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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen utvérderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning
under perioden 2007-2011. Skrivelsen ska Overlamnas till riksdagen
senast den 25 april vartannat ar. Utgangspunkten for utvarderingen &r det
av riksdagen beslutade malet for statsskuldspolitiken att statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaden for skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas, samt att férvaltningen ska ske inom
ramen for de krav penningpolitiken stiller.

Foremédl for utvdrderingen &r sévdl regeringens styrning som
Riksgéldskontorets operativa forvaltning av statsskulden. Eftersom malet
ar langsiktigt utvirderas verksamheten i rullande femarsintervall.

Nér den femériga utvirderingsperioden inleddes var konjunkturen
relativt stark. Hosten 2008 slog finanskrisen till och forutsittningarna
dndrades snabbt. Konjunkturen bromsade in, rdntorna foll, kronan
forsvagades och lanebehovet steg kraftigt. 1 vanliga fall beslutar
regeringen om riktlinjer for statsskuldens forvaltning en gang om éaret.
De fordndrade forutsédttningarna foranledde dock regeringen att vid tre
enskilda tillfallen, fran hosten 2008 till varen 2009, besluta om dndringar
i riktlinjerna. Under 2010 &terhdmtade sig konjunkturen och 2011
fortsatte ekonomin att vixa om &n i en nigot ldngsammare takt. Under
2010 och 2011 fattades riktlinjebesluten enligt den ordinarie processen.

Huvudintrycket &r att statens uppléning och skuldférvaltning fungerat
val under hela utvérderingsperioden. De kvantitativa malen har uppnatts.
Den externa granskare som Finansdepartementet anlitat som stdd for
utvirderingen, bedomer att Riksgildskontoret uppfyller malséttningen
om en kostnadseffektiv statsskuldsférvaltning. I den externa granskarens
rapport ldmnas négra rekommendationer om  styrningen av



statsskuldsforvaltningen till regeringen. I skrivelsen redovisar regeringen Skr. 2011/12:104
sin syn pa granskarens forslag. Regeringen har for avsikt att ge

Riksgildskontoret i uppdrag att utreda och ldmna forslag kring en av
fragestillningarna.

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1 108 miljarder kronor
vid 2011 é&rs utgang, motsvarande 32 procent av BNP. I forhallande till
utvirderingsperiodens borjan dr detta en minskning av skulden med
163 miljarder kronor eller 11 procentenheter som andel av BNP. Kraftigt
fallande marknadsrintor 2009 ledde till att de kostnadsmaissiga
statsskuldsréntorna halverades jamfort med aret innan. Réntekostnaderna
uppgick till 22 miljarder kronor 2009. Fér 2010 och 2011 uppgick
rantekostnaderna till 22 respektive 26 miljarder kronor. Den aterstdende
16ptiden for hela statsskulden har under perioden 2007-2011 okat fran
4,7 till 5,1 ar. Den ldgre statsskulden och en ldngre aterstiende 16ptid
innan den ska betalas gor att statsskuldens betydelse for statsfinanserna
har minskat under utvarderingsperioden.
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1 Mal och process for statsskuldspolitiken

Overgripande mal

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken
beaktas, samt att forvaltningen ska ske inom ramen for de krav
penningpolitiken stéller.

Process och beslutsmodell

Malet och processen for statsskuldspolitiken faststdlls i 5 kap.
budgetlagen (2011:203). Ansvarsfordelningen innebér att regeringen styr
statsskuldens  egenskaper pd& en Overgripande niva, medan
Riksgédldskontoret ansvarar for att den operativa forvaltning sker inom de
riktlinjer som regeringen beslutar.

Formellt tar den é&rliga styrprocessen sin borjan den 1 oktober da
Riksgéldskontoret senast ska ha ldmnat forslag till regeringen om
kommande ars riktlinjer. Forslaget remitteras darefter till Riksbanken for
yttrande. Senast den 15 november varje ar fattar regeringen beslut om
riktlinjerna. Under det foljande aret ansvarar Riksgéldskontoret for
strategiska beslut och operativ forvaltningen av statsskulden.
Utvérderingsprocessen tar formellt sin borjan den 22 februari i samband
med att Riksgéldskontoret lamnar underlag for utvirdering till regeringen
avseende forvaltningen av statens skuld. Underlaget utgér en viktig
grund till den utvérderingsskrivelse som regeringen lamnar till riksdagen
senast den 25 april vartannat ar. Under mellanaren redovisar regeringen
en  prelimindr  utvdrdering av  statsskuldsforvaltningen i
budgetpropositionen.

Budgetmdssig hantering av rdntor pd statsskulden

Medel for réntor pé statsskulden anvisas inom utgiftsomrade
26 Statsskuldsrantor m.m. anslag 92:1 Réntor péa statsskulden.
Anslagsredovisningen av statsskuldsridntorna dr utgiftsmissig och i
princip baserad pé hur mycket som betalas varje ar (kassamaissigt). De
utgiftsméssiga  statsskuldsrdntorna paverkas 1 hdog grad av
upplaningstekniska faktorer. Detta gor att det ibland uppkommer
variationer mellan dren som inte kan hianforas till underliggande skuld-,
rante- och valutakursfaktorer. Den kostnadsmissiga redovisningen av
statsskulden dr justerad for dessa upplaningstekniska faktorer
(avsnitt 3.1).

Det finns tva principiellt viktiga skillnader i hanteringen av
statsskuldsréntor i1 forhéllande till 6vriga utgiftsomraden och anslag:

e Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor
utgiftstaket. Detta innebér att i situationer da statsskuldsréntorna
blir hdgre &dn budgeterat krivs inte finansiering fran ndgot annat
utgiftsomrade. P4 motsvarande sétt frigdrs heller inget utrymme
i situationer da statsskuldsréntorna blir ldgre 4n budgeterat.

e Riksgidldskontoret ges efter ett sérskilt arligt bemyndigande rétt
att overskrida anslag 92:1 Réntor pé statsskulden och anslag
92:3 Riksgildskontorets provisionskostnader i samband med
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upplaning och skuldforvaltning, om det krivs for att fullgora
statens betalningsataganden.
Dessa undantag fran de vanliga budgetreglerna dr nodvéndiga for att ge
uppléningsverksamheten den flexibilitet som krdvs for att staten i alla
lagen (och i rétt tid) ska kunna fullgora sina ataganden.

Principer for utvirderingen

Principerna for hur statens upplaning och skuldforvaltning ska utvérderas
faststélls i1 riktlinjebesluten. Utgangspunkten &r att utvédrderingen ska
goras mot det langsiktiga mélet for statsskuldsforvaltningen samt i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Statsskuldsforvaltningen
maste ta hinsyn till risker av ménga slag som dessutom kan variera dver
tiden. Av detta foljer att det inte 4r mdjligt att exakt utvdrdera om malet
att lana till 1agsta mojliga kostnad utan att ta for stora risker uppnatts.
Redovisningen till riksdagen avser dérfor framst strategiska
overvdganden som lag till grund for beslut utifrin den kunskap som
fanns vid beslutstillfdllet. Néar kvantitativa matt och jamforelser ar
tillgéngliga redovisas dessa.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Under perioden 2007-2011 har lanebehovet varierat
kraftigt. Fran 6verskott pa dver 100 miljarder kronor 2007 och 2008 till
underskott pa 176 miljarder kronor 2009. Ar 2010 var statens budget i
balans och 2011 blev det ett dverskott pa 68 miljarder kronor.

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1 108 miljarder kronor
vid 2011 ars utgéng, motsvarande 32 procent av BNP. Detta &r en
minskning med 163 miljarder kronor eller 11 procentenheter som andel
av BNP i forhéllande till utviarderingsperiodens borjan.

Under perioden har savil langa som korta statsréntor fallit. Det senaste
aret har langa rintor fortsatt att falla, medan korta rédntor stigit. Den
svenska kronan forsvagades kraftigt under finansoron hdsten 2008 och
varen 2009 men har sedan i stort atergatt till nivderna fore hosten 2008.

Styrningen av statsskuldsforvaltningen tar sin utgédngspunkt i mélet for
statsskuldspolitiken. Vid utformningen av riktlinjerna beaktas
statsskuldens storlek och hur skulden forvintas utvecklas de ndrmast
aren. Situationen pé lanemarknaderna och den svenska kronans vaxelkurs
har i vissa fall ocksé betydelse for riktlinjernas utformning.

2.1 Léanebehovet

Lénebehov uppstar nér staten har storre utbetalningar dn inbetalningar.
Nir staten har lanebehov (vilket &r liktydigt med ett underskott i statens
budget) okar statsskulden medan ett negativt lanebehov (eller dverskott i
budgeten) minskar statsskulden. Den ekonomiska utvecklingen har en
stark inverkan pé& linebehovet, men ladnebehovet péverkas ocksda av
engangsvisa hindelser, t.ex. forséljningsinkomster av aktier i statligt
dgda bolag.

Diagram 2.1: Statens linebehov (miljarder kronor)
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Kalla: Riksgéldskontoret

Hosten 2008 fordjupades finanskrisen. Statens lanebehov steg, rintorna
foll och den svenska kronan forsvagades. Fran oOverskott pd Over
100 miljarder kronor de senaste dren védndes Overskotten till underskott
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2009. Ar 2009 uppgick linebehovet till 176 miljarder kronor varav Skr.2011/12:104
vidareutldning till Riksbanken (i syfte att stirka valutareserven)

forklarade drygt halva underskottet. Under 2010 é&terhdmtade sig

ekonomin starkt och statens budget var for aret som helhet i balans.

Ekonomin fortsatte att vixa under 2011 och budgetoverskottet blev 68

miljarder kronor detta &r.

I diagram 2.1 redovisas lanebehovet (statens budgetsaldo med omvéant
tecken) fordelat pa primért ld&nebehov och réntor pa statsskulden. Av
diagrammet framgar att réntebetalningarna minskade 2009 trots att
lanebehovet steg med mer dn 300 miljarder kronor jaimfort med 2008. En
anledning till att rénteutgifterna minskade var att rdntenivaerna foll
kraftigt under finanskrisen. De ldgre rdntenivaerna var en effekt av att
Riksbanken och andra centralbanker sidnkte sina styrrdntor, att
konjunkturutsikterna forsvagades och att efterfrigan pa svenska
statspapper steg.

2.2 Statsskulden

Statsskuldens utveckling i ett ldngre perspektiv
Statsskulden &r ett resultat av att statens budget historiskt visat storre
underskott dn Gverskott. Forenklat okar statsskulden nér statens budget
visar underskott och minskar ndr budgeten visar overskott. Statsskulden
som andel av BNP har okat kraftigt under tva perioder:

® 1976 till 1985 6kade statsskulden fran 22 till 65 procent av BNP

® 1990 till 1995 6kade statsskulden fran 43 till 77 procent av BNP

Den okonsoliderade statsskulden som andel av BNP var storst i mitten av
1990-talet. Skuldkvoten var da knappt 80 procent. Detta motsvarar i stort
genomsnittet for EU-l4ndernas konsoliderade offentliga bruttoskuld vid
2010 ars slut. Sedan mitten av 1990-talet har statsskulden minskat och
vid slutet av 2011 uppgick skuldkvoten till 32 procent (diagram 2.2).

Diagram 2.2: Okonsoliderad statsskuld i procent av BNP
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Maastrichtskulden

Den konsoliderade bruttoskulden, den s.k. Maastrichtskulden, definieras
av EU-regler och anvinds vid beddmningen av medlemsldndernas
offentliga finanser. For svenska forhallanden innebér definitionen att
skulden bestér av statsskulden och den kommunala sektorns skulder pa
kapitalmarknaden, med avdrag for AP-fondernas innehav av
statsobligationer.

Vid 2010 ars slut var den konsoliderade offentliga bruttoskulden for
Sverige 39,7 procent. Motsvarande for EU27 var 80,2 procent och for
euroomradet 85,4 procent. De svenska statsfinanserna dr didrmed att
betrakta som starka ur ett s&vél internationellt som historiskt perspektiv.

Diagram 2.3 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld 2010
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Statsskuldens utveckling de senaste tio dren

Med undantag for 2009 har statsskulden i forhallande till BNP minskat
varje &r sedan 2002. Av statsskuldsdkningen 2009 berodde en stor del av
vidareutlaningen till Riksbanken.

Diagram 2.4 Okonsoliderad statsskuld i procent och miljarder kronor
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Kalla: Riksgéldskontoret

Vid utvirderingsperiodens borjan uppgick statsskulden till 1270
miljarder kronor och vid dess utgéng till 1 108 miljarder kronor, dvs. en
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minskning med 163 miljarder kronor. I forhallande till BNP har
statsskulden under samma period minskat fran 43 till 32 procent, dvs. 11
procentenheter.'

Statsskuldens fordndring fordelat pa lanebehov och skulddispositioner
Statsskuldens storlek paverkas — forutom av lanebehovet — dven av
omviérdering av valutaskulden och av kortfristiga placeringar (s.k.
skulddispositioner). Nar kronkursen stirks eller forsvagas i forhallande
till foregdende arsskifte minskar eller okar valutaskulden uttryckt i
svenska kronor.

Tabell 2.1 Foréindring i okonsoliderad statsskuld, miljarder kronor
2007 2008 2009 2010 2011

Statens lanebehov 103 -135 176 1 -68
Orealiserade 4 36 -30 -25 7
valutakursdifferenser

Ovriga skulddispositioner -3 51 -76 -14 17
Summa skulddispositioner 1 86 -106 -39 24
Statsskuldens fordndring -102 -49 70 -38 -44

Okonsoliderad statsskuld 1168 1119 1189 1152 1108
Kalla: Riksgéldskontoret

Den okonsoliderade statsskulden minskat med 60 miljarder kronor fran
slutet av 2007 till slutet av 2011, dvs. fran 1 168 miljarder kronor till
1 108 miljarder kronor (tabell 2.1). Overskott pa statens budget (statens
lanebehov med omvént tecken) har under aren 2008—2011 bidragit med
26 miljarder kronor av minskningen, medan fOréndringar av
skulddispositioner forklarar resterande minskning under dessa ar.

I skulddispositioner ingar fordndringar som paverkar statsskulden utan
att paverka ldnebehovet. Dit hor t.ex. omvérdering av valutaskulden,
bokforingsmaissiga skillnader mellan afférs- och likviddag, omvérdering
av  inflationskompensation  for realobligationer, sdkerheter i
motpartsrelationer och fordndringar 1 penningmarknadstillgangar.
Kronans kraftiga forsvagning under 2008 och dess aterhdmtning 2009
och 2010 speglas i posten orealiserade valutakursdifferenser.

Statsskuldens sammansdttning

I syfte att minska risken i statsskulden dr skulden fordelad pa tre
skuldslag; nominell skuld i svenska kronor, real skuld i svenska kronor
och nominell skuld i utlindsk valuta. Den storsta andelen av statsskulden
utgors av nominella lan i svenska kronor. Denna uppléning gors framst i
statsobligationer och statsskuldvédxlar, men repor, dagslén och
likviditetsvaxlar ingar ocksa. Det nést storsta skuldslaget utgors av reala
lan i svenska kronor. Denna uppléning gors fradmst i realobligationer,
vilka siljs pd den institutionella marknaden. Det finns dven en mindre

! Riksgildskontoret dndrade den officiella definitionen pa statsskulden i januari 2012.
utvérderingen anvinds dock genomgédende den tidigare definitionen. Den nya definitionen
har ingen effekt pa kostnaderna for statsskulden.
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andel reala privatmarknadslén upplanade via Riksgéldsspar. Uppléningen Skr. 2011/12:104
i utlindsk valuta sker bade via obligationer i utldndsk valuta och genom

byten av kronuppléning till exponering i utlindsk valuta via

valutaswappar (se avsnitt 5.1). Nedan redovisas den okonsoliderade

statsskulden fordelad per skuldslag och skuldinstrument.

Tabell 2.2 Okonsoliderad statsskuld fordelad per skuldinstrument
2007 2008 2009 2010 2011 2011

procent
Statsobligationer 287 281 256 301 279 25
Statsskuldvéxlar 283 273 236 211 210 19
Premieobligationer 38 37 37 35 34 3
Riksgéldsspar, nominellt 25 44 33 27 24
Likviditetshanteringsinstrument 69 50 108 45 67
Valutaterminer m.m. 17 2 -9 52 35 3
Nom. ldn i svenska kronor 718 687 661 670 648 58
Realobligationer 216 206 199 211 215 19
Riksgéldsspar, realt 1 1 1 1 1 0
Reala 1an i svenska kronor 217 207 200 212 216 19
Lén utlindsk valuta 233 225 328 270 244 22

Okonsoliderad statsskuld 1168 1119 1189 1151 1108 100
Kalla: Riksgaldskontoret

Faktaruta: Olika métt pé statsskulden

Statsskulden méts pa olika sdtt beroende pa mattets syfte. I detta
avsnitt redovisas det officiella méattet okonsoliderad statsskuld. Det dr
denna skuld Riksgéldskontoret forvaltar. 1 budgetpropositionen
anvénder regeringen i huvudsak mattet konsoliderad statsskuld. Méttet
okonsoliderad statsskuld visar statens totala skuld, medan den
konsoliderade statsskulden visar statens skuld till aktdrer utanfor
staten. Skillnaden utgdrs av statliga myndigheters innehav av
statspapper. Vid 2011 ars utgang uppgick detta innehav till 32
miljarder kronor. Badda matten visar statens framtida ataganden i
termer av summerade nominella slutbelopp for Riksgildskontorets
utestdende l&neinstrument, med respektive utan myndigheternas
innehav.

For styrning av statsskulden anvinds sedan 2007 mattet
statsskuldens summerade kassaflode (SSK-maéttet). Detta métt méter
risken i statsskulden genom att omfatta framtida dtaganden i termer av
kassafloden.  Forutom  nominella  slutbelopp  ingar  dven
kupongbetalningar och inflationskompensation. En annan viktig
skillnad jamfort med matten okonsoliderad och konsoliderad
statsskuld &r att SSK-mattet inkluderar kassafloden fran tillgangar som
ligger inom Riksgdldskontorets skuldforvaltning. Denna typ av
tillgadngar har under perioder okat till f6ljd av t.ex. extrauppléning i
statsskuldvéxlar (hosten 2008) och vidareutlaning till Riksbanken
(fran varen 2009). De styrande malandelarna for statsskuldens
sammansittning liksom riktvirdena for 16ptiden i de olika skuldslagen
baseras pa SSK-méttet.
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2.3 Lanemarknaderna

Statens kostnad for att 14na pé olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjélp av avkastningskurvan pé svenska statspapper. Avkastningskurvan
har i regel en positiv lutning, vilket innebér att uppléning pé kortare
loptider (statsskuldvixlar) gors till ldgre rdnta dn uppléning pa ldngre
loptider (statsobligationer). Den kortare uppléningen innebdr dock att
ranteomséttnings- och refinasieringsrisken oOkar, eftersom skulden
omsitts oftare till pa forhand okénda villkor. Nar avkastningskurvan ar
brant forbidttras utbytesforhdllandet mellan kostnad och risk, dvs.
kostnaderna forvéntas minska mer nér 16ptiden forkortas om lutningen &ar
brant (allt annat lika).

Under hosten 2008 och inledningen av 2009 foll de korta
statspappersriantorna kraftigt till foljd av att Riksbankens och andra
centralbanker sdnkte sina styrrédntor till  historiskt laga nivaer
(diagram 2.5). Réntesédnkningarnas syfte var att mildra den ekonomiska
krisen. Aven de lingre statspappersriintorna foll hosten 2008 om in inte
lika kraftigt. Under 2010 steg de korta rintorna medan de lingre
obligationsrantorna fortsatte ner under 2011. De l4ga langréntorna
forklaras av den europeiska skuldkrisen och oron for svag ekonomisk
utveckling i omvirlden men ocksa av stark tilltro till de svenska
statsfinanserna. Det gjorde att internationella investerare sokte sig till
svenska statspapper i sin strdvan att undvika kreditrisk, vilket sdnkte
statens lanekostnader.

