevis daliga, vilket
avspeglades 1 en mindre skillnad mot USD Libor.

Tabell 6.2: Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 2002-2006
(rantepunkter under USD Libor).

2002 2003 2004 2005 2006
Publika lan -19,8 -26,9 -29,7 -27,9 -22,2
Kron-/valutaswappar -26,6 -28,2 -18,0 -21,0 -32,6
Genomsnittlig kostnad" -22.,5 -27,5 -27,6 -26,8 -27.8

Killa: Riksgildskontoret.
1 Genomsnittlig kostnad exklusive statsskuldvixlar i utlindsk valuta.

Tvéa nya benchmarkldn emitterades under aret pa eurodollarmarknaden,
framst riktade till stora institutionella investerare. Dessutom utdkades
tidigare emitterade dollarlan. Riksgdldskontoret gav dven ut ett nytt 1an i
australiendollar riktat till mindre placerare.

Riksgildskontoret sig det som fordelaktigt att ta upp ndgot mer &n
hilften av valutauppldningen med kron/swappupplaning. Uppléningen
uppgick till 23,5 miljarder kronor under 2006, vilket motsvarar 53
procent av den totala valutaupplaningen. Kron/swappupplaningen
kostade i genomsnitt 33 réntepunkter under USD Libor, dvs ca 10
punkter ldgre @n uppléning via publika 1&n och &dven ldgre &n for
motsvarande laneform tidigare &r. Sammantaget var kostnaden for
valutauppléningen ddrigenom marginellt 1agre dn 2005.

Hur Riksgdldskontoret véljer att férdela upplaningen i utlandsk valuta
mellan kron/swappuppléning och direkt uppléning bestdms primért av
uppléningskostnader. Aven andra faktorer vdgs dock in, exempelvis i
vilken utstrickning ridnteswappar 1 stdllet kan anvéndas 1 kron-
uppléningen. Riksgdldskontorets totala utrymme for ridnteswappar
begrédnsas i praktiken av att kontoret dr en stor aktor pa kronmarknaden
och av rddande marknadsforhéllanden. Ju mer ranteswappar som anvénds
i valutaupplaningen, desto mindre utrymme blir kvar att anvénda i
kronuppléningen.
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Faktaruta 6.1: Riksgildskontorets swapptransaktioner
Kort upplaning kan genomforas genom att emittera statsskuldvaxlar eller
genom att forst emittera en statsobligation och sedan gora en réanteswapp.

Att skapa kort rdnteexponering via swappmarknaden innebir att Riks-
gildskontoret forst emitterar en obligation i svenska kronor genom ordi-
narie obligationsemission. Dérefter gors en rdnteswapp i svenska kronor,
ddr Riksgildskontoret mottar fast rédnta (swapprinta) och betalar rorlig
ranta (Stibor). Eftersom den ldnga swapprédntan regelméssigt dr hogre dn
statspappersrantan gor kontoret hiar en vinst (swappspreaden). Samtidigt
betalar Riksgdldskontoret en nagot hogre rinta (Stibor) dn stats-
skuldvéxelrdntan (TED-spreaden). Vinsten utgors ddrmed av skillnaden
mellan swappspreaden och TED-spreaden. Med detta forfarande
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i1 langa 16ptider och uppla-
ningskostnaderna kan sénkas.

Riksgildskontoret har av kostnadsskil valt att ta upp 1dn i1 svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla lanen
till skuld 1 utlandsk valuta. Detta har manga génger visat sig billigare 4n
direkt upplaning i utlindsk valuta. Att skapa valutaexponering via
swappmarknaden innebdr att Riksgildskontoret forst genomfor en
ranteswapp enligt ovan. Dérefter gors en valutaswapp, en s.k. basswapp,
som innebdr att man byter rorlig rdnta i kronor mot rorlig rénta i utlandsk
valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt koper Riksgédldskontoret den ut-
landska valutan avista da transaktionen ingés och séljer valutan da den
stdngs. Basswappen har samma 16ptid som rénteswappen men réntebe-
talningarna baseras pa tre- eller sexménaders rorlig rénta. [ basswapparna
mottar Riksgédldskontoret rorlig Stiborrénta, och betalar rorlig rénta 1 t.ex.
euro (Euribor). Med denna teknik kan Riksgéldskontoret tillgodogora sig
swappspreaden minus en mindre kostnad for att genomfora basswappen.
Uppléningskostnaden blir i princip den rorliga Euriborrdntan minus
swappspreaden.

Operativ hantering av valutavixlingar

Sedan regeringens riktlinjebeslut for 2002 har det varit mojligt for Riks-
gédldskontoret att vixla valuta direkt pa marknaden 1 stillet for som tidi-
gare med Riksbanken. Riksgéldskontoret nettovéxlade under 2006 valuta
for 18 miljarder kronor. Nettovixlingar dr skillnaden mellan k&p och
forsdljning av utlandsk valuta. Det priméra syftet med valutaviaxlingarna
dr att hantera de floden som uppstér till f61jd av réntebetalningar, l&n som
forfaller, 1an m.m. 1 utlindsk valuta.

Vixlingarna fordelas jimnt dver tiden sé att risken for att vixelkursen
ar oformanlig vid betalningstillfillet minimeras. Riksgéldskontorets sty-
relse faststiller en relativt jimn véxlingsfordelning 6ver &ret som uppfat-
tas som resultatméssigt neutral pa sa sitt att ett nollresultat uppnis om
banan f6ljs. For att inte skapa onddiga transaktionskostnader kravs dérut-
over en viss flexibilitet i véxlingarna. Riksgédldskontorets styrelse har
dérfor faststéllt ett avvikelsemandat p&d £500 miljoner kronor per manad
inom vilket transaktioner betecknas som resultatneutrala och innebér att
kontoret inte tar nigra aktiva positioner. Riksgildskontoret foljde under
2006 den resultatneutrala banan.
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Skilen for regeringens beddmning: Regeringen bedomer att
Riksgildskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv valutaupplaning
genom de val bland alternativa upplaningsformer som kontoret har gjort.
Swappupplaningen var forhéllandevis fordelaktig under 2006 jamfort
med direkt uppléning, vilket utnyttjades av Riksgéldskontoret som Skade
andelen kron/swappupplaning under aret. Hansyn har da inte tagits till
alternativkostnaden i form av att detta tagit utrymme fran ranteswappar i
kronuppléningen, dir fortjdnsten utgérs av skillnaden mellan swap-
spreaden och TED-spreaden (se faktaruta 6.1).

Regeringen bedomer att valutavidxlingarna har fungerat vél. Riksgélds-
kontoret har véxlat valuta i linje med den kostnadsneutrala banan, vilket
innebdr att inga aktiva positioner har tagits under aret.

6.2 Aktiv forvaltning 1 utlindsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets resultat i den aktiva
forvaltningen 1 utldndsk valuta blev ca 0,3 miljarder kronor 2006 och
1,5 miljarder kronor 2002-2006. Den aktiva forvaltningen av
valutaskulden har ddarmed uppfyllt malet att verksamheten skall ge
overskott.

Bakgrund: Riksgéldskontoret har mgjlighet att inom vél definierade
ramar bedriva en aktiv forvaltning i utlindsk valuta.Till skillnad frén
forvaltningen av den nominella kronskulden dgnar sig Riksgildskontoret
at sdledes aktivt positionstagande. Positioneringen baseras i huvudsak pa
overvdganden dels om forvédntad rénteutveckling, dels om forvintad
valutakursutveckling.

De resultat som Riksgdldskontoret uppnar i forvaltningen i utldndsk
valuta ger en relativt entydig bild av kontorets prestationer. Detta beror
bland annat pa att kontoret fr.o.m. 2000 beslutat att ldgga stora och
strategiska positioner vid sidan av den aktiva portfoljen (se avsnitt 5.4)
och didrmed undviker man att den aktiva portféljen tyngs av stora och
orealiserade resultat. Forvaltningsresultatet stors inte heller av marknads-
paverkande effekter, eftersom kontorets agerande knappast har nagon
inverkan pé riantebildningen i utldndsk valuta.

Valutapositionerna uppvisade negativt resultat pa -19 miljoner kronor
under 2006. Riksgéldskontorets storsta valutapositioner under aret var
kop av euro och yen mot dollar. Positioneringen for en svagare dollar
baserades bland annat pa avmattningen i den amerikanska ekonomin och
det stora underskottet i den amerikanska bytesbalansen. Under aret
forsvagades dollarn mot euron, medan den stirktes mot yenen.
Riksgildskontorets mest framgangsrika position var képen av euro mot
dollar, medan koépen av yen mot dollar var den mest negativa positionen.
Réntepositionerna gav ett positivt resultat pa 367 miljoner kronor.
Resultatet gynnades bland annat av att Riksgédldskontoret var
positionerad for stigande rdntor 1 USA under varen och hogre europeiska
rantor under hosten.
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Tabell 6.3: Resultat av forvaltningen i utldndsk valuta i forhallande till  Skr. 2006/07:104

riktmdrket 2002-2006 (miljoner kronor och procent).

2002 2003 2004 2005 2006 Hela
perioden
Total forvaltning: 434 937 195 -430 339 1475
Riksgildskontoret 392 880 164 -426 348 1358
Varav:
Rdntepositioner -78 224 -18 187 367 682
Valutapositioner 470 656 182 -613 -19 676
Externa forvaltare 42 57 31 -4 -9 117
Resultat i procent av forvaltat belopp:
Riksgildskontoret 0,11 0,52 0,11 -0,25 0,21 -
Externa forvaltare 0,14 0,14 0,09 -0,01 -0,03 -
Informationskvot
Riksgildskontoret 2.3 2,1 0,7 neg 1,0 -
Externa forvaltare 1,4 0,7 0,3 neg 0,2 -

Killa: Riksgildskontoret.
Anm: Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten (standardavvikelsen)
i resultatet. Kvoten for de externa forvaltarna anger genomsnittlig informationskvot.