Diagram 2.5 Trettioars, tioars och tremanaders statsrinta i Sverige

10

(o]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011]

Statsobligation, 10 &r Sverige ««««--« Statsskuldvaxel, 3M Sverige

Statsobligation, 30 ar Sverige

Killa: Bloomberg

I takt med att de korta réntorna stigit och de langa rintorna fallit har
avkastningskurvans lutning avtagit under 2010 och 2011. I borjan av
2009 var skillnaden mellan den svenska tiodrs och treménaders
statspappersrdntan som mest 3,5 procentenheter. Vid utgangen av 2011
var den svenska avkastningskurvan i princip helt flack (diagram 2.6).
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Diagram 2.6 Skillnaden mellan tioars och tremanaders statspappersrantor
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Kalla: Bloomberg

2.4 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i svenska kronor péverkas av den svenska
kronans valutakurs. Under finanskrisen hdsten 2008 och varen 2009
forsvagades den svenska kronan kraftigt. Kronan g dérefter kvar pa en
lag niva under varen 2009. Under sommaren 2009 stirktes kronan
successivt i takt med att finansmarknaderna stabiliserades och da
konjunktursignalerna blev mer positiva. Under 2010 och 2011 handlades
kronan i stort pd samma nivéer som fore finanskrisen. I diagram 2.7
framgér den svenska kronans utveckling i forhallande till euro och dollar.

Diagram 2.7 Kronan i forhallande till euron och dollarn
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Kalla: Bloomberg
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3 Statsskuldens kostnader och risker

Sammanfattning: De kostnadsmaéssiga statsskuldsriantorna halverades
2009 jamfort med aret innan. Réntekostnaderna uppgick till 22
miljarder kronor 2009. Fér 2010 och 2011 uppgick rantekostnaderna
till 22 respektive 26 miljarder kronor. Réntekostnaderna sett i
forhallande till BNP har under perioden minskat fran 1,5 till 0,8
procent.

De genomsnittliga emissionsrdntorna for den utestiende
statsskulden har successivt minskat under utvirderingsperioden.
Risken métt som variationen i genomsnittlig emissionsrénta var hogre
an normalt under 2009 och 2010 men har under 2011 fallit tillbaka till
nivaer fore finanskrisen.

Den aterstaende I6ptiden for hela statsskulden har under perioden
okat fran 4,7 till 5,1 ar. Den ldgre statsskulden och en ldngre
aterstdendeloptid innan den ska betalas gor att statsskuldens betydelse

for statsfinanserna har minskat under utvarderingsperioden.

De yttre faktorerna, i forsta hand skuldens storlek, rédntenivéer och
vaxelkursutveckling har storst péverkan pa statsskuldens totala
kostnader. Givet dessa forutsittningar paverkar regeringens riktlinjer och
Riksgdldskontorets forvaltning av statsskulden ocksé statsskuldens
kostnader och risker.

3.1 Utgifts- och kostnadsmaéssiga statsskuldsrantor

Ar 2010 anvisades 23,0 miljarder kronor pa anslaget Rintor pa
statsskulden och 2011 anvisades 36,3 miljarder kronor, varav 10,5
miljarder kronor pa hosténdringsbudgeten for 2011.

Tabell 3.1 Utgifts- och kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2007-2011

Utgifismdssiga statsskuldsrdintor 2007 2008 2009 2010 2011
Inhemska rantor 38,6 39,1 25,0 22,8 29,3
Utlandska rantor 10,9 9,6 7,7 3,4 2,2
Over-/underkurser vid emission -3,5 -8,0 -108 -11,2 -6,0
Summa rantor 46,0 40,7 21,9 15,0 25,5
Réntor pa in/utlaning -54 -4.8 -6,5 7.8  -46
Valutaforluster/vinster 2,5 -6,5 13,9 7,8 3,8
Kursforluster/vinster 42 3,9 1,6 8,1 9.8
Ovrigt -0,1 -0,2 0,2 02 -0,1
Summa riinteutgifter 47,2 33.1 31,1 23,3 344
Kostnadsmdissiga statsskuldsrdntor

Summa rintor (se tabell ovan) 46,0 40,7 21,9 15,0 25,5
Summa kostnadsjustering -0,6 2,8 -0,2 7,4 0,7

Skr. 2011/12:104
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Summa riintekostnader 454 435 21,7 224 262 Skr.2011/12:104

Kalla: Riksgéldskontoret

Ar 2010 blev utfallet pa anslaget 23,3 miljarder kronor och for 2011
blev utfallet 34,4 miljarder kronor. Okningen i #indringsbudgeten 2011
berodde bland annat pa valutakursforluster och férdndrad 1dneplan.

Statsskuldens kostnader berdknas genom att justera de utgiftsméssiga
statsskuldsrintorna pa anslaget for upplaningstekniska effekter. Utfallet
for rintekostnaderna blev 22,4 miljarder kronor 2010 och 26,2 miljarder
kronor 2011 (nedre delen av tabell 3.1). Den kraftiga rantenedgangen
forklarar varfor de kostnadsmaéssiga statsskuldsrdantorna halverades 2009
i forhéllande till aret innan. Under 2010 och 2011 har rintekostnaderna
okat ndgot i forhallande till 2009. Som framgér i diagram 3.1 blev
rantekostnaderna dessa ar dock betydligt ldgre dn under de ndrmast
foregdende aren. I forhéllande till BNP wvar statsskuldsrdntorna
2,6 procent 2002. Under utvérderingsperioden har andelen fortsatt
minska frén 1,5 procent 2007 och till 0,8 procent 2011.

Diagram 3.1 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2002-2011
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Kalla: Riksgéldskontoret
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3.2 Genomsnittliga emissionsrantor

Det overgripande kostnadsmattet 1 styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen 4r den genomsnittliga emissionsrintan.” Med
emissionsridnta avses den rédnta (eller yield) som staten vid
emissionstillfallet 1dnade till. Genomsnittet for respektive skuldslag
berdknas genom att vdga samman alla enskilda emissionsrintor med
respektive utestdende volym. Med emissionsridntan som kostnadsmatt
betraktas betalningarna som jamnt fordelade Over instrumentets 16ptid.
Emissionsrdntorna for de enskilda skuldslagen &r dock inte helt
jamforbara i kostnadstermer. Inflationskompensation tillkommer som
kostnad pé@ emissionsriantan for realskulden och valutakutsutvecklingen
paverkar kostnaden for valutaupplaningen.

Diagram 3.2 Genomsnittliga emissionsrdantor 2007-2011
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Real kronskuld ====a Valutaskuld

Nominell kronskuld

Kalla: Riksgéldskontoret

I diagram 3.2 visas den genomsnittliga emissionsrintan for de olika
skuldslagen. Som framgar av diagrammet slar fordndrade marknadsrantor
snabbare igenom pa den genomsnittliga emissionsréntan i valutaskulden
som har kortast rintebindningstid. Langst rantebindningstid har den reala
kronskulden vilket forklarar varfor variationen ar ldgst i detta skuldslag.

I slutet av 2011 var den genomsnittliga emissionsrdntan for den
nominella kronskulden 2,7 procent, vilket var 0,2 procentenheter hdgre
in vid foregdende arsskifte. Okningen beror pa hdgre korta rintor. Den
genomsnittliga emissionsrintan for statsskuldvéxlar steg under 2011 till
1,60 procent jamfort med 0,47 procent 2010. Under utvérderingsperioden
har den emitterade volymen statsskuldvéxlar uppgétt till 300 miljarder
kronor per ar bortsett frdn 2008 di Riksgildskontoret sammanlagt
emitterade statsskuldvixlar till ett virde av 450 miljarder kronor. Den
hogre volymen detta ar berodde pa de extra emissioner av

2 Ofta anvinds i stillet den engelska ben@mningen av emissionsréntan yield to maturity”
vilket dr den rénta som anvinds for att berdkna priset pa en obligation. Kuponger och
over/underkurser periodiseras darmed jamnt 6ver 16ptiden. Den genomsnittliga
emissionsrantan dr ddrmed ett andamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, speciellt nar
instrumentet behalls till forfall.
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statsskuldvéxlar som Riksgildskontoret gjorde for att ddmpa finansoron Skr. 2011/12:104

och tillgodose marknaden med den kraftigt stigande efterfragan pa
statsskuldvixlar.’ For nominella obligationer foll den genomsnittliga
emissionsridntan under 2011 till 2,42 procent jamfort med 2,63 procent
under 2010. Den genomsnittliga emissionsridntan for den utestdende
volymen nominella obligationer har under utvéarderingsperioden gradvis
sjunkit frén 4,48 procent till 3,83 procent.

Tabell 3.2 Genomsnittliga emissionsrantor 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011

Nominella obligationer
Utestaende volym', miljarder kronor 511 508 505 557 547

GER utestdende skuld, procent 4,48 4,36 4,15 3,99 3,83
Sald volym?, miljarder kronor 61 47 110 58 41
GER uppléning, procent 4,13 3,82 3,17 2,63 242
Statskuldviixlar’

Utestdende volym', miljarder kronor 180 139 115 92 72
GER utestdende skuld, procent 3,89 2,82 0,13 1,03 1,30
Sald volym?, miljarder kronor 318 453 304 307 299
GER uppléning, procent 3,60 3,76 043 047 1,60
Realobligationer®

Utestdende volym', miljarder kronor 216 207 200 212 216
GER utestdende skuld, procent 2,94 2,83 2,77 2,47 2,31
Sald volym?, miljarder kronor 17 20 3 8 6
GER uppléning, procent 1,85 1,79 1,46 0,51 0,55

! Overtagna 1an ingér ej

Emitterad volym i auktioner

Inklusive likviditetsvaxlar

For att jamfora den genomsnittliga emissionsrdntan for nominella respektive reala
instrument maste den genomsnittliga emissionsridntan for realobligationer justeras for
inflationen. Den redovisade skulden for realobligationer inkluderar upplupen inflation.
Kalla: Riksgéldskontoret

I slutet av 2011 uppgick den genomsnittliga emissionsrdntan for
stocken reala obligationer till 2,3 procent vilket var 0,15 procent ldgre &n
vid foregaende arsskifte. Den genomsnittliga emissionsriantan for
realobligationer har under utvdrderingsperioden gradvis fallit fran
1,85 procent 2007 till 0,55 procent 2011. Under 2011 emitterades
realobligationer till ett virde av 6 miljarder kronor. Stocken
realobligationer uppgick vid 2011 &rs slut till 216 miljarder kronor vilket
var ofordndrat jaimfort med 2007 &rs slut.

I slutet av 2011 var den genomsnittliga emissionsrantan for
valutaskulden 1,5 procent vilket &r 0,5 procentenheter hogre &n vid
foregdende arsskifte. Loptiden 1 valutaskulden &r i genomsnitt 1,5
manader varféor marknadsrintan snabbt fir genomslag pa
emissionsriantan. Kostnaden for valutaupplaningen péaverkas dven av den

3 Se Skr. 2009/10:104 avsnitt 5.7 samt avsnitt 5.7 i denna skrivelse.
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svenska kronans valutakursutveckling. Om kronan forsvagas okar
rantebetalningarna uttryckt i kronor. Da uppstar valutaforluster pa
forfallande 1&n samtidigt som kupongbetalningarna blir hogre i kronor
raknat. Om kronan déremot stirks blir den faktiska kostnaden i stillet
lagre dn vad den genomsnittliga emissionsrantan visar.

33 Risker 1 statsskuldsforvaltningen

Pa 6vergripande niva definieras risken i statsskuldsportfoljen som dess
bidrag till variationer i budgetsaldot och statsskulden. En mindre
statsskuld for med sig lagre kostnader och dirmed mindre variationer i
kostnaderna (uttryckt i kronor).

Att konkret méta den sammantagna risken i statsskuldsforvaltningen ar
inte mojligt. 1 stdllet anvinds matt pa olika typer av risker, som
ranteomséttningsrisk och refinansieringsrisk.

Réinteomsdittningsrisk

Med rinteomséttningsrisk menas risken att rdntan pé skulden snabbt
stiger till f61jd av hdgre marknadsriantor. Som konstaterades i foregéende
avsnitt slar en fordndrad marknadsrénta snabbare igenom ju storre andel
korta och rorliga lén skulden bestér av. Kort upplaning &r i regel billigare
an lang upplaning. Detta innebdr att en avvédgning maste géras mellan
kostnad och risk. Avvdgningen kan variera over tiden. Generellt giller att
en mindre statsskuld och starkare statsfinanser ger dkat utrymme att ta
risk 1 utbyte mot lagre forvintade kostnader.

Diagram 3.3 Standardavvikelse, genomsnittlig emissionsranta 2007-2011
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Kalla: Riksgéldskontoret

Som matt pd rinteomsittningsrisken anvdnds variationer i
emissionsrintan (diagram 3.3). Eftersom skulden hélls till forfall &r
variationer i emissionsrantan ett béttre matt an till exempel duration, som
méter hur skuldens marknadsviarde péverkas av rinteforandringar.
Volatiliteten i den genomsnittlig emissionsrinta lag fran 2003 och fram
till mitten av 2008 under 0,05 procentenheter.* Under senare delen av

* Volatiliteten bersiknas som ett 12 ménaders rullande virde pd manadsforandringar i
emissionsrantan.

Skr. 2011/12:104
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2008 och fram till slutet av 2010 steg variationerna till foljd av
finanskrisen. Under utvdrderingsperioden noterades variationen per
ménad till som hogst 0,15 procentenheter. Detta motsvarar 0,50
procentenheter i arlig variation. Under 2011 var den manadsvisa
variationen tillbaka pad samma niva som fore finanskrisen, dvs. cirka 0,05
procentenheter.

Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken att det visar sig svart och/eller kostsamt
att ersitta forfallande lan med nya. P4 senare &r har ldnder med stora
lanebehov visat sig vara exponerade for stora refinansieringsrisker. For
svensk del bedoms refinansieringsrisken som mycket liten. Det beror
frimst pa Sveriges starka statsfinanser men ocksa pa de metoder som
Riksgildskontoret anvéinder for att begrinsa refinansieringsrisken i
forvaltningen. Till skillnad frén ménga andra statliga skuldkontor
finansierar Riksgdldskontoret kommande forfall I6pande genom titt
aterkommande mindre auktioner under en lang tidsperiod i stéllet for att
ersitta forfallande 1dn vid ett enda tillfille. P& sa sdtt fordelas
upplaningen jimnt &ver tiden 1 reguljira auktioner och i
likviditetsforvaltningen. Riksgéldskontoret stravar ocksa efter att uppna
en jamn forfalloprofil i skulden. Detta begrédnsar volymen forfallande lan
enskilda ar. De regelbundet forfallande 1&nen gor det mojligt att pa ett
effektivt sitt hantera fOrdndringar i skuldens storlek till foljd av
budgetoverskott. Nér skulden minskar kan budgetoverskott matchas mot
forfall. Utan forfallande 14n skulle Riksgdldskontoret bli tvunget att kdpa
tillbaka utestdende lan, vilket vore ett dyrt alternativ som om mdjligt bor
undvikas.

Diversifieringen av skulden pa olika skuldslag minskar ocksé
refinansieringsrisken. Genom att ge ut realobligationer och valutalan som
komplement till nominell uppléning i kronor kan en stdrre investerarkrets
nas. | en situation da lanebehovet skulle stiga kraftigt och efterfrdgan pa
den svenska marknaden inte rdcker skulle det vara mojligt att oka
upplaningen pa den internationella kapitalmarknaden. P& sa sitt bidrar
valutauppléningen till att minska refinansieringsrisken.

Som framgatt reduceras refinansieringsrisken i statsskulden pé flera
olika sitt. Nagot sammanvigt matt for refinansieringsrisken finns inte.
Som matt pa refinansieringsrisken brukar dérfor skuldens éterstaende
16ptid till forfall samt forfalloprofil anvindas. Langre 16ptid till forfall
och en jamnt fordelad forfalloprofil innebér ldgre refinansieringsrisk (se
dven avsnitt 5.4). Av diagram 3.4 framgar att den &terstdende 16ptiden
till forfall for hela statsskulden oOkat fran 4,7 till 5,1 ar under
utvdrderingsperioden. Den framsta forklaringen &r att Riksgéldskontoret
lanade upp 38 miljarder kronor i en nyintroducerad 30-&rig nominell
statsobligation varen 2009. Det bor noteras att statsskulden per automatik
forkortas med tidens gadng om inte nyuppléningen kompenserar for detta.
Under perioder med budgetdverskott dr den nya uppléningen liten i
forhallande till den totala statsskulden. Det innebér att statsskuldens
samlade 16ptid forkortas dven om nyuppléningen gors i langa loptider.

Skr. 2011/12:104
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Diagram 3.4 Statsskuldens aterstaende l6ptid
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Kalla: Riksgéldskontoret

Ett annat sétt att bedoma refinansieringsrisken i statsskulden &r att se
hur finansieringen péverkats under perioder ndr lanebehovet stigit
kraftigt och statsfinanser varit svaga. Som framgar av diagram 2.2 steg
statsskulden kraftigt under aren 1991-1995. Dessa éar lanade
Riksgdldskontoret sammanlagt runt 800 miljarder kronor utdver
forfallande lan. Statsskulden steg under denna period fran 619 till
1 386 miljarder kronor. Av nyuppléningen finansierades 300 miljarder
kronor i utléndsk valuta.

En mer néarliggande period da lanebehovet steg kraftigt var under
finanskrisen 2008 och 2009. Under dessa ar okade lanebehovet med
drygt 300 miljarder kronor (fran 6verskott pa 135 miljarder kronor 2008
till underskott pad 176 miljarder kronor 2009). Lénebehovet ticktes
genom utdkade emissioner i nominella obligationer och statsskuldvaxlar
samt genom l&n i utlindsk valuta, bland annat for vidareutlaning till
Riksbanken (motsvarande 100 miljarder kronor). En viktig skillnad
mellan de bada perioderna &r att 1990-talskrisen var inhemsk medan
finanskrisen 2008 och 2009 var internationell. Vid den forstnimnda
krisen var den svenska statens &terbetalningsformaga ifragasatt vilket
innebar att upplaningsrantorna drevs upp. Vid finanskrisen 2008 och
2009 var de svenska statsfinanserna starka, bade absolut sett och 1
jamforelse med andra linder. Under denna period hade den svenska
staten inte nagra problem att l&na och rantorna blev kvar pa laga nivaer.
Investerare sokte sig till extra trygga placeringar, vilket svenska
statspapper fick status av att vara.

Den externa granskaren dgnar i sin rapport ett sdrskilt avsnitt at
refinansieringsrisk (bilagan s. 10—12). Ett konstaterande granskaren gor
ar att forldngning av 16ptiden i syfte att minska refinansieringsrisken kan
ses som en andra fOrsvarslinje som tidcker upp bakom eventuella
misslyckanden att fora en langsiktigt hallbar ekonomisk politik.
Granskaren anser att en sddan forsvarslinje dr motiverad med tanke pa
svérigheterna att forutse djupa ekonomiska nedgangar.
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4 Redovisning av regeringens riktlinjebeslut
och den externa granskningen

Detta avsnitt innehéller en redovisning av regeringens riktlinjebeslut for
perioden 2007-2011 samt en redogdrelse for den externa granskarens
slutsatser 1 den bilagda rapporten. I nagra fall ldmnar granskaren
rekommendationer till regeringen och Riksgdldskontoret. Regeringens
planerade  atgdrder redovisas 1 anslutning till  utredarens
rekommendationer.

4.1 Regeringens riktlinjer perioden 20072011

Sammanfattning: Riktlinjerna for statsskuldens fordelning pa
skuldslag har under hela utvdrderingsperioden varit 15 procent
valutaskuld och 25 procent real kronskuld. Aterstoden har utgjorts av
nominell kronskuld. Maélandelen for valutaskulden uppnaddes i
augusti 2008. Andelsstyrning ersatte da det tidigare amorterings-
riktvérdet for valutaskulden.

Den reella 16ptiden i statsskulden forlangdes under véaren 2009 i
samband med att Riksgéldskontoret emitterade ett 30-arigt
obligationslan. Andringen hanterades genom ett sirskilt mandat for
extra lang uppléning och 16ptidsriktvéirdet i riktlinjerna paverkades
inte. Ar 2011 6kades flexibiliteten i 16ptidsstyrningen for den reala
kronskulden genom att regeringen angav ett intervall i stillet for ett
fast virde. Vid utgangen av 2011 var den genomsnittliga
rantebindningstiden i statsskulden 4,9 ar.