For att sprida risken 1 den aktiva forvaltningen samt for att fi en
uppfattning om hur effektiv den egna forvaltningen &r anlitar
Riksgildskontoret sedan 1992 externa forvaltare. De externa forvaltarna
tjdnar ocksd som en viktig informationskilla for den interna for-
valtningen. Under 2006 anlitades sex externa forvaltare: ABN AMRO,
BlackRock, Bridgewater, Goldman Sachs (t.o.m. 30/9 2006), IPM/First
Quadrant (fr.oom. 1/10 2006) och PIMCO. Forvaltarna har samma
riskmandat som Riksgéldskontoret och de forvaltar en referensportfolj pa
sammanlagt 6 miljarder kronor vardera (ABN AMRO 8 miljarder
kronor). I procent av forvaltat belopp uppgick externforvaltarnas resultat
till -0,03 procent. Spridningen mellan forvaltarna var ganska stor med
0,45 procent som bésta resultat (ABN for andra aret i rad) och -0,7
procent som sdmsta resultat. Riksgaldskontorets resultat uppgick till 0,21
procent av forvaltat belopp.

Den s.k. informationskvoten anvinds for att méta det riskjusterade
resultatet. Informationskvoten visar forhallandet mellan forvaltningens
resultat och den risk man tagit for att uppné resultatet. Ett hogt virde
innebdr att forvaltaren tagit relativt liten risk for att uppné resultatet.
Enligt detta matt har ABN AMRO haft det bésta riskjusterade resultatet
foljt av Riksgéldskontoret.

38



Diagram 6.1: Resultat av den aktiva forvaltning i utldndsk valuta 2002—
2006 (miljoner kronor).
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Killa: Riksgildskontoret.

Sammantaget uppgick resultatet i den aktiva valutaforvaltningen till 339
miljoner kronor 2006 och till 1475 miljoner kronor for utvérderings-
perioden 2002-2006. Rénte- och valutapositioner svarar for en ungefir
lika stor del av det totala femérsresultatet. Riksgidldskontorets aktiva for-
valtning har i genomsnitt gett ett béttre resultat &n det som de externa
forvaltarna presterat.

Skilen for regeringens bedomning: Malet for den aktiva
forvaltningen &r att uppnd kostnadsbesparingar. For 2006 blev
besparingen 339 miljoner kronor och for hela utvérderingsperioden
20022006 uppgick resultatet till 1475 miljoner kronor. Darmed har
Riksgéldskontoret uppfyllt det kvantitativa méilet. Det riskmétt som
redovisats, informationskvoten, indikerar att Riksgdldskontorets resultat,
for perioden 2002-2006, inte har uppnétts till priset av ett hogre
risktagande jaimfort med de externa forvaltarna.

Att Riksgéldskontorets risktagande varit relativt begrénsat under 2006
illustreras dven av riskmattet Value-at-Risk (VaR) som kontoret
anvinder for att styra och mita marknadsriskerna i den aktiva forvalt-
ningen. Risktagandet under 2006 har varit begrdnsat och dessutom ldgre
dn under forra &ret. Aven mitt pd detta vis bor Riksgildskontorets
risktagande 1 den aktiva fOrvaltningen betraktas som begrinsat.
Riksgildskontorets validering av anvdnd VaR-modell pekar mot att
modellen &r robust.
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6.3 Real uppléning 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Andelen realskuld har, i enlighet med
regeringens riktlinjer, successivt 6kat under utvirderingsperioden, fran
13 procent 2002 till 17 procent 2006. Riksgdldskontorets emissions-
verksamhet i den reala upplaningen bedéms som rimlig for 2006.
Riksgidldskontoret har uppnatt det kvantitativa maélet for real-
uppléningen i svenska kronor, d& den reala upplaningen har varit
billigare &n motsvarande nominella uppléning i svenska kronor bade
for 2006 och for den femariga utviarderingsperioden.

Bakgrund: Riksgédldskontoret har emitterat realobligationer sedan
1994. Inledningsvis var emissionerna smé men vixte sedan kraftigt. Ar
1996 emitterades néstan 60 miljarder kronor i realobligationer. De
foljande aren infann sig en viss mittnad, vilket tillsammans med
forhdllandevis 14ga och stabila inflationsférviantningar bidrog till en
reducerad efterfrigan pa realobligationer. Realobligationer framstod
saledes som en relativt dyr laneform och emissionsvolymerna minskades
betydligt. Under 2002 forbéattrades emissionsvillkoren och sald volym
realobligationer steg till drygt 23 miljarder kronor. Samtidigt
omvandlades Kirnavfallsfondens och Premiepensionsmyndighetens
kontofordringar till statspapper, vilket 6kade stocken realobligationer
med néstan 32 miljarder kronor.

Under 2006 dampades efterfraigan pa realobligationer. Detta
tillsammans med ett minskat lanebehov gjorde att Riksgdldskontoret i
mars reviderade ned sin emissionsprognos, fran 15 miljarder kronor till
5—-10 miljarder kronor i arstakt. Det slutliga emissionsutfallet blev 6,7
miljarder kronor under &ret.

Tabell 6.4: Auktioner av realobligationer 2002—2006.