Under 2009 utokades Riksgéldskontorets mandat att ta aktiva
positioner avseende kronans vixelkurs, fran 15 till 50 miljarder
kronor. Mandatet behélls oforindrat under 2010 och 2011. Ar 2011
sdnktes riskmandatet for ovrigt aktivt positionstagande frén 600 till
450 miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95
procents sannolikhet. Mandatet i kronans véxelkurs omfattas inte av
VaR-mandatet.

Regeringens styrning av statsskuldsforvaltningen har formulerats i fem
arliga riktlinjebeslut for aren 2007-2011. Under perioden har dessutom
andringsbeslut avseende enskilda styrvariabler eller malvérden fattats vid
fyra tillfdllen. Tre av dndringsbesluten fattades i spiren av finanskrisens
mer akuta skede: extra emissioner av statsskuldvéxlar, upphavt
16ptidsriktvirde for nominell kronskuld samt utdkat mandat for
positioner avseende kronans vixelkurs. Det fjarde dndringsbeslutet avsag
en Overgang till andelsstyrning eftersom den malsatta andelen for
valutaskulden uppnidddes sommaren 2008. Andringen avseende extra
emissioner av statsskuldvéxlar innebar att Riksgéldskontoret gavs ratt att
lana for att tillgodose behovet av statslan med olika 16ptid i samband
med bristen pa korta statspapper som uppkom under finansoron. I
efterskott antog riksdagen en &ndring i lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning s& att &ven detta upplaningsdndamal
anges 1 lagen. I samband med Oversynen av budgetlagen flyttades
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regleringen av statens uppléning och skuldférvaltning till kap. 5 i
budgetlagen (2011:203).

Statsskuldens sammansdttning

Malandelarna for statsskuldens sammanséttning har sin bakgrund i en
analys som Riksgidldskontoret gjorde infor forslaget till riktlinjer for
2005. 1 riktlinjebeslutet for 2005 faststilldes mélandelarna till:
15 procent valutaskuld, 20—25 procent real kronskuld och resterande
60—65 procent nominell kronskuld. I samband med att ett nytt andelsmatt
infordes 2007 justerades av berdkningstekniska skdl malandelen
realskuld till 25 procent. I riktlinjerna for 2009 é&ndrades
mélformuleringen s att styrningen av realskuldens andel ska ske ur ett
langsiktigt perspektiv. Sedan 2007 har méalandelarna varit oférindrade
(tabell 4.1).

Tabell 4.1 Regeringens riktlinjer — malandelar for statsskuldens
sammansittning

2007 2008 2008 2010 2011

Malandel valutaskuld 15% 15% 15% 15% 15%
Malandel real skuld 25% 25% 25% 25% 25%
Residual nominell skuld 60% 60% 60% 60% 60%

Kalla: Finansdepartementet

I syfte att nd den maélsatta andelen valutaskuld beslutade regeringen
under flera ar att Riksgéldskontoret skulle amortera pa valutaskulden.
For 2007 och 2008 var amorteringsriktvdrdet 40 miljarder kronor.
Nédmnda &r hade Riksgildskontoret mojlighet att avvika fran
amorteringsriktvirdet med 15 miljarder kronor. Avvikelser skulle i forsta
hand grundas pa strategiska beddmningar av kronkursens utveckling och
i andra hand av kraftiga foréndringar i statens lanebehov, utjgmning av
lanebehov mellan aren och kraftiga forandringar i lanevillkoren pa den
svenska riantemarknaden.’

Tabell 4.2 Styrning av valutaskuld — amorteringsriktviirde

2007 2008 2009 2010 2011

Riktvirde amortering valutaskuld 40 40 - - -
mdkr
Avvikelseintervall, mdkr +15 %15 - - -

Kalla: Finansdepartementet

Under sommaren 2008 nidrmade sig valutaskuldens andel den
langsiktigt malsatta andelen.® Den 28 augusti 2008 beslutade regeringen
att det tidigare amorteringsriktvirdet skulle utgd och ersittas med
andelsstyrning mot den sedan tidigare malsatta andelen 15 procent.

* Avvikelsen frdn amorteringsriktvirdet utvirderades i regeringens skrivelse 2009/10:104
Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2005-2009.

¢ Den omedelbara orsaken till att malandelen for valutaskulden uppnaddes under sommaren
2008 var forsiljningsinkomsterna for Vin & Sprit AB pa motsvarande 50 miljarder kronor i
utlandsk valuta.
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Regeringen beslutade samtidigt att infora ett styrintervall pa Skr.2011/12:104

+2 procentenheter runt malandelen. Syftet med styrintervallet &r framst
att undvika kostnader till foljd av styrande atgirder som enbart
framkallas av tillfdlliga valutakursfordndringar. Om valutaandelen till
foljd av valutakursfordndringar skulle hamna utanfor styrintervallet, bor
de atgirder som vidtas ta sikte pa att aterféra andelen innanfor intervallet
(snarare 4n att fora andelen mot riktvérdet pa 15 procent). Detta géller till
skillnad frén nér avvikelsen har sitt ursprung i andra orsaker. I det senare
fallet ska andelen valutaskuld aterforas mot riktvardet.

Léptid

Regeringens beslut kring statsskuldens 16ptid styr i stor utstrédckning
avvigningen mellan kostnad och risk 1 statsskuldsfoérvaltningen.
Regeringen har under 2000-talet agerat utifrdn antagandet att
avkastningskurvan pé den svenska rantemarknaden i genomsnitt har en
positiv lutning, dvs. kortare réntor &r lagre &n l&nga rantor. Samtidigt &r
riskerna stérre med en kortare 16ptid. Av kostnadsskdl forkortade
regeringen 10ptiden under utvérderingsperiodens borjan. I samband med
finanskrisen avbrots detta. Varen 2009 forlingdes 16ptiden genom att
Riksgédldskontoret emitterade ett 30-arigt obligationslan. Under 2010 och
2011 har den genomsnittliga 16ptiden for hela statsskulden forkortats
nagot. Anledningen ir frimst att 16ptiden i den reala kronskulden kortats
eftersom emissionsvolymerna varit sma i forhallande till den utestdende
realobligationsstocken. Anledningen till att emissionsvolymerna varit
sma dr att lanebehovet varit litet dessa ar.

Tabell 4.3 Regeringens riktlinjer avseende loptid i statsskulden

2007 2008 2009 2010 2011

Valutaskuld 0,125 ar 0,125ar 0,125 ar
Realkronskuld 10,1 ér 9,4ar 8-10ar
Nominell skuld 3,5 ar’
instrument upp till 12 ar 3,2 ar 3,1ar
instrument 6ver 12 ar max 60 mdkr 65 mdkr
Totalt 4,7 4,8 (5,4) (5,1) (4,9)

Kalla: Finansdepartementet och Riksgéldskontoret

Styrningen av 16ptiden har fordndrats under perioden. Fore 2007
beslutade regeringen endast om 16ptiden for den nominella kronskulden
och valutaskulden. Infér 2007 dndrade regeringen 16ptidsstyrningen s att
16ptidsmattet dven omfattade den reala kronskulden. Styrsystemet under
2007 och 2008 innebar att regeringen beslutade om 16ptidsriktvardet for
hela statsskulden. Denna styrningsform innebar att Riksgéldskontoret
sjdlva beslutade om hur Ioptiden skulle fordelas mellan de tre
skuldslagen for att det dvergripande 16ptidsriktvéardet skulle uppnas.

" Loptidsriktmérket for den nominella kronskulden upphivdes den 12 mars 2009. Ett nytt
loptidsriktvardet faststalldes i riktlinjerna for 2010. Det nya 16ptidsriktvardet for den
nominella kronskulden innebar att instrument med 16ptid upp till 12 ar ska ha en
rantebindningstid pa 3,2 ar och att instrument med 16ptid ldngre &n 12 ar ska begrénsas av
en maxvolym pa 60 miljarder kronor.
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Ar 2009 beslutade regeringen att dverga till att styra 16ptiden for de
olika skuldslagen var for sig i stéllet for samlat. Anpassningen gjordes
for att ge en tydligare bild av balansen mellan forvintad kostnad och risk
i de tre skuldslagen. Den nya styrningen innebar ocksa att odnskade
avvikelser i andelen for ett visst skuldslag inte behdver kompenseras med
en avvikelse i ett annat skuldslag som i ménga fall ocksa skulle vara
oonskad. 1 forslaget till riktlinjer 2009 angav Riksgdldskontoret att
loptiden for den nominella skulden skulle sidnkas fran 3,5 ar till 3,2 ar
fram till slutet av 2010. Regeringen beslutade emellertid att behalla
16ptiden for den nominella skulden pa 3,5 &r. Som skél angav regeringen
dels osdkerhet om konjunkturen och dérmed statsfinansernas utveckling,
dels att den paglende finansoron gjorde att man borde invdnta en
normalisering av forhallandena pé finansmarknaderna innan beslut om en
dndrad inriktning av 16ptiden kunde tas. Osédkerheten om hur djup och
utdragen recessionen skulle bli var som storst i oktober och november
2008, da riktlinjerna for 2009 bereddes och beslutades.

Den 12 mars 2009 beslutade regeringen att tempordrt upphédva
loptidsriktvardet for den nominella kronskulden. Syftet var att ge
Riksgédldskontoret mojlighet att emittera ett 30-drigt lan. Detta bedomdes
vara dndamalsenligt med tanke pd de laga langa rdntorna. Ytterligare ett
motiv var att minska refinansieringsrisken och sprida uppléningen pa fler
loptider i en situation nér utsikterna for statsfinanserna forsaimrades och
osidkerheten tilltog. Den 23 mars 2009 emitterades en 30-arig nominell
statsobligation. Volymen uppgick till 38 miljarder kronor och réntan blev
3,75 procent. Som en konsekvens av att den nya 30-dringen emitterades
Okade loptiden for den nominella skulden fran 3,5 till 5,5 ar. For att
behalla en dndamalsenlig styrning, efter det att 30-aringen introducerats,
kravdes en ny 16ptidsstyrning av den nominella kronskulden.

I riktlinjerna for 2010 beslutade dérfor regeringen, efter forslag fran
Riksgéldskontoret, att dela upp styrningen av 16ptiden i den nominella
kronskulden. Den nya styrningen innebar att instrument med 16ptider upp
till tolv ar skulle styras mot 3,2 ar, medan instrument med 16ptider langre
an tolv ar skulle begrénsas av ett volymtak pa 60 miljarder kronor. For
instrument upp till 12 ar motsvarade det nya riktvirdet en oforéndrad
loptidsinriktning.

Skalet till att regeringen valde att avsta fran att forkorta 16ptiden, trots
att avkastningskurvan vid beslutstillfillet var brant, var att dven réntor
med lang 16ptid var laga i ett historiskt perspektiv. Osdkerheten kring den
statsfinansiella utvecklingen vid beslutstillfallet talade ocksé for att inte
oka risktagandet via en kortare 16ptid. Volymtaket for nominella
instrument med 16ptid dver 12 ar faststélldes pa en niva som skulle kunna
gora det mojligt att vid enstaka tillféllen utnyttja en stark efterfragan pa
langa obligationer. Loptiden i den reala kronskulden sinktes fran 10,1 till
9,4 &r av tekniska skél. Skilet var att 16ptiden i den reala kronskulden
forkortades per automatik i och med att de sma emissionsvolymerna far
litet genomslag pa 16ptiden da de &r smé i forhallande till realskuldens
storlek. Det bedomdes inte heller av kostnadsskéil motiverat ett hdlla kvar
vid det tidigare 16ptidsriktvérdet.

For 2011 gjordes styrningen av den reala kronskulden mer flexibel
genom att regeringen angav ett intervall i stdllet for ett fast virde. Det
tidigare preliminéra 16ptidsriktvéardet for 2011 var 8,7 ar och lag inom det
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nya intervallet 8—10 ar. Andringen gjordes av kostnadsskil di en okad
flexibilitet gor det mojligt for Riksgéldskontoret att ta stérre hénsyn till
marknadsliget i samband med emissioner. Den dvergripande styrningen
for den nominella kronskulden beholls 2011, men I16ptiden for instrument
med 16ptid upp till 12 ar sidnktes fran 3,2 till 3,1 &r. For instrument med
l6ptid langre &n 12 ar hojdes volymtaket fran 60 till 65 miljarder kronor.
Vidare beslutades att det nya volymtaket skulle gélla tills vidare.

Styrningen av 16ptiden for valutaskulden har varit ofordndrad pa
0,125 ar under hela utvdrderingsperioden. Den korta 16ptiden for
valutaskulden bedéms som dndamaélsenlig i termer av kostnad och risk.
Loptidsrisken i valutaskulden reduceras dels genom att exponeringen
sprids pa fem olika valutor, dels genom att valutaskuldens andel av den
totala statsskulden &r begrinsad till 15 procent. Tillgangen till en bred
och djup derivatmarknad gor det ocksa praktiskt mojligt att uppna en kort
16ptid i detta skuldslag.

Positionstagande

Riksgdldskontoret har mojlighet att sédnka kostnaderna for statsskulden
via positionstagande. Med positioner avses transaktioner som syftar till
att sanka kostnaden for statsskulden, med beaktande av risk, och som inte
motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov. Positionerna kan
vara strategiska (langsiktiga) eller operativa (16pande).

Sedan 2007 styrs verksamheten genom att regeringen faststéller en
grins for hur stor riskexponeringen far vara.® For dren 2007-2010 var
detta riskmandat 600 miljoner kronor métt som daglig Value-at-risk
(VaR) vid 95 procents sannolikhet. Ar 2011 sénktes riskmandatet till 450
miljoner kronor. Sdnkningen gjordes mot bakgrund av mandatet for
positioner i kronans valutakurs behdlls oftridndrat jamfort med fore
finanskrisen. Ar 2009 utdkades kronmandatet med 35 miljarder kronor,
fran 15 till 50 miljarder kronor. Mandatet beholls oférdndrat under 2010
och 2011. Det hdjda mandatet undantogs fran derivat- och VaR-
begrinsningen som géllde andra positioner. Bakgrunden till det hojda
kronmandatet var den extremt liga kronkursen som f6ljde av
finanskrisen. Regeringen och Riksgildskontoret beddmde att kronan
skulle stirkas nér den finansiella oron ebbat ut (se dven avsnitt 5.4).

Mandatet for positioner i kronans valutakurs gor det mojligt att ta till
vara svéngningar i kronans virde gentemot andra valutor. Genom att dka
exponeringen i kronor ndr kronan dr svag och avveckla dessa nar kronan
stirkts kan kostnaden pa valutaskulden reduceras. Mandatet motsvarar
det avvikelseintervall runt amorteringsriktvdrdet pa valutaskulden som
fanns i den styrmodell som tillimpades fram till augusti 2008.
Avvikelseintervallet gav p& motsvarande sdtt Riksgéldskontoret
mdjlighet att undvika kraftiga amorteringar pa valutaskulden i perioder
da den svenska kronan var svag.

Riksgildskontorets styrelse har i uppgift att fatta beslut om interna
riktlinjer for den aktiva forvaltningen. Det &r styrelsen som fattar beslut
om strategiska valutapositioner.

8 Positioner far enbart ske via derivat. Derivatpositionerna ska bokforas i en egen portfolj
och marknadsvérderas l6pande. Positioner fér inte tas pa den svenska rantemarknaden.
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I avsnitt 4.2 redovisas den externa granskarens syn pé regeringens
riktlinjer for positionstagande (se dven bilagan s. 43—48).

Marknads- och skuldvard
I riktlinjerna finns ett sérskilt mal for marknads- och skuldvéard. Sedan
2009 giller foljande malformulering: Riksgildskontoret ska genom
marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar
vil 1 syfte att uppnd det ldngsiktiga kostnadsminimeringsmélet med
beaktande av risk.

Malet har funnits i riktlinjerna sedan 2006, tidigare fanns det i
regleringsbrevet till Riksgildskontoret (se 4ven avsnitt 5.6).

Ldn for att tillgodose behovet av statslan

Riksgildskontoret har sedan hosten 2008 ritt att léna for att tillgodose
behovet av statslin med olika I6ptid.” Bakgrunden till det nya
upplaningsdndamalet var den stora efterfragan pa statspapper som foljde
efter Lehman Brothers konkurs i september 2008. Den 6kade efterfragan
pa statspapper kunde da inte hanteras inom ramen for Riksgéldskontorets
normala system for att l&na ut statsskuldvéxlar till aterforsdljarna via sa
kallade marknadsvardande repor. De utestdende lanens maximala volym
faststdlls i1 riktlinjerna och har sedan hosten 2008, da mojligheten
inréttades, varit 200 miljarder kronor (se dven avsnitt 5.7).

Upplaning pd privatmarknaden

Mélet for Riksgildskontorets upplaning pa privatmarknaden faststills i
riktlinjerna.  Maélformuleringen  har  under  perioden  varit:
Riksgildskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att
sdnka kostnaderna for statsskulden.

I skélen till riktlinjebeslutet for 2008 framgick att besparingen skulle
sittas 1 forhallande till motsvarande institutionella uppléning via
statsobligationer eller statsskuldvéxlar. Malet har funnit i riktlinjerna
sedan 2007, tidigare fanns det i regleringsbrevet till Riksgdldskontoret
(se dven avsnitt 5.8).

’5 kap. 1 § budgetlagen (2011:203).
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4.2 Den externa granskningen av riktlinjerna 2010 och
2011 samt regeringens kommentarer

Sammanfattning: Den externa granskaren ldmnar rekommendationer till
regeringen avseende den framtida styrningen av skuldandelar och 16ptid,
positionstagande inom den aktiva fOrvaltningen samt om
kostnadsjamforelser. Regeringen har for avsikt att ge Riksgéldskontoret i
uppdrag att dels utreda hur mandatet for positionstagande kan begriansas
pa ett sadant sdtt att mdjligheten att ta positioner utan koppling till
valutaskulden stéings, dels redovisa hur positionstagande kan motiveras
och analyseras som en integrerad del i skuldférvaltningen. Uppdraget ska
rapporteras i Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2013.

Bakgrund

Finansutskottet har valkomnat inslaget av externt material i regeringens
tvd senaste skrivelser avseende utvérdering av statens upplaning och
skuldforvaltning. Den forsta externa granskningen l&dmnades i skrivelsen
varen 2008 och den andra i skrivelsen viren 2010." Den senare
granskningen genomfordes av Jorgen Appelgren, tidigare chefekonom
hos Nordea. I granskningen foreslogs flera fordndringar i den
statsskuldspolitiska styrningen vilka regeringen och Riksgildskontoret
arbetat vidare med. Aven infor denna skrivelse har Jorgen Appelgren fatt
i uppdrag att genomfora den externa granskningen.

Uppdraget till den externa granskaren var denna gang att:

e utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under aren 2007-2011 har varit utformade i1 enlighet
med det statsskuldspolitiska malet,

e utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda é&r,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska mélet,

e analysera grunderna for Riksgéldskontorets positionstagande,

e analysera statsskuldens robusthet mot bakgrund av att skulden
forvantas minska och foréndringar i omvérlden (regeldndringar och
okad offentlig uppléning internationellt).

Av uppdragsbeskrivningen framgick dven att granskaren ska utvérdera
kostnaderna pa utgiftsomrade 26 anslag 1:3 Riksgéldskontorets
provisionskostnader i samband med upplaning och skuldférvaltning.

Utgangspunkt for granskningen &r det Overgripande malet for
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sé att kostnaderna for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i fOrvaltningen
beaktas, 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203). Granskningen bor framst
goras pa grundval av den information som fanns tillgdnglig vid
beslutstillfillena. Granskningsrapporten och uppdragsbeskrivningen
finns i bilagan.