2002 2003 2004 2005 2006
Emissionvolyml 2,0 18,2 17,7 13,0 3,8
Sald volym® 23,4 18,2 17,7 12,1 6,7
Teckningskvot® 4,4 3.8 2,3 3,8 4,0
Snittrinta® 3,59 2,83 2,38 1,61 1,62
Break even-Inflation, (BEI)’ 1,90 2,09 2,23 1,84 1,89

Killa: Riksgidldskontoret.

'Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under aret. Netto efter rena auktioner,
byten och uppkép.

*Totalt sald volym i auktionsverksamhet exklusive byten och uppkop.

*Inkommen budvolym i forhéllande till utbjuden emissionsvolym.

*Viktad genomsnittsriinta ver aret vid emissionerna.

>Genomsnittlig break even-inflation.

Totalt utestdende belopp 1 realobligationer (inklusive inflations-
kompensation) 6kade frdn 208 till 217 miljarder kronor under 2006.
Andelen realobligationer i statsskulden 6kade med en procentenhet till
17 procent.
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Diagram 6.2: Riksgdldskontorets utestaende realrdntelan inklusive in-
flationskompensation (miljarder kronor och forfalloar i respektive lan).
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Killa: Riksgidldskontoret.

Under 2006 emitterade Riksgidldskontoret realobligationer till en
genomsnittlig realrénta pa 1,62 procent. For att jamfora kostnaden mellan
real och nominell uppldning med motsvarande 16ptid berdknas break
even-inflationen (BEI) (se faktaruta 6.2). Om inflationen under
obligationens 16ptid i genomsnitt blir hogre d&n BEI kommer real
uppléning att vara ett dyrare alternativ eller vise versa. Under 2006 steg
BEI gradvis och realobligationerna emitterade till en genomsnittlig BEI
pd 1,89 procent. Nivan var alltsd nagot ldgre &n Riksbankens
inflationsmal. Diagram 6.3 visar break even-inflation m.m. for real-
obligation 3105 med forfall om knappt nio ar.

Resultat for upplaningen i realobligationer

Det kvantitativa resultatet for uppléningen i realobligationer berdknas
som skillnaden i1 kostnad mellan upplaning i nominella och reala
obligationer. Méttet dr preliminért. Vad det faktiska resultatet slutligen
blir beror pd den framtida inflationsutvecklingen fram till dess att
reallanen forfaller till betalning. Dérfor kan det ackumulerade resultatet
bade forbéttras och forsdmras beroende péd den framtida inflations-
utvecklingen. Mattet bor ocksa uppfattas som indikativt genom att syftet
med att inkludera realobligationer inte primért dr att sdnka kostnaderna
utan att sprida risken. Det senare syftet kan uppnas dven om realskuld
under ndgon period skulle visa sig kosta mer dn motsvarande nominella
lan.
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Diagram 6.3: Rdntor, break even-inflation och faktisk inflation 2002—
2007.
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Killa: Ecowin.

Det kalkylméssiga resultatet for realuppléningen uppgick till 2,5
miljarder kronor 2006 och till 11,4 miljarder kronor ackumulerat for
utvarderingsperioden. Det positiva resultatet 2006 forklaras av att den
faktiska inflationen under aret var lagre dn den genomsnittliga BEI-niva
som realobligationerna emitterats till.

Diagram 6.4: Prelimindrt resultat for upplaning i realobligationer for-
delat per ar och ackumulerat for 2002—2006 (miljarder kronor).
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Kalla: Riksgildskontoret.
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Faktaruta 6.2: Preliminiirt resultat for realobligationer och break
even-inflation

Det prelimindra resultatet for realupplaningen berdknas som kostnads-
skillnaden mellan uppléningen i nominella och reala obligationer, vilket
utgors av skillnaden mellan break even-inflation vid upplaningstillfillet
och realiserad inflation fram till utvéarderingstillfillet. Detta innebér att
en stigande inflation kan férsdmra resultatet av upplaningen. Det slutliga
resultatet erhélls ddrmed inte forrén realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rénta vid
emissionstidpunkten. Om inflationen under 16ptiden for ett realt 1&n och
ett lika langt nominellt 1&n uppgér till break even-inflationen kommer
lanen att kosta lika mycket alternativt ge samma avkastning. Detta matt
pa inflationsforvantningar utnyttjas bade som bedomningsmatt infor
uppléning i realobligationer och vid berdkning av resultatet i uppla-
ningen. For staten som emittent av realobligationer blir den slutliga kost-
naden for real uppléning ldgre jimfort med nominell upplaning s lange
som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den break even-
inflation som lanet emitterades till.

Skiilen for regeringens bedomning: Realobligationer fyller en viktig
funktion i statens skuldportfolj, d& de ger mojlighet till ytterligare
diversifiering av statsskulden och ddrmed till en minskad samlad risk i
skulden. I riktlinjerna f6r 2006 valde regeringen att precisera riktméarket
for den langsiktiga realandelen av skulden till 20 procent. Regeringen
ansdg dessutom att tillvixttakten av realstocken kunde minska nagot,
bland annat mot bakgrund av inforandet av ett nytt regelverk for
tjanstepensioner under 2006. Regeringen konstaterar att andelen
realskuld successivt okat under utvirderingsperioden, fran 13 procent
2002 till 17 procent 2006. Detta dr saledes i enlighet med regeringens
riktlinjer.

Regeringen har inte angett ndgon 6kningstakt for realupplaningen utan
overlatit detta beslut till Riksgédldskontoret. Under 2006 salde
Riksgédldskontoret realobligationer 1 auktionsverksamheten for 6,7
miljarder kronor till break even-nivder ndgot under Riksbankens
inflationsmal.

Regeringen konstaterar att emissionerna av realobligationer ddarmed
minskat kraftigt jimfort med foregdende ar. Efterfrdgan pa real-
obligationer har dock varit férhéllandevis liten och tillsammans med ett
minskat lanebehov innebar detta att den reala emissionsvolymen blev
avsevért lagre d4n vad som prognostiserades i borjan av dret. Regeringen
indikerade ju dven i riktlinjerna for 2006 att ambitionen i tillvéaxttakten
av realobligationsstocken kunde minska négot. Riksgéildskontorets beslut
att sidnka volymen emitterade realobligationer 2006 bedéms mot
bakgrund av detta som rimligt. Regeringen anser att Riksgdldskontorets
emissioner 2006 har skett till acceptabla break even-nivder, dven om
svaret pa detta forst fis dd obligationerna slutgiltigt forfaller.

Det ackumulerade preliminédra resultatet for den reala upplaningen
uppgick till 11,4 miljarder kronor for den senaste feméarsperioden.
Resultatet for 2006 var ocksad positivt och uppgick till 2,5 miljarder
kronor. Det innebdr att den reala uppléaningen har varit billigare &n
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motsvarande nominella uppléning i svenska kronor bade for 2006 och for
2002-2006.

Intrycket av att verksamheten varit framgangsrik forstirks om en
langre tidsperiod betraktas. Sedan starten av den svenska realobligations-
marknaden 1994 till slutet av 2006 berdknas den samlade preliminéra
kostnadsbesparingen till 19,1 miljarder kronor. En stor del av det
ackumulerade orealiserade resultatet beror pa ladga inflationstal under
tidigare &r. De tva reallan som hittills forfallit berdknas ha realiserat en
samlad kostnadsbesparing pa 1,8 miljarder kronor.

6.4 Nominell upplaning i svenska kronor

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvixlar forefaller ha varit framgéngsrik
och auktionerna har fungerat vél. Regeringens slutsats dr, framst
baserat pd kvalitativa grunder, att Riksgildskontorets marknads- och
skuldvard pa operativ niva har bidragit till en mer likvid och effektiv
statspappersmarknad samt att Riksgéldskontoret i allménhet uppfattas
som en effektiv och professionell aktdor pd den svenska rinte-
marknaden. Atgirderna kan dirmed sigas ha bidragit till langsiktigt
lagre kostnader for statsskulden.

Bakgrund: Statens uppléning i svenska kronor sker frimst i nominella
statsobligationer och statsskuldvixlar. Utvdrderingen av forvaltningen av
den nominella skulden gors framfor allt i kvalitativa termer utifrén den
marknads- och skuldvéard som bedrivits i syfte att uppna lagsta mojliga
rdntekostnad. Omsorg om marknaden spelar en visentlig roll for
Riksgéldskontorets uppléningsbeslut pd den inhemska marknaden.

Finansieringen i nominella statsobligationer okade till 64 miljarder
kronor jimfort med 56 miljarder kronor 2005. Okningen berodde till viss
del pé att 16ptiden vid arets borjan lag ndgot under riktvirdet. For att
korrigera detta okade Riksgdldskontoret emissionerna av obligationer
med lang 16ptid for att i stédllet minska andelen statsskuldvéxlar. I borjan
av aret emitterades nominella statsobligationer till en volym av 2
miljarder kronor vid varje emissionstillfdlle. I mars h6jdes volymen till 3
miljarder kronor.

Riksgildskontorets relativa styrka som lantagare ligger pd ldngre
16ptider och obligationsupplaningen sker huvudsakligen i tva-, fem-, och
tiodriga loptider. Dessa benchmarklan ges ut 1 stora volymer si att en god
likviditet kan upprétthallas. Under 2006 introducerades en ny tiodrig
statsobligation (1&n 1051, forfall den 12 augusti 2017).
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Diagram 6.5: Riksgdldskontorets nominella statsobligationer (bench-
marklan, miljarder kronor)
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Killa: Riksgildskontoret.

Efterfragan vid statsobligationsemissionerna var god under 2006 och
teckningskvoten var i genomsnitt 3,87, vilket var hogre dn under 2005.
Den rianta som obligationerna i genomsnitt emitterats till uppgick till 3,60
procent, vilket var hogre dn for 2005.

Tabell 6.5: Medelvirde for teckningskvot och genomsnittlig emissions-
rdnta for nominella obligationer och for statsskuldvéxlar 2002—2006.