10 Skr. 2007/08:104 respektive skr. 2009/10:104.
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Granskningsrapporten

Den externa granskaren gor tydligt att den bésta forsdkringen mot
refinansieringsproblem &r goda och héllbara statsfinanser. I rapporten
konstateras att uppléningskostnaderna utvecklats gynnsamt de senaste
aren 1 ett internationellt perspektiv. Forklaringen till detta handlar, enligt
granskaren, mer om hur den ekonomiska politiken varit utformad sedan
slutet av 1990-talet an om hur statsskuldsforvaltningen skotts under
perioden. Samtidigt bedoms Riksgéldskontoret uppfylla malséttningen
om en kostnadseffektiv statsskuldsforvaltning, dven om det inte kan
ledas i bevis pa ett konkret sétt.

I granskningsrapporten lamnas rekommendationer till regeringen pé tre
olika omréaden; framtida styrning av skuldandelar och 16ptid,
positionstagande och  kostnadsjaimforelser. Nedan redogdrs for
granskarens slutsatser och rekommendationer. Inom parentes gors
hénvisning till vilken sida i granskningsrapporten som slutsatsen eller
rekommendationen forekommer. Regeringens kommentarer ges i
anslutning till rekommendationerna.

Systemet med skuldandelar bor modifieras pa sikt

Granskaren har gjort berdkningar dver statsskuldens utveckling fram till
2020 utifran antagandet att Gverskottsmélet uppfylls.'' Berikningarna
visar att statsskulden skulle minska med 375 miljarder kronor till 2020
ars utgang (bilagan s. 23—-27). Eftersom skuldandelarna &r grundade pa
skuldens storlek beddomer granskaren att regeringens styrsystem med
skuldandelar pé sikt bor modifieras. Granskaren har gjort ett
rakneexempel Gver hur upplaningen i de olika skuldslagen skulle kunna
minska fram till 2020 utifran berdkningarna att statsskulden utvecklas i
linje med &verskottsmalet

Granskaren konstaterar att nominella obligationer utgdr basen for
statsskuldsforvaltningen och att dessa bor prioriteras i ett scenario nér
Riksgdldskontoret maéste minska upplaningen. I rapporten hénvisar
granskaren till en studie som gjorts av den danska
statsobligationsmarknaden, dér en obligationsstock pa atminstone 300
miljarder kronor behovs for att upprétthalla en likvid marknad. For
svensk del motsvarar detta en stock av nominella obligationer pa 450
miljarder kronor vid 2020 ars slut. I denna siffra inkluderas uppléaningen
langre &n 12 &r samt forvéntad inflation.'

Nir det géller uppléning i utlindsk valuta bor en viss andel behallas av
beredskapsskil.”” Fram till 2020 forfaller reala obligationer for
150 miljarder kronor och privatmarknadslan pa 60 miljarder kronor.
Riksgdldskontoret har &ven indikerat att statsskuldvdxlar &r en
uppléningsform som kan ldggas ner om skulden minskar kraftigt
framover. Statsskuldvéxelstocken uppgick i genomsnitt till 80 miljarder

' Overskottsmalet for den offentliga sektorn r att det offentligfinansiella sparandet ska
uppga till en procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

21 riktlinjebeslutet for 2012 infordes ett riktvirde pa 60 miljarder kronor for 16ptider i
nominella kronobligationer langre &n tolv ar.

"% Nirvaro pa den internationella kapitalmarknaden gér det mojligt att vid behov snabbt
lana upp storre belopp dn vad som bedoms mdjligt pa kronmarknaden.
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kronor 2011. Berdkningarna, i form av mojligt minskade
uppléningsvolymer i de olika skuldslagen, summerar till cirka 320
miljarder kronor fram till ar 2020."* Detta kan jamforas med att
statsskulden under samma period minskar med 375 miljarder kronor om
overskottsmalet uppnas.

Pé uppdrag av regeringen analyserar Riksgéldskontoret sedan tidigare
fragestdllningen om hur skuldandelar och 16ptider bor se ut vid en
betydligt storre eller mindre statsskuld. En forsta kvalitativ beddmning
lamnades 1 forslaget till riktlinjer for 2012. Riksgéldskontoret arbetar
vidare med kvantitativa analyser av andelar och 16ptider. Denna analys
kommer att ldmnas i Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for 2013.
Den externa granskaren ger foljande rekommendation i frigan (bilagan
s. 25):

”Regeringen rekommenderas att efter att Riksgélden redovisat sin
slutrapport om skuldandelarna besluta hur de framtida
skuldandelarna och deras 16ptid skall vara utformade i ett lage med
lagre statsskuld. Fragestillningen ar inte akut men spanningar
mellan dagens riktlinjer och utvecklingen av statsskulden kommer
att uppstd inom nagra ar. Med en allt ldgre statsskuld bor
riktlinjerna utformas pa ett annat sétt an med fasta skuldandelar.”

Vidare anser den externa granskaren att Riksgéldskontorets forslag om
overupplaning &ar for tidigt véckt (se Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer 2012-2014). "> Som framgar av berikningarna ovan finns det
utrymme att skdra ner flera upplaningskanaler om man vill virna om den
nominella statsobligationsmarknaden. Granskaren menar ocksé att innan
overupplaningsfragan provas bor staten Overvéga att lyfta in uppléning
till Riksgéldskontoret som i dag sker hos andra statliga aktorer.

Regeringen delar den externa granskarens syn pa frdgan om
overupplaning. Berdkningarna pekar pad att marknaden fo6r nominella
statsobligationer de nirmsta &ren kan védrnas dven om statsskulden
minskar 1 den takt som sker om overskottsmalet uppnas. Regeringen
kommer att ta stillning till de forslag om statsskuldens andelar och 16ptid
som Riksgéldskontoret ldmnar. Regeringen har &ven for avsikt att
tillsdtta en utredning vad géller statspappersmarknadens funktion och
betydelse for den finansiella stabiliteten. Fragor som regeringen ocksé
Onskar fa belysta &r bl.a. behovet av en riskfri benchmark och behovet av
en reglering av Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning.

Riksgdldskontorets positionstagande

Ett av uppdragen till den externa utredaren var att analysera grunderna
for Riksgdldskontorets positionstagande. I analysens inledning redogér
granskaren for utfallet av verksamheten. Sedan 1992 uppgéar det samlade
resultatet for Riksgéldskontorets positionstagande till 29 miljarder
kronor. Det genomsnittliga resultatet per ar motsvarar cirka 1,5 miljarder

!4 Antagande om nedliggning av privatmarknadsuppléningen och
statsskuldvaxelupplaningen, ingen nyupplaning i reala obligationer samt reducering av
skulden i utldndsk valuta.

' Dnr Fi2011/4058, Riksgildens forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2012-2014.
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kronor. Forluster har noterats under fyra &r och som mest med 485 Skr.2011/12:104

miljoner kronor. Den é&rliga vinsten har som mest uppgatt till
5,7 miljarder kronor. Mot bakgrund av resultatet skulle slutsatsen kunna
dras att Riksgéldskontoret om nagot borde 6ka sitt positionstagande. Mot
detta bor dock beaktas att resultatet sedan 2000 till 94 procent
hiarstammar frén fem strategiska positioner. Positionerna har tagits nér
Riksgidldskontoret uppfattat att valutakurser kraftigt avvikit frén sitt
jamnviktsvirde. Granskaren beskriver att denna typ av situationer
vanligtvis uppstdr i orostider d& kortsiktiga kapitalfloden far ett
betydande genomslag pa prisbilden. Genom positionsmandatet ges
Riksgéldskontoret mdjlighet att ta position med langsiktighet och
uthéllighet vilket ofta saknas pa marknaden i orostider.

Granskaren menar att det finns tva olika huvudargument som motiverar
en aktiv forvaltning. Det ursprungliga &ar att parera storre
vixelkursrorelser for att hélla nere kostnaden for valutaskulden och det
andra ar att behdlla och utveckla kompetensen hos Riksgildskontorets
medarbetare (vilket i forlangningen &r dmnat att sdnka kostnaden for
statsskuldsforvaltningen). Granskaren menar att strategiska positioner
kan tillskrivas det forstndmnda argumentet, medan de operativa
positionerna mer handlar om det andra argumentet.

Granskaren illustrerar den aktiva forvaltningen i form av tre skikt.
[lustrationen innebér att det finns en inre kérna for positioner i valutapar
kopplade till Riksgéldskontorets skuld i utlindsk valuta. Denna del
handlar, till en inte ringa del, om att motverka vixelkursrorelser som blir
kostsamma for staten (inklusive rorelser i den svenska kronans
vaxelkurs). Det andra skiktet utgdérs av valuta- och réntepositioner i
marknader som Riksgéldskontoret kan tinka sig att ta upp lan i.
Positioner i detta skikt handlar i mindre utstrickning om att parera
véxelkursrorelser utan mer om att aktivt ta positioner for att tjina pengar.
Dessa positioner gors pd marknader dir Riksgdldskontoret behover
kompetens infor framtida upplaningsbeslut. Det tredje och yttersta skiktet
utgors av positioner pa perifera marknader i syfte att gora vinst.

Granskarens slutsats ar att sd ldnge det finns en skuld i utlindsk valuta
ar aktiv forvaltning en integrerad del av verksamheten. Det géller dock
bara for de valutor och réinterérelse som har en direkt eller potentiell
koppling till upplaning i utldndsk valuta. De beslut om stora positioner
som Riksgildskontoret tagit har gjorts for att motverka en negativ
kostnadsutveckling for staten. Mot bakgrund av ndmnda resonemang
lamnar den externa granskaren f6ljande rekommendation (bilagan s. 49):

”Regeringen rekommenderas att begrdnsa den aktiva forvaltningen

till de marknader som har direkt eller potentiell koppling till

upplaningen i utlindsk valuta. I dagsldget skulle det sannolikt inte
innebdra nagon ndmnvérd forandring av handlingsutrymmet for den
aktiva forvaltningen. Ddremot skulle det motverka en tidnkbar
expansion av detsamma som skulle kunna komma till stind om allt
fler lander utvecklade sina finansiella marknader sa att de uppfyller

Riksgéldens finans- och riskpolicy. Det vore vidare en markering

att Riksgildens ritt att ta positioner hdnger samman med

statsskulden och dess utveckling och inte utgdr en fri ritt att
spekulera i vilka réntor och valutor som helst.”
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Regeringen delar i stort utredarens syn pa positionstagande. Syftet med Skr. 2011/12:104

den aktiva forvaltningen &r att séinka kostnaden for statsskulden med
beaktande av risk. En vinst i den aktiva forvaltningen minskar statens
rantekostnader med samma belopp. Utdver positionsverksamhetens
direkta syfte, dvs. att sénka kostnaderna, bidrar dven verksamheten till att
behalla och utveckla kunskapen om de internationella rdnte- och
valutamarknaderna vilket i sin tur dven tillfér kunskap till den ordinarie
upplaningen. Mgjligheten att ta positioner utan direkt koppling till
valutaskulden bor stingas i enlighet med granskarens forslag. Regeringen
avser darfor att ge Riksgdldskontoret i uppdrag att lamna forslag med
nimnda inriktning infor beslutet om 2013 &rs riktlinjer. Regeringen
bedomer att det i forsta hand ar fraga om att pd lampligt sétt kodifiera
radande praxis.

Den externa granskaren tar dven upp fragestillningen om mandatet for
beslut om storre positioner bor vila pa Riksgéldskontoret eller regeringen
med foljande rekommendation (bilagan s. 9):

”Om regeringen viljer att ge Riksgélden ett relativt begrinsat
mandat sa rekommenderas Finansdepartementet och Riksgélden att
utveckla en samarbetsform som sikerstiller att Riksgélden snabbt
kan soka och, givet att regeringen bifaller framstéllan, fa ett utdkat
riskmandat. Som pévisades tidigare kan en ldngsam procedur leda
till att Riksgélden inte fullt ut kan utnyttja fordelaktiga
marknadsforhdllanden och didrmed minimera upplénings-
kostnaderna.”

Regeringen beddmer att nuvarande ordning bor behallas under 2012.
Om en situation uppstar da Riksgéldskontoret ser skél att utka mandatet,
bor Riksgéldskontoret pa ett tidigt stadium kontakta Finansdepartementet
sd att frdgan kan borja beredas innan Riksgdldskontoret ldmnat en
formell framstdllan i drendet. Det éligger regeringen att besluta om
riskvilligheten 1 statsskuldsforvaltningen. For 2012  &terfordes
Riksgdldskontorets mandat for positioner i den svenska kronans
valutakurs frdn 50 till 15 miljarder kronor. Infér kommande
riktlinjebeslut avser regeringen pé nytt att dvervéiga positionsmandatens
storlek och utformning (se dven avsnitt 5.5).

Kostnadsjamforelser

Granskaren lyfter fram att det inte finns sjdlvklara jamforelseobjekt vid
utvdrderingen av upplaningskostnader (bilagan s. 12—16). Granskaren
stiller sig tveksam till att jamforelsegrunden for ett realt lan ska vara ett
nominellt 1an med samma 16ptid, framfor allt d& realobligationer har en
lang 16ptid. Ett lampligare sitt vore enligt granskaren att utga ifran vad
en alternativ upplaning i den nominella kronskulden skulle ha kostat
givet det 16ptidsriktméirke som skulden har. Granskaren for ett liknande
resonemang for berédkningen av kostnadsbesparingen vid utnyttjande av
ranteswappar. I dag gors jamforelsen i forhéllande till om de nominella
obligationerna (med lang fast rdnta) inte hade swappats till rorlig rinta.
Jamforelsen  borde enligt granskaren snarare  gbras mot
uppléningskostnaden i statsskuldvéxlar. En faktor som medverkar till att
Riksgildskontoret valt att 1dna i nominella statsobligationer och anvinda
ranteswappar i stéllet for att 1ana 6ka uppléningen i statsskuldvéxlar ar att
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Riksgéldskontoret vill vdrna om infrastrukturen och likviditeten i

statsobligationsmarknaden. Granskarens rekommendation pa omradet &r

foljande (bilagan s. 16).
”Min rekommendation dr att regeringen och Riksgélden ser Gver
hur jamforelser mellan olika upplaningsformer bor ske. Den mest
rimliga jimforelsen &r enligt mitt menande med en uppléning av
nominella statsobligationer med den 16ptid som beddéms som rimlig
om den nominella skulden var betydligt stérre. Uttryckt i andra
termer sd bor man skapa en tdnkt benchmarkportfolj med vilken
uppléningskostnader for olika instrument kan jamforas.”

Regeringen anser att det &r viktigt att jamforelserna mellan skuldslag
och upplaningsinstrument gors pd ett rittvisande sétt i situationer da
analysen ska ligga till grund for framtida beslut om skuldandelar och
1optider. 1 det sammanhanget spelar emellertid de tillbakablickande
kostnadsjamforelser som granskaren hér diskuterar en relativt liten roll.

Tydligast &r fallet med realskulden. Regeringens utgangspunkt har
under en f6ljd av ér varit att den reala kronskulden framst syftar till att
diversifiera skuldportfoljen och pd sa sitt bidra till att séinka risken.
Betrdffande kostnaderna bedomer regeringen att realskuld péa lang sikt
kan forvintas ge ungefdr samma kostnader som nominell kronskuld.
Realskulden bor ge staten en inflationspremie jamfort med nominell
skuld, men den motverkas av att investerare kréver en likviditetspremie
pa reallan. Det ar frimst denna grundsyn och de beddmningar som
gjordes pé den information som fanns vid beslutstidpunkten som bor vara
utgangspunkt for utviarderingen.

Det stora kalkylmissiga resultatet som framkommer ndr man jimfor
kostnaderna for real och nominell upplaning utifrdn antagandet att
16ptiden i skuldslagen varit densamma motsédger inte denna grundsyn
(se avsnitt 5.2). Den viktigaste orsaken till det stora kalkylméssiga
resultatet dr att inflationen under perioden i genomsnitt varit lagre &n
forvintat. Det finns inte anledning att tro att detta kommer att gilla
systematiskt pd lang sikt. Det var heller inte ett antagande om att sa
skulle bli fallet som 1ag bakom beslutet att bygga upp realskulden.

Regeringen instimmer i granskarens konstaterande att den nominella
uppléning som anvinds i kostnadsmattet har betydligt langre 16ptid &n
den nominella skuld som Riksgéldskontoret i praktiken har haft under
den aktuella perioden. Det dr ocksa korrekt att detta bidrar till att 6ka det
framréknade resultatet, jamfort med en berdkning byggd pa antagandet
att den nominella upplaningen varit kortare.

Granskaren anfor att jamforelsen i stéllet borde bygga pa “den 16ptid
som bedoms som rimlig om den nominella skulden varit storre”.
Svarigheten ligger dock i att avgéra vad som hade varit “rimligt”, dvs.
hur 16ptiden i statsskulden i praktiken skulle ha hanterats om staten inte
hade haft en s& ldng realskuld. I princip bor en sddan beddmning
dessutom goras for hela perioden tillbaka till 1994. Det ar ofrdnkomligt
att en sddan analys innefattar s& ménga mer eller mindre godtyckliga
element att det rimliga i slutresultatet knappast later sig bedomas. Vid en
mer ambitids berdkning bor dven effekten pad de nominella laneréntorna
av en markant 6kad upplaning beaktas. Aven hir ir det svart att gora
annat dn schablonmaéssiga antaganden.

Skr. 2011/12:104
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Liknande svarigheter uppstir om man ska skapa ett alternativt
jamforelsematt for upplaning som swappats till rorlig ranta. Hér handlar
det bland annat om att beddma hur stor refinansieringsrisk i form av
snabbt forfallande statsskuldvixlar som varit rimlig. Inte heller hér finns
nagot facit att tillga.

Regeringen anser darfor inte att det &r motiverat att ge
Riksgéldskontoret i sérskilt uppdrag att analysera dessa kostnads-
jamforelser. De matt som anvinds &dr schablonméssigt berdknade och bor
dérfor inte overtolkas. Regeringens bedomning &r att mer komplexa matt
ocksé skulle vara schablonméssiga, fast pa mer svarbeddomt sétt. De
skulle ddrmed inte heller ge ett béttre underlag for utvirdering av
statsskuldsforvaltningen. Lika lite som de nuvarande maétten skulle de
heller vara ett nimnvért stod for beslut om framtida riktlinjer.

Regeringen vill samtidigt framhalla att det ingér i Riksgéldskontorets
uppdrag att fortlopande utveckla metoderna for styrning och utvirdering
av statsskuldsforvaltningen. Riksgdldskontoret arbetar bland annat med
att fortydliga principerna for métning av kostnad och risk. I den man det
arbetet ger resultat med baring pa hur styrningen och/eller utvirderingen
kan forbéttras bor dessa redovisas i forslaget till riktlinjer for 2013 eller i
det underlag for utvirdering av statsskuldsforvaltningen som
Riksgédldskontoret ska lamna i februari 2013

Utvdrdering av provisionskostnader
I uppdragsbeskrivningen till den externa granskaren framgick att anslaget
Riksgildskontorets provisionskostnader i samband med upplaning och
skuldforvaltning (anslag 1:3 utgiftsomrdde 26) skulle utvérderas.
Granskaren redovisar ingdende hur provisionskostnadsanslaget har
anvints under den senaste femarsperioden (bilagan s. 18-22).
Granskarens slutsats ér att anslaget for provisionskostnaderna inte kan ha
en god traffsdkerhet savida inte provisionernas omfattning faststélls i
forvdag. Granskaren skriver foljande (bilagan s. 22):
”Det &r min bedomning att provisionskostnader och riantekostnader
skall ses i ett sammanhang. Det kan vara kontraproduktivt att
forsoka minimera provisionskostnaderna dé det kan medfora att
Riksgélden tvingas vilja ett for stunden mindre kostnadseffektivt
uppléningsinstrument eller upplaningsmetod.”

Regeringen delar granskarens bedomning att anslagen for
provisionskostnader och réntekostnader ska ses i ett sammanhang. En
anslagskonstruktion utan flexibilitet och med malet att minimera
provisionskostnaderna skulle vara kontraproduktiv. Anslaget for
provisionskostnader ska anvdndas for att nad maluppfyllelsen for
statsskuldspolitiken dvs. minimera kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk. Nuvarande ordning tjanar det syftet vél.