2002 2003 2004 2005 2006
Nominella obligationer
Teckningskvot1 2,92 3,16 3,17 3,69 3,87
Genomsnittlig 4,94 4,25 4,10 3,04 3,60
emissionsréinta (procent)
Statsskuldvixlar
Teckningskvot' 2,81 2,29 2,18 2,51 2,04
Genomsnittlig 4,20 3,04 2,24 1,80 2,52

emissionsrinta (procent)

Kalla: Riksgéldskontoret.
'Inkommen budvolym i forhillande till utbjuden emissionsvolym.

Uppléningen i statsskuldvixlar minskade med 47 miljarder kronor
jamfort med 2005, vilket beror pa ett lagre lanebehov samt en okad
obligationsuppléning. Darmed minskade vdxelstocken med 34 miljarder
kronor. Den genomsnittliga emissionsréntan i vixelauktionerna var 2,52
procent, vilket dr betydligt hogre dn forra aret. Forhallandet speglar i
huvudsak Riksbankens hojningar av repordntan, vilket direkt paverkar
kostnaderna for viaxelupplaningen. Teckningskvoten sjonk och for-
hallandet mellan utbjuden emissionsvolym och inkommen budvolym var
2,04. Fem av 44 emissioner blev inte fulltecknade. Detta medforde dock
inget problem for finansieringen.
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Sedan 2003 har Riksgildskontoret anvint sig av rdnteswappar som ett
komplement till statsskuldvédxlar (se faktaruta 6.1). Under 2006
swappades 11 miljarder kronor av obligationsupplaningen till kort rédnte-
exponering 1 kronor. Kostnadsbesparingen sedan 2003, da Riskgilds-
kontoret borjade anvianda rédnteswappar i kronuppléningen, t.o.m. 2006
ar 118 miljoner kronor. Skuldbytesavtalet dr inte enbart ett sétt for
Riksgildskontoret att direkt spara pengar utan det dr dven ett instrument
som bidrar till att uppa 16ptidsmélet for den nominella kronskulden och
samtidigt som det bidrar till att upprétthalla en god likviditet i langre
rantesegment.

Marknads- och skuldvardande atgdrder

Riksgildskontoret erbjuder sina aterforsiljare ett antal tjanster som syftar
till att gora statspappershandeln likvidare och smidigare, bland annat
bytesauktioner 1 nyintroducerade statsobligationslan. Totalt byttes
statsobligationsldén for 64 miljarder kronor 2006. Riksgildskontoret
tillhandahéaller d@ven en repofacilitet for aterforsdljarna for att minska
risken att bristsituationer i statspapper ska uppsta. De marknadsvardande
repofaciliteterna dr Oppna for aterforsdljarna oavsett om kontoret har
lane- eller finansieringsbehov. Aterforsiljarna har ocksd mdjlighet att
genom reposwappar, dédr en véxel repas ut samtidigt som en annan véxel
repas in, gora riskneutrala byten av repor 1 statsskuldvixlar.
Reposwappar gjordes for motsvarande 27 miljarder kronor 2006, vilket
ar en markant 6kning mot foregdende &rs volym pa 10 miljarder kronor.

Marknadsundersokningsforetaget Prospera utforde for tredje aret i rad
en undersokning om Riksgdldskontorets upplaning. Undersokningen gors
pa Riksgildskontorets uppdrag. I slutet av 2006 intervjuades totalt 49
svenska och utldndska investerare, sju aterforsédljare samt sex andra
sdljare av svenska statsobligationer. For forsta gangen gav alla tillfragade
kategorier omdomet utmérkt i helhetsvdardering. Kunskapen om
Riksgidldskontoret har Okat och den allmidnna uppfattningen dr mer
positiv dn tidigare. Resultaten indikerar dven att Riksgdldskontoret blivit
bittre pd de omradden som uppfattas som relevanta for investerarna.
Betygen blev generellt sett bdttre inom 1 stort sett samtliga omraden.
Forbattringen var sdrskilt tydlig gédllande realobligationerna, det omrade
ddr omdomena tidigare varit minst positiva.

Svagheterna var desamma som 2005. Investerarkontakter och
lyhordhet for marknadens onskemal far battre men fortfarande de sdmsta
betygen. Samtliga tillfragade gav likviditet och prisinformation pé
realobligationsmarknaden underként, trots det forbéttrade betyget for
realmarknaden i 6vrigt.

Skélen for regeringens bedomning: Bedomningen 4r i stort som
tidigare. Riksgdldskontorets emissioner av statsobligationer forefaller ha
varit framgangsrika, vilket indikeras av dvertecknade emissioner, stora
budvolymer och smé rianteskillnader mellan genomsnittsrénta och hogsta
accepterade rinta vid emissionerna. Aven om teckningskvoten i
auktionerna i statsskuldviaxlar minskat sedan 2005 si forefaller dnda
auktionerna ha fungerat tillfredsstidllande 2006.

Det dr svart att kvantitativt mita effekterna pa ldnekostnaderna av den
marknads- och skuldvard som Riksgildskontoret bedriver och regeringen
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har darfor 1atit sig ndjas med att utvdrderingen framst sker i kvalitativa
termer. Regeringens bedomning &r att Riksgildskontorets marknads- och
skuldvérd har fungerat vl och att den ddrmed bidragit till en mer likvid
och effektiv svensk statspappersmarknad. Ett exempel pa detta éar
Riksgildskontorets teknik att omvandla drygt 40 miljarder kronor 1
statsobligationsupplaning till kort rénteexponering via skuldbytesavtal
(rinteswappar). Detta innebér inte bara att staten kan minska upplanings-
kostnaderna utan dven att marknaden kan forses med en storre volym
statsobligationer &dn vad som annars dr mgjligt. Ett annat exempel &dr de
bytesauktioner som syftar till att underldtta handeln med statspapper och
oka likviditeten 1 nya statsobligationslan. Dessa, och liknande atgirder,
bedoms ha bidragit till att de langsiktiga kostnaderna for statsskulden har
kunnat sénkas.

De undersokningar som gjorts ger gott stod for detta.
Riksgildskontoret uppfattas i allménhet som en forutsdgbar, effektiv och
professionell aktér pd marknaden och som garant for att svensk
obligationsmarknad &ven i framtiden skall fungera tillfredsstillande.
Riksgéldskontoret forefaller, liksom forra aret, std sig vil i internationell
jamforelse. Regeringen uppskattar dven Riksgdldskontorets ambition att
kontinuerligt forbittra och utveckla sin kommunikation med marknaden,
t.ex. avsikterna att 6ka kontakterna och diskussionen med investerare och
aterforsiljare.

6.5 Privatmarknadsupplaning

Regeringens bedomning: Under utvidrderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen 1 privatmarknadsuppldningen till knappt
en miljard kronor, vilket innebédr att Riksgidldskontoret uppnatt malet
for privatmarknadsupplaningen.

Bakgrund: Riksgildskontorets uppléning frdn privatmarknaden riktar
sig till privatpersoner, mindre foretag och organisationer. Den totala
uppléningen var 64 miljarder kronor vid utgdngen av 2006, en summa
som inte fordndrats fran foregdende ar. Den motsvarar 5 procent av den
svenska statsskulden, en andel som i stort sett inte varierat under de
senaste aren.

Riksgidldskontorets andel av den totala sparmarknaden for
ranteplaceringar minskade med 0,7 procentenheter till 6,5 procent 2006.
Foregdende ar var andelen 7,2 procent. Orsaken till minskningen é&r
framst att banksparande och den totala rintesparmarknaden véxte kraftigt
2006, till vilket bland annat turbulensen pa borsen under varen 2006 var
en bidragande faktor.

I ett ldangre perspektiv har Riksgédldskontorets uppléning frén
privatpersoner och mindre placerare minskat kraftigt, frdn som mest 150
miljarder kronor i slutet av 1990-talet. Utvecklingen forklaras i huvudsak
av att AllemansSpar avskaffades i juni 1998 och till del av att stora
forfall av premieobligationer inte fullt ut vagts upp av nyemissioner.
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Diagram 6.6: Privatmarknadsupplaning fordelat pa olika upplanings-
instrument och som andel av statsskulden 2002—-2006 (miljarder kronor
och i procent).
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Killa: Riksgildskontoret.

Premieobligationerna utgdr basen i privatmarknadsupplaningen med en
lanestock pad 41 miljarder kronor. Intresset for premieobligationer har
successivt okat under 2006 och 1 det senaste lanet var 34 procent nya
kunder. Under 2006 emitterades tvd nya premieobligationsldn péa
sammanlagt 7,8 miljarder kronor. Trots det minskade den utestdende
volymen med en miljard kronor till 41 miljarder kronor, eftersom stora
lan 16pte ut. Utvecklingen for premielénen 2005 och 2006 utgor ett
trendbrott, eftersom den utestiende volymen minskade successivt mellan
aren 1998-2004. Antalet premiekunder dr nu runt 500 000.

Det totala antalet kunder 1 RiksgdldsSpar uppgick vid utgdngen av
2006 till 147 000, vilket d4r en minskning med 3 000 sedan 2005.
RiksgédldsSpar fortsatte dnda att oka volymmaéssigt 2006. Under hosten
okade inséttningarna och resulterade i de storsta nettoinflodet sedan
hosten 2003. Orsaken till 6kningen var stigande ridntor. Den totala
volymen uppgick till 23,1 miljarder kronor vid slutet av 2006, en 6kning
med 1,3 miljarder kronor jaimfort med 2005. Precis som under 2005 var
det framfor allt konton med rorlig rédnta som okade.

Statspapper for alla, auktionsforsdljning av statspapper till
privatpersoner och mindre investerare via internet, startade 2002. Fran
och med januari 2004 6ppnades dven auktionerna av realobligationer for
dessa kategorier. Kunderna deltar i samma auktioner som de
institutionella placerarna och far kopa vérdepapperen till genomsnitts-
rdntan 1 auktionen. Forsdljningen och antal kunder har 6kat successivt
sedan introduktionen. Under 2006 sdldes statspapper for alla for 950
miljoner kronor, vilket dr en Okning med 82 procent jamfort med
foregédende ar. En orsak till det 6kade intresset dr att maxgrénsen for bud
hojdes fran 5 till 10 miljoner kronor. Kostnaden for internetforsiljningen
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av statspapper uppgick till 5 miljoner kronor, vilket dr en minskning med
3 miljoner kronor fran 2005.