Statsskuldens robusthet

Den externa granskaren hade &ven i uppgift att analysera konsekvenser
for statsskuldens robusthet och Riksgildskontorets forutsdttningar for
kostnadseffektiv  och  sdker wupplaning i en situation d&
uppléningsvolymerna minskar och statsskulden faller. Analysen skulle
dven goras mot bakgrund av de offentligfinansiella problemen i manga
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lander samt mot bakgrund av de regelfordndringar som pagar i den
finansiella sektorn.

Granskaren konstaterar att en minskad statsskuld i1 princip ger okat
utrymme for risktagande i statsskuldsforvaltningen. Detta skulle tala for
att ha en kortare 16ptid i statsskulden, eftersom 1dng uppléning &r dyrare
dn kort. Lanebehovet berdknas bli litet de ndrmaste aren vilket per
automatik leder till att statsskuldens 16ptid blir kortare sévida inte
regeringen tar aktiva beslut for att 6ka 16ptiden. Granskaren konstaterar
samtidigt  att  utvecklingen 1  euroomradet  péavisat  att
refinansieringsriskerna for vissa ldnder visat sig vara storre &n vad som
uppfattades for ndgra ar sedan (bilagan s. 10). En annan sida av detta &r
att intresse for svenska statsobligationer Okat, med lagre
uppléningskostnader som f6ljd. Granskaren bedomer dock att det mest
sannolika pa ldngre sikt, ndr det ekonomiska ldget normaliserats, ar att
det starka intresset for svenska statspapper avtar.

Som konstaterades inledningsvis menar granskaren att den bésta
forsakringen mot refinansieringsproblem &r goda och hallbara
statsfinanser. Atgirder som att forlinga 16ptiden for att minska
refinansieringsrisken kan ses som en andra forsvarslinje for att ticka upp
bakom eventuella misslyckanden om att fora en langsiktigt hallbar
ekonomisk  politik.  Riksgéldskontorets  strategi  att  emittera
statsobligationer lopande, med auktion varannan vecka, bidrar till att
sinka refinansieringsrisken. Kopplingen till forfallostrukturen blir
svagare nér upplaningen sprids ut (bilagan s. 12).

Nér det giller kommande regelforindringar i finanssektorn beddomer
granskaren, utifran tillgdnglig information, att efterfrdgan pa svenska
statsobligationer kommer att Oka relativt maéttligt. Négon slutlig
beddmning kan dock inte ldmnas i nuldget eftersom forslagen dnnu inte
faststéllts. Regleringen av bankernas likviditet (LCR-kraven enligt Basel
II riktlinjerna) ser under nuvarande tidnkta utformning inte ut att ge
nagra betydande effekter péd efterfragan pa svenska statsobligationer.
Skulle emellertid reglerna utformas sa att bankerna maste halla likviditet
specifikt i svenska kronor, kan efterfrigan pa svenska statsobligationer
bli betydande. Nér det giller Solvens II-direktivet (regelverket pa
forsakringsomrédet) dr osdkerheten ockséd betydande om hur efterfrigan
pa svenska statsobligationer skulle kunna foridndras. Systemet A&r
fortfarande under utformning. Vidare anger granskaren att det inte heller
ar klarlagt vilka forsdkringsbolag som kommer att omfattas av
regelverket. Den  alternativa  regleringen till  Solvens II,
tjidnstepensionsdirektivet, dr inte heller slutgiltig. Granskaren gor
foljande bedomning av regelfordndringarnas effekt pa efterfragan pa
svenska statsobligationer (bilagan s. 43):

”Sammantaget innebér detta att efterfrdgan pa svenska obligationer

forvéntas vara god pd grund av att skuldkrisen sannolikt kommer

vara relativt utdragen och att Sverige har goda statsfinanser, bland
de starkaste i Europa. Regelforindringar i form av LCR och

Solvens 1II ligger en bit fram i tiden och kan ge en Okning av

efterfrigan péd statsobligationer. Utfallet beror pa hur reglerna

utformas i slutindan men givet den information som finns
tillgénglig idag beréknas effekten bli relativt mattlig.”
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Uppdrag till Riksgdldskontoret
Regeringen har mot bakgrund av granskarens rekommendationer for
avsikt att ge Riksgildskontoret foljande 1 uppdrag:

Dels utreda hur mandatet for positionstagande kan begrinsas pa
ett saddant sitt att mojligheten att ta positioner utan direkt
koppling till valutaskulden stings, dels redovisa hur
positionstagande kan motiveras och analyseras som en
integrerad del i skuldférvaltningen. Uppdraget ska rapporteras i
Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2013, vilket ska l&dmnas till regeringen senast den 1
oktober 2012.

Skr. 2011/12:104
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5 Utviérdering av Riksgildskontorets strategiska
och operativa beslut

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets strategiska och operativa
beslut har under aren 2007—2011 fattats i enlighet med regeringens

riktlinjer och det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.

Riksgéldskontorets styrelse har i uppgift att fatta strategiska beslut
avseende fOrvaltning och uppléning inom ramen f{Or regeringens
riktlinjer. De operativa besluten fattas inom myndigheten. 1 figur 5.1
framgér de strategiska och operativa beslutsomraden som utvirderas.

Figur 5.1 Utvarderingsschema over Riksgaldskontorets strategiska och
operativa beslut
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5.1 Valutaskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets beslut avseende upplaning
och forvaltning i utlindsk valuta har varit forenligt med regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet. Sedan andelsstyrning borjade
tillimpas i augusti 2008 har Riksgdldskontoret, med undantag frén en
kortare period i borjan av 2011, hallit andelen valutaskuld inom
styrintervallet +2 procentenheter i forhallande till mélandelen pa
15 procent.

Riksgildskontoret bedoms ha bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i
utlindsk valuta. Upplaningen for att forstidrka Riksbankens valutareserv
bedoms ha genomforts pa ett rimligt sétt.

Bakgrund

Andelen valutaskuld
I riktlinjerna anges sedan augusti 2008 att andelen valutaskuld ska styras
mot 15 procent av statsskulden. Styrintervallet kring riktvirdet ska vara
+2 procentenheter. Om valutaandelen hamnar utanfor styrintervallet ska
andelen aterforas mot riktvdardet. Om avvikelsen beror pa
valutakursrorelser ska andelen valutaskuld aterforas innanfor intervallet.
Sedan andelsstyrningen infordes har valutaandelen hallits inom
intervallet bortsett fran forsta kvartalet 2011 da andelen som lagst var
12,43 procent. Andelen var som stdrst i mars 2009 da andelen uppgick
till 16,83 procent. Den ladga andelen i borjan av 2011 berodde pa den
kraftiga kronforstiarkningen under hosten 2010. Ytterligare en faktor som
bidrog till den tillfdlligt l&ga valutaandelen var att lanebehovet runt
arsskiftet var sirskilt stort. Lanebehovet finansierades till stor del inom
likviditetsforvaltningen i svenska kronor vilket fick till f6ljd att
valutaandelen tillfélligt minskade. Under 2010 och 2011 uppgick andelen
valutaskuld i genomsnitt till 14 procent respektive ar (diagram 5.1).

Diagram 5.1 Valutaskuldens andel och intervall

Procent
20

2007 2008 2009 2010 201

—— | ] {2 - = = |ntervall
Kalla: Riksgéldskontoret

Uppldning i utlindsk valuta
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Under perioden 2007-2011 uppgick obligationsupplaningen i utlindsk Skr. 2011/12:104

valuta till 197 miljarder kronor.'® Av beloppet avsig 138 miljarder
kronor vidareutlining till Riksbanken (inklusive refinansiering)."”
Upplaningen i syfte att forstdrka Riksbankens valutareserv beslutades
2009. Refinansieringen av utldningen till Riksbanken under 2010 och
2011 har framst gjorts via emission i dollarlan (fem stycken) samt i ett
eurolan. Dérutdver har en utestdende stock pa 15-20 miljarder kronor i
commercial paper 10pande refinansierats for Riksbankens rékning.

Obligationsuppléningen i utlindsk wvaluta for statens egen del
(exklusive utléningen till Riksbanken) har under 2010 och 2011
prioriterats ned till forman for uppléning i nominella statsobligationer i
svenska kronor. Under 2011 finansierades hela statens eget lanebehov i
utldndsk valuta genom upplaning i nominella statsobligationer swappad
till exponering i utldndsk valuta.

Tabell 5.1 Obligationsupplaning i utldndsk valuta

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011
Upplaning obl. utl. valuta 5 0 130 31 31
Varav
Vidareutlaning 0 0 81 26 31
Exklusive vidareutlaning 5 0 49 6 0
Forfall, obligationer -17 -28 -59 -36 -70
Fordndring av obl. utl. valuta -11 -28 71 -4 -39

Kalla: Riksgéldskontoret

Under 2011 l&nade Riksgéldskontoret dven ut motsvarande 2,2
miljarder kronor i utlindsk valuta till Island. Det togs inte upp nagot
separat valutalan till detta dndamal. Under perioden 2007-2011 forfoll
valutaskuld till ett virde av 210 miljarder kronor.

Under 2010 och 2011 motsvarade kron-/swappupplaningen
10 respektive 13 miljarder kronor (exklusive vidareutlaningen till
Riksbanken). Samtidigt som kron/swappupplaning syftar till att
upprétthalla volymen emissioner i nominella statsobligationer i kronor
maste dven hénsyn tas till mdjligheten att swappa kronupplaningen.
Swapputrymmet anvinds dven for att minimera kostnaden och styra
loptiden i den nominella kronstocken dér alternativet ar att 14na kortare i
statsskuldvéxlar (se faktaruta nedan).

Uppléningen i bade dollar och euro gjordes till rekordlaga rintenivaer
under 2011. I forhallande till andra stater och stora internationella
lantagare 1dnade Riksgildskontoret till 1dgsta kostnaden for syndikerade
lan vid uppléningstillfillena. Den ldga kostnaden jamfort med 2010 beror
pa ett lagre rinteldge globalt men dven pa investerarnas dkade intresse
for sdkra placeringar. Under 2011 emitterades dollarlanen i genomsnitt
till 9 rantepunkter under tre manaders USD Libor och eurolanen till 55

' Omriknat till valutakurser den 31 december 2011.

'7 Utlaningen till Riksbanken paverkar den okonsoliderade och konsoliderade statsskuldens
storlek men inte valutaskuldens andel eller dvrig styrning enligt SSK-mattet (faktaruta
avsnitt 2.2).
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rantepunkter under sex ménaders Euribor. Efter provisioner motsvarar
detta cirka 6 rdntepunkter i dollar och 51 rantepunkter i euro. Vid en
kostnadsjamforelse via basswappar dr kostnaden for dollarlénen ldgre &n
for eurolanen. Dollarlén har sedan 2002 varit den fridmsta och mest
gynnsamma kéllan for Riksgéldskontorets direkta uppléning i utldndsk
valuta.

Tabell 5.2 Upplaningskostnader for obligationer i utlandsk valuta
och kron/valutaswappar

2007 2008 2009 2010 2011

Rdéintepunkter jamfort med USD Libor

Obligationer’ -33 - 3 0 -9
Rdéintepunkter jamfort med Euribor

Obligationer? - - 20 - 55
Kron/valutaswappar > 54 73 46 73 97

Kalla: Riksgdldskontoret
DTre manaders rorlig bankrénta, YSex ménaders rorlig bankrénta 9Tre méanaders rorlig
bankrinta

Under 2010 men framfor allt under andra halvaret 2011 mojliggjorde
formanliga villkor en fortsatt attraktiv inldsning av swappspread. Som
framgédr av tabell 5.2 var swappupplaningen billigare &n
obligationsuppléningen. Narvaron péd obligationsmarknaden i utldndsk
valuta ses dock som motiverad pa langre sikt, inte minst eftersom den ger
beredskap att snabbt kunna lana upp stora volymer i situationer nir
lanebehovet stiger kraftigt.

Faktaruta: Valutaswappupplining

Det forsta steget i en valutaswapp (via kron-/swappupplaning som det
ocksd kallas) é&r att Riksgildskontoret ldnar p& den svenska
obligationsmarknaden. = Dérefter gors en swapp 1  vilken
Riksgildskontoret mottar en fast swapprinta, som &r hogre &n
obligationsrantan, och betalar en rorlig rdnta i1 utlindsk valuta.
Exponeringen i den langa obligationsrintan elimineras ddrmed. Denna
transaktion utgdér en kombinerad rénte- och valutaswapp (basswapp).
Inom ramen for swappen véxlar Riksgdldskontoret kronbeloppet frén
obligationsuppléningen till utlindsk valuta med sin motpart.
Slutresultatet blir att Riksgéldskontoret ger ut ett obligationslén i kronor
men fér beloppet och betalar rorlig ranta i utlindsk valuta.

Nér swappen forfaller véxlar Riksgéldskontoret tillbaka det ldnade
beloppet till kronor med sin swappmotpart. Enligt avtalet ska véxlingen
goras till samma kurs som vid den ursprungliga valutavéxlingen. Med
kronbeloppet kan Riksgildskontoret betala obligationsforfallet. For att
kunna vixla tillbaka beloppet till kronor maste Riksgéildskontoret kopa
den utldndska valutan. Detta skapar en valutaexponering eftersom den
framtida vixelkursen &r okdnd da swappen gors. Valutaswapp-
upplaningen ger saledes samma valutaexponering som  nér
Riksgildskontoret emitterar en obligation direkt i utlindsk valuta.

Valutafordelning i valutariktmdrket
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Valutaskuldens sammansittning utgér fran den riktméarkesportfolj som
Riksgidldskontorets styrelse faststéller. Riktméarkesportfoljen faststills for
tre &r 1 taget. I riktméarkesportfoljen for 2009-2011 minskades
euroandelen med 20 procentenheter jamfort med riktmérkesportfoljen for
2006—2008. I stéllet 6kade andelen schweizerfranc och japanska yen med
4 respektive 11 procentenheter. Kanadadollar som tidigare inte ingatt i
riktmérkesportféljen gavs en andel pa 5 procent. Av diagram 5.2 framgar
de bade riktmérkesportfoljerna.

Diagram 5.2 Valutaskuldens fordelning — riktmarkesportfoljer

Riktmarkesportfolj 2006-2008 Riktmarkesportfolj 2009-2011

Kalla: Riksgéldskontoret

Vart tredje ar gor Riksgidldskontoret som regel en Oversyn av
valutariktmérket. Under hosten 2011 paborjades en sddan 6versyn. Under
arbetet framkom att det finns principiella frdgor som var svéra att
besvara, men som har stor inverkan pa analysen och resultatet. Innan
analysen slutligen genomfors utreder Riksgéldskontoret de principiella
fragorna som framst ror synen pa kostnad och risk. Med den tidigare
utvirderingsmetoden framkommer att kostnaden for riktméarkesportféljen
under 2011 var cirka en procentenhet hogre 4n for referensportfoljen.'®
Riktmirkes- och referensportfoljerna har dock behéllits ofordndrade.

Eftersom Riksgdldskontoret har mojlighet att ldna billigare i andra
valutor, framst kronor, dollar och euro, &n vad riktmérkesportfoljen anger
skiljer sig finansiering och exponering at (se finansiering diagram 5.3).
Som tidigare beskrivits gors uppléningen till valutaskulden till stor del i
svenska kronor som swappas till annan valuta. Vidare utgdr upplaningen
i dollar en storre andel 4n den faktiska exponeringen.

'8 Den riskminimerande portfoljen tas fram med sa kallad mean variance-optimering pa
historisk data. Under perioden 2008-2011 bestod den riksminimerande portfoljen av 83%
EUR, 14% AUD, 2% GBP och 1% CAD.
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Diagram 5.3 Finansiering av valutaskulden 2010 och 2011

Finansiering 2010 Finansiering 2011

SEK
449,

Kalla: Riksgéldskontoret

Operativ hantering av valutavixling

Riksgéldskontoret har sedan 2003 mojlighet att véxla mellan kronor och
utlandsk valuta direkt pad marknaden. Dessforinnan skotte Riksbanken de
statsskuldsrelaterade  valutavédxlingar som uppstar till f6ljd av
rantebetalningar och 14n i utldndsk valuta. Vixling av floden i utlandsk
valuta utgdr en del av Riksgéldskontorets 16pande likviditetsforvaltning.
Mélséttningen dr att véxlingarna ska fordelas jamnt dver tiden sé att
risken for att vixelkursen ar of6rmanlig vid betalningstillfillet
minimeras. Riksgildskontorets styrelse faststiller en relativt jamn
vaxlingsfordelning dver aret som uppfattas som resultatméssigt neutral,
vilket innebdr att ett nollresultat uppnéds om banan foljs. For att undvika
onddiga transaktionskostnader krivs en viss flexibilitet i véxlingarna.
Riksgéldskontorets styrelse har darfor faststéllt ett avvikelsemandat pa
+500 miljoner kronor per manad inom vilket transaktioner betecknas som
resultatneutrala. Den nuvarande ordningen innebir att Riksgéldskontoret
inte tar nagra aktiva positioner i vixlingarna.

Skilen for regeringens bedéomning: I riktlinjerna for statsskuldens
sammanséttning anges sedan augusti 2008 att andelen valutaskuld ska
vara 15 procent av statsskulden. Regeringen beslutade ocksd om att
styrintervallet kring riktvardet ska vara +2 procentenheter. Underlag som
regeringen erhéllit visar att valutaskulden under utvéirderingsperioden
hallits inom intervallet bortsett fran forsta kvartalet 2011 da andelen som
lagst var 12,43 procent. Detta forklaras av den stora kronforstirkningen
under hosten 2010. En ytterligare faktor som bidrog till den tillfdlligt
laga valutaandelen var att lanebehovet runt arsskiftet var sirskilt stort. En
stor del av lanebehovet finansierades inom likviditetsforvaltningen i
svenska kronor, vilket resulterade i en tillfilligt mindre valutaandel.
Regeringen beddmer att Riksgéldskontorets styrning av valutaandelen
har varit tillfredsstillande och i Overensstimmelse med styrsystemets
principer. Att andelen under det forsta kvartalet 2011 var strax under
intervallets nedre grians avspeglade till stor del en fordndring i kronans
viarde och dessa ska inte foranleda annat 4n gradvis anpassning av
valutaandelen.

Under 2010 och 2011 priglades de internationella ldnemarknaderna av
skuldkrisen i Europa. De statliga upplaningsriantorna steg i flera ldnder. I

Skr. 2011/12:104

40



Sverige har ekonomin klarat sig bra trots oron i omvérlden. Intresset for
lan emitterade av Riksgéldskontoret har varit stor och uppléningen i bade
dollar och euro har gjorts pé rekordldga rintenivaer.
Obligationsupplaningen i utlindsk valuta under 2010 och 2011 har i
huvudsak avsett refinansiering av vidareutldningen till Riksbanken.
Statens eget behov av uppléning i utlindsk valuta har i huvudsak tédckts
med kron/swappupplaning.

Regeringen konstaterar att upplédningen via kron/valutaswappar, liksom
tidigare, har varit den billigaste finansieringskéllan for utlindsk valuta.
Kron/valutaswapparna konkurrerar dock om samma utrymme som de
swappar som anvinds for att styra och kostnadsminimera den nominella
kronskulden. Med tanke pé att kostnadsskillnaden varit sérskild stor
under 2010 och 2011 hade mgjligen dven en storre del av upplaningen
till Riksbanken kunnat finansieras med den sérskilt formanliga
kron/valutaswappuppléningen. A andra sidan har upplaningen pa
obligationsmarknaden i dollar och euro utdkat investerarbasen vilket
ocksa &r positivt pa lang sikt. Riksbanken har ocksé foredragit upplaning
med relativt kort I6ptid, medan Riksgéldskontorets kronuppléning
foretrddesvis sker i1 langa obligationer. Mot denna bakgrund bedomer
regeringen att Riksgéldskontoret bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i
utlédndsk valuta.
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5.2 Realskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets reala uppléning i svenska
kronor har wvarit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet. Styrningen av andelen realskuld ska géras mot
25 procent pa ldng sikt. Andelen realskuld har under stdrre delen av
utvdrderingsperioden varit hogre dn den ldngsiktiga malandelen. Under
2010 och 2011 var andelen real kronskuld i genomsnitt 26 respektive 27
procent. Regeringen bedomer att Riksgéldskontoret vidtagit dtgérder som
ar rimliga mot bakgrund att malet ar langsiktigt och att aterkdp beddms
som kostsamt.