Faktaruta 6.3: Utvirderingsmodell for privatmarknadsupplaningen
Riksgildskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvérderingsmodell for
premieobligationer och RiksgéldsSpar. Modellen innebér att utgifter och
inkomster som &dr forknippade med upplaning i ett laneinstrument perio-
diseras Over instrumentets I6ptid. Utgifterna bestar dels av direkta
utgifter for forvaltningen, dels av de omkostnader som skall belasta verk-
samheten. Inkomstbesparingen berdknas som skillnaden i réntepunkter
mellan upplaning pé privatmarknaden jaimfort med motsvarande upplé-
ning pa penning- och obligationsmarknaden med samma I6ptid.
Modellen innebdr att mer rittvisande och transparenta resultat kan
beriknas for de olika laneinstrumenten.

Uppléningen péa privatmarknaden minskade kostnaderna for statsskulden
med 177 miljoner kronor i forhallande till alternativ uppléning péa
kapitalmarknaden under 2006. Arsresultatet forbéttrades dérmed med 71
miljoner kronor jamfort med foregéende &r. Bakom forbéttringen ligger
framst premieobligationerna med lyckade emissioner under aret, samt
gamla icke-inlosta premieobligationer preskriberades. For den femériga
utvarderingsperioden 2002-2006 uppgick den sammanlagda kostnads-
besparingen till 982 miljoner kronor.

Diagram 6.7: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2002-2006 (miljoner kronor).
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Killa: Riksgildskontoret.

Premieobligationerna minskade kostnaderna for statsskulden med 150
miljoner kronor. Riksgédldsspar minskade kostnaderna for statsskulden
med 27 miljoner kronor, dvs. 17 miljoner kronor mer &n foregaende éar.
Forbéttringen beror framfor allt pd minskade marknadsforingskostnader,
samt ldagre utgifter for kursforluster i samband med fo6rtidsinlésen.
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Sammantaget uppvisar sparformen 73 miljoner kronor i Overskott for
utvérderingsperioden.

Tabell 6.6: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
20022006 (miljoner kronor).

Upplaningsinstrument' 2002 2003 2004 2005 2006  Totalt
Premieobligationer * 317 240 110 98 150 915
RiksgéldsSpar 10 20 6 10 27 73
Riksgildskonto’ - - -4 -2 - -6
Summa besparing 327 260 112 106 177 982

! Jamfort med nollkupongrintestrukturen.
? Avser premielan emitterade fran och med 1996.
3 Riksgildskonto avvecklades i mars 2005.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringens mal for privatmark-
nadsuppléningen &r att uppna storsta mojliga kostnadsbesparing 1 for-
hallande till Riksgédldskontorets alternativa uppléningsformer pa
penning- och obligationsmarknaden. Resultat uppgick till 177 miljoner
kronor 2006 och en knapp miljard kronor for 2002-2006.
Riksgéldskontoret har ddrmed uppnatt den kvantitativa malséttningen for
privatmarknadsupplaningen.

Regeringen noterar att lonsamheten i privatmarknadsupplaningen
aterigen stiger efter att successivt ha tappat under utvdrderingsperioden.
Sparformen  RiksgédldsSpar  uppvisar  hir den snabbaste
l6nsamhetstillviaxten och vixer dessutom i1 volym. Regeringen anser det
tillfredstédllande att l6nsamheten i uppléning fran privatmarknaden stiger
och att resultatsammansittning blir alltmer balanserad.

Statspapper for alla syftar till att nd nya kategorier av investerare och
utgdra en brygga mellan privatmarknadsupplaningen och institutions-
marknaden. Sparformen motiveras i stor utstrickning av marknads-
vardande skél snarare dn strikta kostnadsargument. Eftersom privat-
sparare deltar pd samma villkor i1 statspappersauktionerna som de
institutionella investerarna, dr det inte mgjligt att utvérdera sparformen
efter samma principer som for premieobligationer och RiksgdldsSpar. 1
avvaktan pd en djupare utvirderingen av sparformen anser regeringen,
liksom tidigare, att kostnaderna for sparformen kan motiveras s& lange
som den utvecklas inom ramen for syftet och ryms inom tilldelade
budgetramar for Riksgédldskontoret.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrdade den 19 april 2007
Narvarande: statsrdden Olofsson, Odell, Bildt, Ask, Leijonborg,
Odenberg, Larsson, Erlandsson, Torstensson, Carlgren, Higglund,
Bjorklund, Carlsson, Littorin, Borg, Malmstrém, Sabuni, Billstrom,

Adelsohn Liljeroth, Tolgfors

Foredragande: Mats Odell

Regeringen beslutar skrivelse 2006/07:104 Utvidrdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2002-2006
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