Det kalkylmissiga resultatet for den reala uppléningen uppgick till
10 miljarder kronor under utvéirderingsperioden.

Bakgrund

Andelen real kronskuld

I riktlinjerna anges att andelen real kronskuld ska styras mot 25 procent
av statsskulden. Sedan 2009 ska styrningen ske langsiktigt mot
malandelen.'” Under utvirderingsperioden var andelen real kronskuld
som ldgst 1 januari 2007, d& andelen var 23,53 procent. Andelen var som
storst i september 2008, da andelen var 32,36 procent (diagram 5.4).

Diagram 5.4 Andelen real kronskuld och langsiktig malandel

Procent
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Kalla: Riksgéldskontoret

Under 2010 uppgick realskuldens andel i genomsnitt till 26 procent
och till 27 procent under 2011. For att styra andelen realskuld mot den
malsatta andelen minskade Riksgéldskontoret emissionerna i
realobligationer fran 8 till 6 miljarder kronor under 2011. Anledningen
till att emissionerna inte minskades ytterligare var risken for att
likviditeten i realobligationsmarknaden skulle forsdmras. I april 2012
minskar realskuldens andel nagot da 14n 3106 forfaller (diagram 5.5).

' Tidigare angavs riktvirdet 25 procent med avvikelseintervallet +2 procentenheter.
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Uppldning i realskuld svenska kronor
Vid 2011 ars slut uppgick den utestdende stocken realobligationer till
216 miljarder kronor, vilket i princip &r ofordndrat jamfort med stockens
storlek vid 2007 ars utgang. Sammantaget emitterades realobligationer
for 19 miljarder kronor under perioden 2007-2011.

Den reala kronskulden utgérs av fé stora lan, vilket ger liten flexibilitet
i upplaningen. Nir stora lan forfaller kan de vara svarare att hantera
samtidigt som det innebdr en aterinvesteringsrisk for investerarna.
Riksgédldskontoret har dérfor en langsiktig strategi att fordela realskulden
over fler 1optider. Innan strategin borjade tillimpas genomférdes en
sondering som gav stod for inriktningen mot fler och mindre 1&n. I
diagram 5.5 visas de sju utestdende reallanen vid 2011 é&rs slut. Det
kortaste lanet forfaller 2012 och det langsta 2028.

Diagram 5.5 Utestaende realrdntelan inklusive inflationskompensation
(miljarder kronor och férfalloar i respektive lan)
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Kalla: Riksgaldskontoret

For att jamfora kostnaden for real och nominell upplaning med
motsvarande 16ptid berdknas break even-inflationen (BEI). Om
inflationen blir ldgre &n BEI kommer realupplaningen att ha varit mer
fordelaktig &n uppléning i nominella obligationer med motsvarande
l6ptid. Under perioden 20072011 har BEI for emitterade reallén varierat
mellan 2,2 och 1,7 procent. Under 2011 foll BEI fran cirka 2 till 1
procent, vilket speglade forsdmrade konjunkturutsikter och légre
inflationsforvéntningar. En bidragande orsak kan ocks&d ha varit att
utbudet av nominella obligationer minskade.
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Tabell 5.3 Auktioner av realobligationer 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Reala lan i miljarder kronor 217 207 200 212 216

Emissionvolym1 -6,8 -1,4 -1,8 11,9 0,6
Sald volym? 5,0 2,6 30 7,7 6,0
Teckningskvot® 52 3.2 50 53 52
Snittrinta® 1,9 1,8 1,5 05 0,6

Break even-inflation, (BEI)5 2,2 2,1 1,7 1,7 1,9

Kalla: Riksgdldskontoret

! Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under &ret, netto efter rena auktioner,
byten och uppkép.

? Totalt sild volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkdp.

* Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym, rena auktioner.

* Viktad genomsnittsrinta over aret i de rena auktionerna.

* Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

Faktaruta: Historik realobligationer

Realobligationsupplaningen introducerades 1994 i syfte att bidra till
ytterligare diversifiering av statsskuldsportfoljen. Emissionerna var till
en borjan sma men vixte sedan kraftigt. Ar 1996 emitterades niistan 60
miljarder kronor i realobligationer. De foljande aren infann sig en viss
miéttnad, vilket tillsammans med forhallandevis laga och stabila
inflationsforvantningar bidrog till en reducerad efterfrigan pa
realobligationer. Realobligationer framstod did som en relativt dyr
laneform och emissionsvolymerna minskades betydligt. Under 2002
forbattrades emissionsvillkoren och den salda volymen realobligationer
steg. Samma ar 6kade stocken realobligationer med 32 miljarder kronor
ytterligare i samband med att Kérnavfallsfondens och Premiepensions-
myndighetens kontofordringar hos Riksgdldskontoret gjordes om till
realobligationer.

Avvikelseintervall kring andelsriktvirdet for real skuld i kronor
Avvikelseintervallet kring riktvérdet for andelen real kronskuld togs bort
2009 d& malet formulerades om sa att andelen realskuld langsiktigt ska
styras mot 25 procent av skulden. Beslutet att dndra styrningen mot en
langsiktig syn grundade sig pd den osdkerhet som alltid géller for
lanebehovet pa ldngre sikt och svérigheterna for Riksgéldskontoret att till
rimliga kostnader styra realskuldens storlek.

Kalkylmdssigt resultat realobligationer

Den reala kronskulden syftar framst till att ytterligare diversifiera och
sdnka risken i statsskuldsportféljen. Regeringen bedémer att realskulden
pa lang sikt kan forvéntas ge ungefar samma kostnader som nominell
kronskuld, eftersom den inflationspremie som staten erhaller motverkas
av en likviditetspremie. Vid den kalkylméssiga utvérderingen av
upplaningskostnaderna i efterhand anvénds trots det skillnaden i kostnad
mellan upplaning i reala och nominella obligationer med samma 16ptid.
Det kalkylmaissiga resultatet for realobligationer blir storre nir utfallet
for inflationen blir ldgre &n den genomsnittliga break even-inflationen
och vice versa.
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Diagram 5.6 Break even-inflation och inflationsutfall
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Killa: Riksgéldskontoret

Under 2010 steg inflationstakten, men den var fortfarande under den
genomsnittliga break even-nivan 1 skulden. Det gjorde att det
kalkylmassiga resultatet okade med ca 3 miljarder kronor under &ret.
Under 2011 steg inflationstakten ytterligare nagot, men da den var kvar
under break even-nivan i skulden 6kade det kalkylmaissiga resultatet med
0,6 miljarder kronor under aret.

Under 2007-2011 wuppgick det kalkylmissiga resultatet till
10 miljarder ~ kronor. = Motsvarande  siffra sedan 1994, da
realobligationerna introducerades, till slutet av 2011 &r 32 miljarder
kronor. Av resultatet dr 4,6 miljarder kronor realiserat. Vad det faktiska
resultatet slutligen blir beror pa den framtida inflationsutvecklingen fram
till dess att reallanen forfaller till betalning. Det ackumulerade resultatet
kan diarmed bade forbéttras och forsdmras.

Den externa granskaren papekar att det finns brister i metoden att méta
resultatet for den reala kronskulden (bilagan s. 14). 1 avsnitt 4.2
Kostnadsjimforelser redovisar regeringen sin syn pa realobligations-
upplaningen och berdkningsmetoden. Det kalkylméssiga resultatet bor
tolkas med forsiktighet eftersom realskuldens frimsta syfte &r att bidra
till diversifiering och sinkt risk i statsskuldsportféljen.

Diagram 5.7 Ackumulerat resultat for realskulden
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Kalla: Riksgéldskontoret
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Faktaruta: Kalkylmaéssigt resultat for realobligationer

Det prelimindra resultatet for realuppldningen berdknas som
kostnadsskillnaden mellan upplaningen i nominella och reala
obligationer, vilket utgdrs av skillnaden mellan break even-inflation vid
uppléningstillfillet och realiserad inflation fram till utvarderingstillfallet.
Detta innebar att en stigande inflation kan fOrsdmra resultatet for
uppléningen. Det slutliga resultatet erhalls forst nir realobligationen
forfaller.

Break even-inflationen ar skillnaden mellan nominell och real rinta vid
emissionstidpunkten. Om inflationen under 16ptiden for ett realt lan och
ett lika langt nominellt 1&n uppgar till break even-inflationen, kommer
lanen att kosta lika mycket alternativt ge samma avkastning. Detta matt
pa inflationsférvintningar utnyttjas badde som beddmningsmétt infor
upplaning 1 realobligationer och vid berdkning av resultatet i
upplaningen. For staten som emittent av realobligationer blir den slutliga
kostnaden for real upplaning ligre jamfort med nominell upplaning sa
lange som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den break
even-inflation som ldnet emitterades till.

Skilen for regeringens bedomning: | regeringens riktlinjer anges att
andelen real kronskuld ska styras mot 25 procent av statsskulden. Sedan
2009 ska styrningen ske langsiktigt mot malandelen Under
utvirderingsperioden har andelen som mest uppgatt till 32 procent och
som lédgst till 24 procent. Under 2010 och 2011 uppgick realskuldens
andel 1 genomsnitt till 26 procent respektive 27 procent.

Andelen real kronskuld &r svar att styra d& marknaden for
inflationsderivat ar relativt outvecklad och d& de emissioner som gors ar
smé i forhéllande till den utestdende realobligationsstocken. Andelen real
kronskuld styrs saledes framst av hur statsskuldens storlek utvecklas och
av de reallén som faller till betalning. Kostnadsskal talar for att det inte &r
motiverat att kopa tillbaka obligationer for att uppna andelen. I syfte att
upprétthalla en likvid marknad for realobligationer bedomer regeringen
att det varit motiverat att emittera realobligationer trots att andelen under
storre delen av perioden Overstigit den langsiktiga malandelen.
Regeringen bedomer att Riksgdldskontoret vidtagit atgarder som rimliga
mot bakgrund att malet ar langsiktigt och att aterkdp beddms som
kostsamt.

Under utvarderingsperioden uppgick det kalkylméssiga resultatet till
10 miljarder kronor. Motsvarande siffra sedan realobligationer
introducerades 1994 dr 32 miljarder kronor, varav 4,6 miljarder kronor &r
realiserat. Resultatet forklaras frimst av att inflationen varit ldgre &n
forviantat. Det slutliga resultatet beror pé& den framtida
inflationsutvecklingen fram till dess att reallinen forfaller. Det
kalkylméssiga resultatet bor tolkas med fOrsiktighet eftersom
realskuldens framsta syfte &r att bidra till diversifiering och sénkt risk i
statsskuldsportfoljen.
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53 Nominell kronskuld

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets uppléning i nominella
svenska kronor har varit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet. Genom att swappa en del av uppléningen fran
langa bundna réntor till korta rorliga rdntor har emissionsvolymerna i
statsobligationer kunnat uppritthéllas, trots att l&nebehovet minskade
betydligt 2010 och 2011, samtidigt som 16ptidsriktmérket har uppnatts.

Bakgrund

Upplaning i nominell skuld svenska kronor

Merparten av Riksgéldskontorets upplaning gors nominellt i svenska
kronor, varav huvuddelen utgdrs av statsobligationer. I styrningen av
statsskuldens sammansittning utgors andelen for den nominella
kronskulden av en residual (60 procent). Andelen foljer av malandelarna
for valutaskulden (15 procent) och for den reala kronskulden
(25 procent).

Utvérderingen av den nominella skuldens forvaltning gors framfor allt
i kvalitativa termer, bland annat utifrdin den marknads- och skuldvard
som bedrivits 1 syfte att uppné lagsta mojliga rantekostnad. Omsorg om
marknaden spelar en vésentlig roll for Riksgdldskontorets
upplaningsbeslut pd den inhemska marknaden. Riksgildskontorets
relativa styrka som lantagare ligger pé langre 16ptider. Riksgéldskontoret
har en policy att frimst emittera med standardloptider, tvé-, fem-, och
tiodriga nominella obligationer. Benchmarklanen upprétthdlls genom att
Riksgéldskontoret regelbundet ger ut tiodriga obligationer som vartefter
deras 16ptid forkortas Gvergér till att bli fem- och sedan tvaringar.

Under 2011 och 2010 emitterades nominella statsobligationer
for 41 respektive 58 miljarder kronor, vilket var ungefdr hélften sé
mycket som under 2009 da emissionerna uppgick till 110 miljarder
kronor. De minskade emissionsvolymerna i forhéllande till 2009 beror
framfor allt pd att lanebehovet minskade. Anpassningen till det ldgre
lanebehovet (budgetbalans 2010 och 68 miljarder kronor i Overskott
2011) inleddes i augusti 2010. Emissionsvolymerna sénktes da fran 3,0
till 2,5 miljarder kronor per auktion®® Under 2011 sinktes
emissionsvolymen till 2,0 miljarder kronor per auktion. Vidare drogs
antalet auktioner ner till 16 fran 21 foregéende ar.

P4 motsvarande sitt sédnktes de emitterade volymerna statsskuldvixlar
under 2011 och 2010. Under 2011 och 2010 uppgick nettot av emissioner
och forfall av statsskuldvixlar (exklusive byten) till -13 respektive -30
miljarder kronor. Vid utgangen av 2011 uppgick den utestdende stocken
statsskuldvéxlar till 72 miljarder kronor, vilket nédstan var 100 miljarder
kronor ldgre dn vid utgéngen av 2007.

* Nominella obligationerna emitteras i auktioner varannan vecka.
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Diagram 5.8 Utveckling av vaxelstocken 2007-2011
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Kalla: Riksgdldskontoret

Efterfragan pa statsskuldvéxlar har tidvis varit begrdnsad och vid tva
av 23 auktioner under 2011 skars emissionsvolymen ner. Detta innebar
att drygt 2 miljarder kronor av de utbjudna statsskuldvéxlarna inte séldes.
Vixelupplaningen ersattes av uppléning inom likviditetsforvaltningen
och innebar séledes inget problem. Riksgildskontorets statsskuldvéxel-
policy innebér att en ny sexmanadersvéxel emitteras var tredje manad.
De Ovriga manaderna introduceras en ny tremanadersvixel. Vid varje
tillfalle finns ddrmed fyra &terstdende 16ptider pa upp till sex manader.
En obligation med kortare 16ptid &n tolv manader finns i regel ocksa.

I sparen av finanskris, konjunkturavmattning och sdnkta
centralbanksriantor foll den genomsnittliga emissionsrdntan betydligt
2009. Snittrantan for nominella obligationer foll med en procentenhet till
2,86 procent och statsskuldvédxlar med hela tre procentenheter till 0,43
procent. Under 2010 och 2011 61l snittrdntan pa nominella obligationer
ytterligare 20 punkter per &r. Genomsnittsrantan for statsskuldvéxlar steg
till 1,60 procent under 2011 vilket speglar att Riksbanken hojde
reporéntan fran 1,25 procent av aret till 2 procent. Teckningskvoten for
nominella obligationer har varit relativt stabil mellan 2,3 och 2,5 sedan
2008. Teckningskvoten for statsskuldvéxlar har dock successivt minskat
sedan fran 2,5 till 1,8 under utvérderingsperioden.

Tabell 5.4 Medelvarde for teckningskvot och genomsnittlig emissionsranta

2007 2008 2009 2010 2011

Nominella obligationer

Teckningskvot' 328 2,54 235 233 243
Snittrinta’ 4,07 3,82 286 2,63 242
Statsskuldvixlar

Teckningskvot1 2,50 2,35 2,32 1,91 1,80
Snittrinta 3,60 3,58 043 047 1,60

Kalla: Riksgéldskontoret
'Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
“Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar ej.
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For att styra réntebindningstiden mot det I6ptidsriktmérke som
regeringen beslutar samt for att bidra till o6kad likviditet pa
obligationsmarknaden, och ddrmed minska kostnaden for uppléningen,
anvinder Riksgéldskontoret swappar (se faktaruta nedan). Forenklat
innebar swappupplaningen att 1dnga bundna réntor byts mot korta rorliga.
Eftersom korta réntor i regel dr lagre &n langa réntor bidrar swapparna till
lagre rantekostnader. Under 2011 swappades 21 miljarder kronor av
obligationsuppléningen till kort svensk ranteexponering och 13 miljarder
kronor till kort rdnteexponering i utlindsk valuta. Dessutom swappades
9 miljarder kronor till rdnteexponering i euro for Riksbankens rakning.
Under 2010 swappades motsvarande 34 miljarder kronor till kort svensk
ranteexponering och 10 miljarder kronor till kort rénteexponering i
utldndsk valuta. Den genomsnittliga 16ptiden i swapparna var densamma
som 1 obligationsportfoljen respektive ar. Jamfort med om
obligationsuppléning inte hade swappats har anvindningen av swappar
minskat kostnaderna for statsskulden med 11 miljarder kronor sedan
2003. Med samma jamforelse har kostnadsbesparingen under
utvirderingsperioden sammanlagt uppgétt till 8,5 miljarder kronor eller
1,7 miljarder kronor i genomsnitt per ar. Dessa kostnadsbesparingar bor
ses 1 ljuset av att det frimst &r den kortare rdntebindningstiden (som
regeringen beslutar) som speglas i resultatet. Alternativet skulle vara att
jamfora kostnadsbesparingen med motsvarande 16ptid i statsskuldvéxlar.
Vixelupplaningen &r dock forknippad med en betydligt hogre
refinansieringsrisk, varfor inte heller denna jamforelse skulle bli helt
rattvisande (se avsnitt 4.2 Kostnadsjdmforelser).

Faktaruta: Riksgéldskontorets swapptransaktioner

Kort uppléning kan genomféras genom att emittera statsskuldvaxlar eller
genom att forst emittera en statsobligation och sedan gora en ranteswapp.
Att skapa kort rinteexponering via swappmarknaden innebér att
Riksgéldskontoret forst emitterar en obligation i svenska kronor genom
ordinarie obligationsemission. Déarefter gors en rdnteswapp i svenska
kronor, dér Riksgéldskontoret mottar fast rénta (swapprénta) och betalar
rorlig rénta (Stibor). Eftersom den langa swapprintan regelméssigt &r
hogre én statspappersrintan, gor kontoret hér en vinst (swappspreaden).
Samtidigt betalar Riksgéldskontoret en nagot hogre rinta (Stibor) &n
statsskuldvéxelrantan (TED-spreaden). Vinsten utgdrs dirmed av
skillnaden mellan swappspreaden och TED-spreaden. Med detta
forfarande utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i langa 16ptider
och upplaningskostnaderna kan normalt sinkas.

Skilen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissioner
av statsskuldvéxlar och obligationer i nominella kronor bedéms ha varit i
linje med regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska mélet.
Bedomningen styrks dven av undersokning som TNS Sifo Prospera gjort
pa Riksgildskontorets uppdrag.

Genom att swappa en del av upplaningen fran langa bundna rantor till
korta rorliga rdntor har emissionsvolymerna i statsobligationer kunnat
uppratthallas, trots att lanebehovet minskade betydligt 2010 och 2011,
samtidigt som 16ptidsriktmérket har uppnatts.
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5.4 Loptid

Regeringens bedomning: De beslutade avvikelseintervallen kring
rantebindningstiden 1 respektive skuldslag bedoms som rimliga.
Riksgéldskontoret har héllit 16ptiden for den reala kronskulden inom det
l6ptidsintervall pa 8-10 ar som regeringen beslutade for 2011 samt inom
det 16ptidsintervall for valutaskulden som Riksgédldskontoret beslutat.
Den genomsnittliga 16ptiden for nominell kronskuld upp till 12 ar holls
inom det av Riksgildskontoret angivna intervallet. For 16ptider langre &n
12 &r holls volymerna under de av regeringen faststillda volymtaken.

Bakgrund

Loptidsriktvirden och avvikelse for de enskilda skuldslagen

Dagens oOvergripande strategi for 16ptiden i de olika skuldslagen
tillimpas sedan 2007. Strategin innebér att uppléningen gors pa lingre
loptid i den nominella kronskulden och pa kortare I16ptider i
valutaskulden. P4 sa satt kan en likvid marknad uppratthallas for svenska
nominella obligationer samtidigt som ridnteomsdttningsrisken i
valutaskulden begrinsas eftersom den bestar av flera olika valutor.
Tillgangen till en bred och djup derivatmarknad gor det ocksa praktiskt
mojligt att uppné en kort 16ptid i valutaskulden. Realobligationer ar till
sin natur ett langt instrument varfor 16ptiden i den reala kronskulden &r
langre. Loptiden i den reala kronskulden succesivt minskat under
utvérderingsperioden. Forklaringen till detta ar att de emissioner som har
gjorts inte har kompenserat for att skulden med tidens gang blir kortare.

5.9 Loptiden (rantebindningstid) i de olika skuldslagen 2007-2011
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Kalla: Riksgéldskontoret

Av diagram 5.9 framgar att 10ptiden i den nominella kronskulden steg
varen 2009 nédr Riksgéildskontoret emitterade ett 30-arigt lan péa
38 miljarder kronor. For nominell kronskuld kortare dn 12 ar har 16ptiden
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forkortats nagot under perioden. Loptiden i valutaskulden har under
perioden varit kring 16ptidsriktvardet 0,125 ar.

Fram till 2009 hade Riksgéldskontoret i uppgift att faststilla
16ptidsriktvirden 1 de enskilda skuldslagen utifrin det samlade
loptidsriktvdardet som regeringen beslutade om avseende hela
statsskulden (avsnitt 4.1). Fran och med 2009 faststiller regeringen
l6ptidsriktvdrdena i de enskilda skuldslagen. Riksgéldskontoret har dock
fortfarande 1 uppgift att faststdlla operativa avvikelseintervall runt
respektive skuldslags riktvdrde. Syftet med avvikelseintervall runt
riktmédrkena for rantebindningstiden ar att minska
transaktionskostnaderna och stodja den 16pande verksamheten, eftersom
det ar kostsamt och svart att halla skulden exakt pa riktmérket.

Fréan 2011 anger regeringen ett Ioptidsintervall for den reala
kronskulden, vilket detta ar angavs till 810 &r. Som framgar av
diagrammet har 16ptiden for den reala kronskulden legat inom intervallet.

Riktvérdet for réntebindningstiden i den nominella kronskulden
upphévdes den 12 mars 2009 i samband med att den 30-ariga
obligationen emitterades. For 16ptider kortare &n 12 &r beslutade
regeringen att 16ptidsriktvardet skulle vara 3,2 &r 2010 och 3,1 ar 2011.
Riksgildskontorets avvikelseintervall for den nominella kronskulden
faststdlldes liksom tidigare till +0,3 for 2010 och 2011. Den
genomsnittliga 16ptiden var 3,17 ar under 2010 och 3,16 ar under 2011,
dvs. inom det av Riksgéldskontoret faststillda Ioptidsintervallet. Fran
mitten av maj till borjan av juli 2011 lag dock réntebindningstiden nagot
utanfor avvikelseintervallet. Som mest var rintebindningstiden 3,53 ar,
dvs. 0,13 &r hogre 4n den Ovre gridnsen av avvikelseintervallet.
Anledningen var storre &verskott i likviditetsforvaltningen. De sista
dagarna i december 2011 sjonk rintebindningstiden nigot under den
lagre grinsen for avvikelseintervallet. Som l4gst var rantebindningstiden
2,74 ar, dvs. 0,06 ar under avvikelseintervallet. Anledningen var det
sdsongsmadssiga stora lanebehovet i december.

I riktlinjerna for 2010 beslutade regeringen att ett volymtak skulle
inforas for l16ptider langre dn 12 &r. Detta tak faststdlldes till 60 miljarder
kronor for 2010 och till 65 miljarder kronor for 2011. Vid utgangen av
2010 var den utestdende volymen 40 miljarder kronor och vid utgédngen
av 2011 var den utestdende volymen 41 miljarder kronor. Volymerna
avser den 30-ariga obligation som nyintroducerades varen 2009. Léanet
loper till forfall ar 2039.

For valutaskulden faststidllde Riksgildskontoret under perioden
avvikelseintervallet 0,125 kring 16ptiden 0,125 ar. Den genomsnittliga
16ptiden var 0,12 &r under 2010 och 0,08 ar under 2011, dvs. inom det av
Riksgildskontoret faststillda 16ptidsintervallet.
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Statsskuldens forfalloprofil

Regler kring forfalloprofilen ingick som en restriktion i regeringens
riktlinjer under perioden 1999 till 2003. Restriktionen togs bort 2004
eftersom 10ptidsmélet begrinsar refinansieringsrisken och eftersom
marknadsvards- och kostnadsminimeringsskil i sig forhindrar en skev
fordelning av skulden. Redovisningen av forfalloprofilen ar &nda av
intresse da den ger en illustrativ bild 6ver de utestdende lanen och bittre
an 16ptidsriktviardena kan belysa refinansieringsriskerna.

I diagram 5.10 framgér forfalloprofilen for den samlade statsskulden
som den sdg ut vid 2011 é&rs slut. Notera dock att detta &r en
Ogonblicksbild. Den skuld som forfaller respektive ar &r betydligt storre,
eftersom saval likviditetsinstrument som statsskuldvaxlar omsétts och
emitteras 16pande. 1 diagrammet framgar att de nominella
statsobligationerna &r relativt jamt fordelade de ndrmsta tio aren samt att
det finns ett ldngre 1ldn med forfall 2039. Forfalloprofilen for de reala
statsobligationerna ar nadgot mer ojamn och for detta skuldslag 16per det
langsta lanet till 2028. De ldngsta premieobligationsléanen 16per till forfall
2015, vilket dven ar det &r da de langsta ldnen i utlindsk valuta 16per till
forfall.

Diagram 5.10 Forfalloprofil for den samlade statsskulden vid slutet av
2011 (miljarder kronor)
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M Statsobligationer M Reala statsobligationer % Obligationer iutlandsk valuta

= statsskuldvaxlar # Premieobligationer

Kalla: Riksgéldskontoret

Skilen for regeringens bedéomning: Regeringen bedomer att de
avvikelseintervall som lagts fast runt 16ptiden for respektive skuldslag
som rimliga. Riksgéldskontoret har héllit 1optiden for den reala
kronskulden inom det Ioptidsintervall pa 8-10 ar som regeringen
beslutade for 2011 samt inom det 16ptidsintervall for valutaskulden som
Riksgéldskontoret beslutat. For den nominella kronskulden delades
loptidsstyrningen fran och med 2010 upp pa 16ptider kortare respektive
langre &n 12 ar. For laneinstrument upp till 12 &r beslutade regeringen att
16ptidsriktvardet skulle vara 3,2 ar 2010 och 3,1 &r 2011. Den
genomsnittliga 16ptiden var 3,17 ar under 2010 och 3,16 ar under 2010,
dvs. inom det av Riksgildskontoret faststillda avvikelseintervallet pa
+0,3 ar. Fran mitten av maj till borjan av juli 2011 1lag dock
rantebindningstiden nagot &ver avvikelseintervallet och nagot under
avvikelseintervallet de sista dagarna i december 2011. Sammantaget
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bedomer dock regeringen att Riksgéldskontorets styrning av 16ptiden for
den nominella kronskulden med I6ptider upp till 12 & som
tillfredsstéllande. For nominell kronskuld ldngre &n 12 ar faststéllde
regeringen volymtak pa 60 respektive 65 miljarder kronor for 2010 och
2011. De utestdende volymerna uppgick vid 2010 respektive 2011 ars
slut till 40 respektive 41 miljarder kronor. dvs. under de av regeringen
faststéllda volymtaken.
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5.5 Positionstagande

Regeringens bedomning: Av mandatet pd 600 miljoner kronor for
2007-2010 och 450 miljoner kronor fér 2011 (métt i termer av riskméttet
daglig Value-at-Risk) har Riksgéldskontoret allokerat 220 miljoner
kronor till den 16pande aktiva forvaltningen. Resterande del har funnits
tillgénglig for strategiska positioner. Regeringen finner ingen anledning
att kritisera delegeringsbeslutet.

Regeringen vérderar det goda resultatet for de strategiska positionerna
som under utvirderingsperioden uppgick till 10,5 miljarder kronor.
Sammantaget har det kvantitativa malet for Riksgéldskontorets
positionstagande uppfyllts eftersom positionsverksamheten bidragit till
att minska kostnaden for statsskuldens forvaltning.

Bakgrund

Positionsmandat

I syfte att séinka kostnaden for statsskulden har Riksgéldskontoret
mdjlighet att ta positioner i utlindsk valuta och i kronans véxelkurs. En
position innebdr att exponeringen i ett visst tillgdngsslag Okas eller
minskas utifran hur Riksgéildskontoret bedomer att virdet kommer att
utvecklas. Positioner ska tas med derivatinstrument och fér inte tas pa
den svenska rantemarknaden. Positioner i kronans vixelkurs kan dock tas
pa annat sétt.

Grénsen for hur mycket risk Riksgéldskontoret far ta i forvaltningen
faststills av regeringen i de érliga riktlinjebesluten. For 2007-2010 var
gransen 600 miljoner kronor i termer av daglig Value-at-Risk (VaR) vid
95 procents sannolikhet. For 2011 sénktes gransen till motsvarande 450
miljoner kronor (avsnitt 4.1). Mandatet omfattar savél styrelsens
strategiska positioner som l6pande positioner for Riksgildskontoret och
for dess externa forvaltare.”’ Under utvirderingsperioden har styrelsen
delegerat 220 miljoner kronor av riskmandatet till den operativa
(I6pande) nivan, medan resterande delen funnits tillgénglig for
strategiska positioner.

Strategiska positioner

Riksgédldskontoret beslutade vid halvarsskiftet 2008 om en strategisk
dollarposition utifrdn beddmningen att dollarn var undervirderad i
forhéllande till euron. Positionen uppgick till 1,6 miljarder dollar och
togs till en genomsnittlig kurs pa knappt 1,58 dollar per euro. Efter en
kraftig forstarkning av dollarn stingdes positionen under forsta kvartalet
20009 till en genomsnittlig kurs pa kring 1,26 dollar per euro. Positionen
resulterade i en vinst pa 2,5 miljarder kronor.

2! Exklusive positioner i den svenska kronan.
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Diagram 5.11 Euron mot svensk kronan och dollarn
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Kalla: Bloomberg

I borjan av 2009 tog Riksgildskontoret position pé att kronan var
underviarderad 1 forhallande till euron. Positionen uppgick till
15 miljarder kronor vilket motsvarade det mandat som regeringen
delegerat till Riksgildskontoret. Kronan forblev svag ytterligare en tid
efter det att positionen tagits. Riksgildskontoret stod kvar vid
beddmningen att kronan skulle stirkas ndr finansoron avtagit. Efter
forslag fran Riksgildskontoret beslutade regeringen varen 2009 att utdka
positionsutrymmet i svenska kronor mot andra valutor fran 15 till 50
miljarder kronor. Samtidigt togs kronpositioner bort frén riskmandatet
mitt i VaR-termer. Anledningen &r att kronpositioner ska byggas upp och
avvecklas gradvis under flera manader.

I september 2010 aviserade Riksgildskontoret att en gradvis
avveckling av kronpositionen skulle inledas. I juni 2011 var positionen
helt avvecklad. Det totala realiserade resultatet blev 8,1 miljarder kronor.
Huvuddelen av resultatet uppstod 2010 d& kronan stérktes markant och
dé merparten av positionen avvecklades. Under utvéirderingsperioden har
det genomsnittliga resultatet varit hdgre &n tidigare ar (diagram 5.12).

Diagram 5.12 I°\r|igt resultat av positionstagande

Miljarder kronor
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Arsgenomsnitt for rullande 5-arspenoder
Kalla: Riksgdldskontoret
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Lopande positioner i den aktiva forvaltningen

Under perioden 2007—2011 visade den aktiva forvaltningen ett resultat
pa 294 miljoner kronor, varav de externa forvaltarna stod for 504
miljoner kronor och den interna for -210 miljoner kronor. Under
perioden motsvarade det ett arligt genomsnitt for de externa forvaltarna
pa 101 miljoner kronor och -42 miljoner kronor for den interna delen
(tabell 5.5).

Tabell 5.5 Resultat av positioner (strategiska och I6pande), miljoner kronor

2007 2008 2009 2010 2011 Summa Genom

snitt
Intern -203 1892 3048 5464 134 8 443 2 067
Strategisk 0 1587 2623 6051 285 10546 2109
Lopande -203 305 426  -587 -151 -210 -42
Extern -35 187 90 263 -1 504 101
Totalt -238 2079 3138 5727 133 10839 2168

Kalla: Riksgdldskontoret

For att bedoma det riskjusterade resultatet anvdnds den s.k.
informationskvoten (resultatet dividerat med standardavvikelsen i
resultatet). En hog informationskvot innebar att forvaltningen uppnatt ett
starkt resultat i forhallande till den risk som tagits. I diagram 5.13 visas
det riksjusterade resultatet for Riksgéldskontorets strategiska och 16pande
positioner, lopande positioner samt det genomsnittliga resultatet for de
externa forvaltarnas 16pande positioner. Det riksjusterade resultatet visar
att Riksgdldskontorets 16pande och strategiska positionstagning lyckats
bist.

Diagram 5.13 Riskjusterat resultat fér positionstagande
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Kalla: Riksgaldskontoret

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att
220 miljoner kronor av riskmandatet i termer VaR har delegerats till den
operativa (16pande) nivan, medan resterande delen funnits tillgénglig for
strategiska positioner. Detta géllde dven for 2011 da regeringen sénkte
VaR-mandatet till 450 frén tidigare 600 miljoner kronor.
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Regeringen virderar det goda resultatet p4 10,5 miljarder kronor som Skr. 2011/12:104

de strategiska positionerna resulterat i under utvédrderingsperioden. Under
perioden togs tva strategiska positioner. Den forsta togs 2008 utifran
bedomningen att dollar skulle stirkas mot euron. Denna position
resulterade i ett resultat pa 2,5 miljarder kronor. Den andra positionen
togs under 2009 da kronan beddmdes vara kortsiktigt undervarderad till
foljd finanskrisen. I september 2010 inleddes en gradvis avveckling och i
juni 2011 var positionen helt avvecklad. Denna position resulterade i ett
positivt resultat pa 8,1 miljarder kronor.

Trots det goda resultatet vill regeringen lyfta fram den risk som
positionsverksamheten innebédr. For 2012 aterfordes Riksgaldskontorets
mandat for positioner i den svenska kronans valutakurs fran 50 till
15 miljarder kronor. Infér kommande riktlinjebeslut avser regeringen att
pa nytt 6verviga positionsmandatens storlek och utformning.

Regeringen noterar ocksa att resultatet for den interna forvaltningen
under utvérderingsperioden blev -210 miljoner kronor, medan den
externa forvaltningen visade ett positivt resultat pd 504 miljoner kronor.
Sammantaget har dock det kvantitativa malet for Riksgdldskontorets
positionstagande uppfyllts under utvirderingsperioden.

5.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets principer for marknads-
och skuldvarden ger goda forutsittningar for att minska lanekostnaderna
for statsskulden. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgédrder har
Riksgildskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvard.

Bakgrund

I riktlinjerna for statsskuldens forvaltning har regeringen angett att
Riksgédldskontoret genom marknads- och skuldvérd ska bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmélet med beaktande av risk. Av riktlinjerna
framgér dven att Riksgdldskontoret ska besluta om principer for
marknads- och skuldvérd.

Principerna faststélls av Riksgéldskontorets styrelse i myndighetens
Finans- och riskpolicy infor varje nytt &r. Av Finans- och riskpolicyn for
2011 framgér bland annat att:

e Riksgildskontoret ska i alla sammanhang agera ansvarsfullt och
behandla motparter pa ett sakligt och objektivt sitt. Transaktioner
som kan ge upphov till skadat anseende for Riksgildskontoret
eller svenska staten ska undvikas. P4 den inhemska marknaden é&r
kravet pa ansvarsfullhet forstirkt pa grund av Riksgéldskontorets
position som dominerande aktor.

e Riksgidldskontoret ska i information och kommunikation med
marknaden agera sd konsekvent, forutsdgbart och &ppet som
mojligt.

e Riksgildskontorets upplaning ska kdnnetecknas av transparens och
forutségbarhet.
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e Statsskulden ska spridas Over flera lan och Ioptider sd att
refinansieringsrisken begrinsas.

e Riksgildskontoret ska verka for att bredda investerarbasen i
svenska statspapper.

e Riksgildskontoret ska ha forséljningskanaler som é&r effektiva och
verkar positivt for den svenska statspappersmarknadens funktion.

e Riksgildskontoret ska stddja likviditeten i statspappersmarknaden
for att tillhandahalla repo- och bytesfaciliteter.

e Riksgildskontoret ska verka for att infrastrukturen &r sadan att den
svenska statspappersmarknaden fungerar effektivt.

Riksgéldskontoret publicerar rapporten Statsupplaning — prognos och
analys tre ganger per ar. I rapporten beskrivs Riksgildskontorets
prognoser over lanebehovet samt upplaningens fordelning pa olika
laneinstrument.  Rapporternas  syfte &r att underlitta  for
marknadsaktorerna att folja och bilda sig en uppfattning om
statsskuldspolitiken.

For att underhalla likviditeten i statspapper har Riksgdldskontoret ett
antal marknadsvérdande ataganden gentemot sina aterforséljare. Syftet ar
att minska osdkerheten vid bristsituationer, eliminera risker vid
transaktionsproblem samt kompensera for den svenska marknadens
relativa litenhet. Marknadsatagandena, som géller oavsett hur
Riksgéldskontorets eget kassamédssiga finansieringsbehov ser ut, innebér:

e Tillgang till en obegrinsad repofacilitet vad géller nominella och

reala statsobligationer. Begrdnsad repofacilitet vad géller
statsskuldvéxlar.

e Byten mellan realobligationer  baserad pé&  radande

marknadsforhéllanden.

e Likviditetsneutrala veckovisa reposwappar i samtliga instrument

till fast prissittning till en begransad volym.

e Erbjudande om byten for att 6ka volymen i benchmarkobligationer

med tva, fem och tio ar till forfall.

De marknadsvirdande reporna ar det Overldgset mest utnyttjade
marknadsatagandet. En marknadsvirdande repa innebdr att en
aterforséljare kan kopa ett statspapper av Riksgéldskontoret for att sélja
tillbaka det en dag senare. Under 2011 gjordes marknadsvéardande repor
for 1 genomsnitt 21 miljarder kronor per bankdag, for 2010 var
motsvarande siffra 24 miljarder kronor. Riksgéildskontoret bedomer att
repoatagandet har haft fortsatt positiva effekter pd marknadens stabilitet
och att repomarknaden i Sverige dr en mycket viktig orsak till att den
svenska rantemarknaden fungerar vél i ett internationellt perspektiv.

Ett minskat upplaningsbehov har véckt viss oro pd marknaden for att
utbudet av nominella obligationer ska minska till en nivd sd att
likviditeten paverkas. En god likviditet gor det lattare att léna
kostnadseffektivt pd marknaden. Med hjilp av byten kan den utestdende
volymen i tvd-, fem- och tiodrs benchmarkobligationer dkas utan att
lanebehovet paverkas. Under 2011 erbjod Riksgdldskontoret i ett par
auktioner byten till den tioariga benchmarkobligationen. Bytena togs
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emot positivt och Riksgildskontoret har for avsikt att fortsitta erbjuda

dessa byten under 2012.

Pa Riksgildskontorets uppdrag har TNS Sifo Prospera for attonde aret

i rad fragat svenska och utlindska investerare hur de upplever

Riksgildskontorets uppldningsverksamhet™. Resultatet visade generellt

hogre resultat 2011, fran en redan hog niva 2010. Svenska investerare,

men ocksa aterforsdljare star fradmst for Okningen. Hos utldndska
investerare dr védrderingen i1 princip ofordndrad. Riksgéldskontorets
tydligaste  styrkor &  information om  statens lanebehov,
emissionsvolymer och villkor for nominella statsobligationer. Svenska
aktorer ger Riksgildskontoret gott betyg for kontakterna, lyhdrdheten
och information avseende statsskuldvixlar. Riksgélden far mycket hogt

betyg for marknadsvard via statspappersrepor. Svagheterna ligger i

kontakten med frimst svenska men &ven internationella investerare och

information om realobligationer. Nedan f6ljer en sammanfattning av
undersokningens resultat.

e Tydlig information om statens lanebehov och finansiering bedéms
fortsatt ha storst betydelse. Riksgéldskontoret fick hogt betyg for
prognostisering av statens lanebehov och finansiering. Darefter foljer
ett tydligt och konsekvent agerande och information om nominella
obligationer.

o Riksgildskontoret virderas hogre for sin transparens jamfort med
utldndska skuldkontor. Det anser majoriteten av aterforséljarna och de
utldndska investerarna.

o Aterforsiljarna ger ett hogt betyg for Riksgildskontorets
marknadsvard i repor med statspapper, en forbéttring jamfort med
foregdende ar.

e Svenska investerare tycker inte att Riksgéldskontoret ar tillrackligt
lyhort och efterfrdgar mer kontakt. Utldndska investerare varderar
kontakterna hogt och efterfrdgar mer information om realobligationer.

¢ Investerarna &r fortsatt ndjda med likviditeten i nominella
obligationer. Likviditeten i andrahandsmarknaden for statsskuldvaxlar
och realobligationer har forsdmrats jaimfort med for ett ar sedan.

o Fler svenska investerare ar aktiva i primarmarknaden jamfort med for
ett ar sedan.

e Riksgildskontoret webbplats ar fortsatt den viktigaste och vanligaste
informationskanalen for statens lanebehov, finansiering,
auktionsvillkor och resultat. Prestandan och sdkvégarna kan dock
forbattras.

Skédlen for regeringens bedomning: TNS Sifo Prosperas
utvirderingar ger stod at att Riksgdldskontoret har bedrivit marknads-
och skuldvérd pé ett dndamalsenligt sitt. Investerare och aterforséljare
ger generellt hoga betyg for Riksgéldskontorets uppléningsverksamhet.

2 Undersokningen gjordes under perioden 24 november till 14 december 2011. Sju
aterforséljare och 51 svenska och utlindska investerare deltog. Svarsfrekvensen var 96
procent, en nagot hogre siffra jamfort med 2010.
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Av utvirderingen framgér att relativt manga av de internationella Skr.2011/12:104

investerarna anser att Riksgéldskontoret dr bittre dn sina internationella
motsvarigheter, ingen anser att det dr simre.

Vid de intervjuer som den externa granskaren gjort med representanter
pa den svenska marknaden framtréder bilden av att Riksgdldskontoret &r
mycket engagerat i att skapa en vél fungerande marknadsplats och
infrastruktur. Som sérskilt positivt ndimns att Riksgéldskontoret for en
dialog med investerarkollektivet. Vid intervjuerna framgick att
marknadsaktorerna uppfattar Riksgéldskontoret som transparent och
forutsdgbar (bilagan s. 17).

Regeringen bedomer att sdvil Riksgéldskontorets kommunikation som
marknadséatagande bedrivits pa ett sddant sitt att det bidragit till en god
marknads- och skuldvérd.

5.7 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Sammanfattning: Riksgildskontorets har inte gjort nagra extra
emissioner sedan utvdrderingen i skr. 2009/10:104 Utvérdering av
statens uppléning och skuldforvaltning 2005-2009.

I skrivelsen 2009/10:104 Utvérdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2005-2009 beddomdes de extra emissioner som
Riksgéldskontoret genomforde under finanskrisens mest turbulenta skede
hosten 2008 som vil genomforda och rimliga. Regeringen beddmde att
Riksgildskontorets snabba och tydliga agerande bidrog till en hogre
likviditet pa den svenska rdntemarknaden. De extra emissionerna
beddmdes ha haft en stabiliserande inverkan pa rdntebildningen och holls
dven inom de ramar som faststdllts 1 regeringens riktlinjer.
Riksgéldskontorets metod att repa in bostadspapper beddms &dven ha
bidragit till att forbattra likviditeten 1 bostadspapper och dirmed minska
effekten av den finansiella oron. Granskarens slutsats var att
Riksgdldskontorets agerande inte bara var lovvért utan i hogsta grad
beromvirt. Riksdagens lagéndring och regeringens dndrade riktlinjer i
detta avseende bekriftade ocksé att Riksgéldskontorets atgiarder var
rimliga och riktiga.

5.8 Upplaningen pé privatmarknaden

Regeringens bedomning: Under utvirderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen 1 privatmarknadsupplaningen till
0,8 miljarder kronor. Riksgéldskontoret har dirmed uppnatt malet att
privatmarknadsuppléningen ska bidra till att séinka kostnaden for
statsskulden.

Bakgrund

Riksgédldskontoret l&nar forutom pé den institutionella rdntemarknaden
dven direkt fran privatpersoner och mindre investerare. Vid utgangen av
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2011 uppgick uppléning pa privatmarknaden till 58,3 miljarder kronor
motsvarande 5,3 procent av statsskulden (diagram 5.14).

Uppléningen pa privatmarknaden gors med hjélp av premieobligationer
och Riksgildsspar.”® Vid slutet av 2011 stod premieobligationer och
Riksgdldsspar for sammanlagt 4,2 procent av den svenska
rantesparmarknaden vilket var en nedgang med 0,5 procentenheter
jamfort med 2010. Nedgéngen beror bade pa att inlaningen hos
Riksgdldskontoret minskat och pé att den totala réntesparmarknaden,
som omfattar bankinlaning, réntefonder och privatobligationer, vuxit.

Diagram 5.14 Privatmarknadsupplaning fordelat pa upplaningsinstrument
och som andel av statsskulden

Mijarder kronor Procent av statsskulden
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Kalla: Riksgdldskontoret

Premieobligationer

Det underliggande resultatet for premieobligationer har varit relativt
stabilt de senaste dren. Det som framfor allt har orsakat svingningar i
resultatet dr omfattningen av preskription av dldre obligationer i
pappersform. I samband med preskriptionen (tio ar efter forfall) tillfors
oinlosta innehav resultatet. Under 2010 och 201 blev resultatet for
premieobligationer 171 respektive 130 miljoner kronor. Det forsdmrade
resultatet beror pa lagre intékter pa utestdende premieobligationer och pa
att minskad omfattning av preskription av dldre obligationer i
pappersform.

Under bade 2010 och 2011 saldes ett 1&n pa véren och ett pd hosten.
Det laga rinteldget gjorde det osdkert om Riksgéldskontoret skulle sélja
nagon premieobligation under hdsten 2011. Nér réntevillkoren
faststélldes var réntan i motsvarande 16ptid pa statspappersmarknaden
1,36 procent, vilket riackte till en utlottningsprocent pa 0,60 procent och
en garantirinta pa 0,30 procent. Trots 1ag rdnta och mindre
marknadsforing saldes premieobligationer for 2,9 miljarder kronor i
november. Detta motsvarade 76 procent av volymen 1 den
premieobligation som samtidigt f6rfoll. Under 2010 minskade volymen

 Under en period saldes @ven statspapper till privatmarknadskunder via
Riksgildskontorets webbplats. Denna forséljning upphorde i mars 2009.
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premieobligationer med 2,6 miljarder kronor och med 0,6 miljarder
kronor under 2011. Vid utgédngen av 2011 uppgick den utestdende
volymen premieobligationer till 33,9 miljarder kronor.

Riksgdldsspar

Under hosten 2008 var inséttningarna pa Riksgédldsspar rekordstora till
foljd av finanskris och misstro mot banksystemet. Som mest 6kade den
utestdende volymen med 19 miljarder kronor, motsvarande 75 procent
(pa bara ett par manader). Under hdsten 2009 uppkom motsvarande stora
utfloden. Utflodena beroende bade pa sjunkande rdntor och pé att pengar
som sattes in hosten 2008 togs ut. Kostnadsbesparing med Riksgéildsspar
blev knappt 40 miljoner kronor per &r under 2008 och 2009.

For 2010 och 2011 blev resultatet for Riksgdldsspar 12 respektive
11 miljoner kronor. Jamfort med 2009 forsdmrades resultatet med
24 miljoner kronor 2010. Av resultatforsdmringen 2010 forklaras
15 miljoner kronor av att Riksgildskontoret sdnkte marginalen for
inséttningar pa konton med rorlig rdnta. Den normala marginalen 0,25
procent sdnktes i september 2009 till 0,15 procent for att
Riksgédldskontoret skulle kunna erbjuda 0,10 procents rénta pa rorliga
konton. Detta gjordes som en f6ljd av att Riksbanken sdnkte reporéntan
till 0,25 procent i juni 2009.

Fran hosten 2010 har Riksbanken, med undantag fran perioden sedan
december 2011, successivt hdjt reporéntan. Den rorliga réntan pa
Riksgéldsspar har hojts i motsvarande grad och i juli 2010 hojdes
marginalen till den tidigare nivan. Konton med rorlig rédnta star for
80 procent av den utestdende volymen, vilket gor att de rorliga rdntorna
far stor effekt pad bade inlaningens omfattning och resultat. Fér konton
med fast ridnta har Riksgdldskontoret tagit ut en marginal pa 0,35
procentenheter under hela perioden.

Under perioden 2007-2011 bidrog privatmarknadsupplaningen till att
kostnaderna pa statsskulden minskade med 846 miljoner kronor jamfort
med om upplaningen skulle finansierats pa den institutionella
rantemarknaden.

Tabell 5.6 Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning 2007-2011
(miljoner kronor) !

Upplaningsinstrument 2007 2008 2009 2010 2011 Totalt

Premieobligationer 149 106 170 171 130 726
Riksgéldsspar 23 38 36 12 11 120
Summa besparing 171 144 206 183 141 846

"Resultatet visar hur mycket mer motsvarande uppléning skulle ha kostat pa den
institutionella rdntemarknaden. Intéikterna médts med en réntemarginal mot motsvarande
loptider pa penning- och obligationsmarknaden. Kostnaderna ér de faktiska kostnaderna for
uppléningen pa privatmarknaden.
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Faktaruta: Utvirderingsmodell for privatmarknadsuppliningen
Riksgéldskontoret har tillimpat samma utvérderingsmodell for
premieobligationer och Riksgildsspar sedan 1999. Modellen innebér att
utgifter och inkomster som é&r forknippade med uppléning i ett
laneinstrument periodiseras ver instrumentets 16ptid. Utgifterna bestér
dels av direkta utgifter for forvaltningen, dels av de omkostnader som
ska belasta verksamheten. Inkomstbesparingen beréknas som skillnaden i
rantepunkter mellan upplaning pé privatmarknaden jamfort med
motsvarande uppléning pa penning- och obligationsmarknaden med
samma l6ptid. Fran 2012 kommer ett nytt kostnadsmatt att tas i bruk for
privatmarknadsuppléningen. Det nya mattet, som utgar fran en
marginalkostnadsprincip, kommer att ge ett mer réttvisande resultat for
de olika laneformerna.

Regeringen gav varen 2010 Riksgidldskontoret i sérskilt uppdrag att
arbeta vidare med forbéttringen av jamforelsen mellan uppléning pa
privatmarknad och statspappersmarknad. Uppdraget hade sitt ursprung i
iakttagelser som gjordes av den externa granskaren vid den foregdende
utvirderingen av statens uppléning och skuldférvaltning skr.
2009/10:104. I Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2012-2014 redovisas det analysarbete som Riksgéldskontoret
genomforts med anledning av uppdraget.

I analysen bedomer Riksgéldskontoret att de nuvarande metoderna att
mita intdktsrintan for privatmarknadsupplaningen dr réttvisande.
Metoderna bedoms ge en tillfredsstdllande approximation av kostnaderna
for motsvarande uppléning med statspapper samtidigt som berdkningarna
4r rimligt enkla att genomforbara och forklara. Aven metoderna for att
hantera de direkta kostnaderna bedoms fungera vil. Daremot kommer
Riksgéldskontoret att se dver schablonerna som fordelar ut gemensamma
kostnader. Syftet dr 4stadkomma en fordelning som béttre fingar upp de
kostnader som tillkommer for att Riksgéldskontoret bedriver uppléning
pa privatmarknaden. Resultatmitningen bor saledes utgd fran en
marginalkostnadsprincip. Riksgéldskontoret menar att Gvergangen till ett
nytt kostnadsmatt maste foregds av en noggrannare analys av de
gemensamma kostnaderna och hur stor del av dessa som kan hanforas till
privatmarknadsuppléningen. Riksgéldskontoret bedomer att ett nytt
kostnadsmatt kan tas i bruk vid utvérderingen av resultatet for 2012.

I riktlinjerna for 2012 fortydligade regeringen malformuleringen for
privatmarknadsuppléningen  till  “Riksgéldskontoret ska genom
privatmarknadsuppléning bidra till att minska kostnaderna for
statsskulden i  forhéllande till motsvarande upplining pa
institutionsmarknaden”.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringens mal for
privatmarknadsuppléningen &r att denna ska bidra till att sdnka
kostnaderna for statsskulden. Under perioden 2007-2011 bidrog
privatmarknadsuppléningen till att kostnaden for statsskulden blev
846 miljoner kronor ldgre jamfért med om motsvarande uppléning pa
finansierats pad  institutionsmarknaden. Av  resultatet  bidrog
premieobligationer med 726 miljoner kronor och Riksgdldsspar med 120
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miljoner kronor. Riksgildskontoret har ddrmed uppnétt den kvantitativa
maélséttningen for upplaningen pé privatmarknaden.

Regeringen anger mélet och utgangspunkten for utvirderingen men
inte metoderna for resultatutvirderingen. Regeringen anser att detta &r en
rimlig ordning och att ansvaret for att utforma utvdrderingsmodellen
dven fortsdttningsvis bor vila pd Riksgildskontoret. Regeringen
instimmer 1 de resonemang som Riksgéldskontoret for kring
utvdrderingsmetoderna. Regeringen bedomer ocksé att det &r rimligt att
privatmarknadsuppléningen ska belastas av den marginalkostnad som
verksamheten ger upphov snarare dn den schablon som anvénts tidigare.
I ett lage dir det blir aktuell att besluta om att utveckla eller avveckla
nagon del av verksamheten dr det av vérde att precisionen i
berdkningarna  Okar.  Allt annat lika bor resultatet  for
privatmarknadsuppléningen forbattras om endast kostnader som skulle
bortfalla om Riksgildskontoret inte dgnade sig at
privatmarknadsuppléning tas med. Grundprincipen att kostnaden for
privatmarknadsuppléningen maste vara ldgre &n motsvarande
upplaningen pa institutionsmarknaden for att privatmarknadsuppléningen
ska vara motiverat géller alltjimt.
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1 Sammanfattning

Det dvergripande malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i1 forvaltningen beaktas. Regeringens styrning sker framst
genom riktlinjer for skuldandelar samt dess 16ptid. Genom besluten om
hur stor del av skulden som skall lanas i utlindsk valuta, i reala
obligationer samt i nominella obligationer samt 16ptider for dessa sa
sitter regeringen ramarna vad géller avvéigningen mellan statens risk och
skuldens upplaningskostnad.

Systemet med skuldandelar bor modifieras

Skuldandelarna &r bestdmda ur ett langsiktigt perspektiv och har varit
ofordndrade under granskningsperioden 2007-2011. Riksgéilden har fatt i
uppdrag av regeringen att géra en analys Over hur skuldandelar skulle
kunna se ut i ett lige med en betydligt hogre respektive ldgre statsskuld.

Om maélet om en procents overskott i de offentliga finanserna Gver en
konjunkturcykel nas, s& kommer statsskulden att minska markant pé
medellang sikt. Det kommer att medfora att nuvarande styrning med
fasta skuldandelar maste anpassas. Skuldandelarna ar bland annat
grundade pa statsskuldens storlek och i takt med att den minskar behover
systemet omformas.

Regeringen rekommenderas att efter att Riksgdlden redovisat sin
slutrapport om skuldandelarna besluta hur de framtida skuldandelarna
och deras 16ptid skall vara utformade i ett lige med lagre statsskuld. Med
en allt l4gre statsskuld maste riktlinjerna sannolikt utformas pa ett annat
sitt &n for ndrvarande.

Berdkningarna Over statsskuldens framtida utveckling visar att
Riksgdldens forslag om Overuppléning ar for tidigt véckt. Det finns
utrymme att skéra ned pa flera uppléningskanaler om man vill virna om
statsobligationsmarknaden. Innan fragan om att staten skall ldna upp
medel som sedan skall forvaltas provas borde staten dvervéga att lyfta in
upplaning som idag sker hos andra statliga aktorer till Riksgélden.

Loptid och refinansieringsrisk

En minskad statsskuld ger i princip utrymme for storre risktagande i
statsskuldsforvaltningen. Det talar for att ha en kortare 16ptid eftersom
lang uppléning som ir sikrare vanligen #r dyrare 4n kort. A andra sidan
s& har utvecklingen i euroomradet pavisat att refinansieringsriskerna &r
storre dn vad som uppfattades for nagra ar sedan. Den bésta forsékringen
mot refinansieringsproblem 4r goda och héllbara statsfinanser. Att
forldnga 16ptiden for att minska refinansieringsrisken dr sé att sdga en



andra forsvarslinje som ticker upp bakom eventuella misslyckanden att
fora en langsiktigt héllbar ekonomisk politik. Det fungerar heller inte att
bara forlinga Ioptidsriktvdrdena i riktlinjerna, eftersom dessa fangar
rantebindningstiden, inte tid till finansiering.

Nar statsskulden krymper kommer statsskuldens 16ptid att bli allt ldgre
dé realskulden forvéntas sjunka och den aterstiende 16ptiden minskar i
takt med att tiden gar. Riksgdldens strategi att gdra uppléningen i
statsobligationer 16pande, med auktion varannan vecka, 16sgor
upplaningen fran forfallostrukturen och minskar refinansieringsrisken.
Det gér via swappmarknaden att minska refinansieringsrisken utan att for
den skull behova betala hogre fasta réntor.

Provisionskostnader

Provisioner och rintekostnaden &r tva delar av upplaningskostnaderna
och Riksgilden kan vilja upplaningsmetod som ger olika utslag pa
respektive del av upplaningskostnaden. Detta forhallande talar for att
dessa kostnader bor redovisas pd samma sitt och under samma
utgiftsomrade. Ingen av kostnaderna kan berdknas med négon precision i
forvig vilket innebér att anslagen liksom for narvarande bor ligga utanfor
utgiftstaket. Det kan vara kontraproduktivt att forsoka minimera
provisionskostnaderna da det kan medfora att Riksgdlden tvingas vilja
ett for stunden mindre kostnadseffektivt upplaningsinstrument eller
upplaningsmetod.

Riksgiildens positionstagande

Mot bakgrund av det goda resultatet av den aktiva forvaltningen skulle
man kunna dra slutsatsen att Riksgdlden om nagot skulle oka sin
positionstagning. De storsta positionerna har tagits for att motverka en
negativ kostnadsutveckling for staten pa grund av hur olika valutakurser
utvecklats. I avsaknad av en skuld i utlindsk valuta skulle de strategiska
positionerna ha varit en spekulation i en valutakursutveckling utan direkt
koppling till statsskulden. Det vore under sddana fOrutséttningar
tveksamt att staten tog aktiva positioner i valutakursrorelser. S lange det
finns en skuld i utlindsk valuta &r emellertid en aktiv forvaltning en
integrerad del av verksamheten. Den aktiva forvaltningen bor begriansas
till de valutor och rénterdrelser som har en direkt eller potentiell koppling
till upplaningen i utlindsk valuta. Forvisso reglerar Riksgildens styrelse
vilka marknader som det &r tillatet att ta positioner pa. Min beddmning ar
dndock att regeringen bor komplettera nuvarande regler med egna
riktlinjer.

Om regeringen viljer att ge Riksgélden ett relativt begrédnsat mandat for
positionstagande sa rekommenderas Finansdepartementet och Riksgélden
att utveckla en samarbetsform som sikerstéller att Riksgélden snabbt kan
soka och, givet att regeringen bifaller framstillan, f4 ett utokat
riskmandat.



Kostnadsjimforelser

Riksgidlden tillhandahaller utvdrderingar av lanekostnader i olika
skuldslag i sina arliga rapporter. Ett problem med dessa utvérderingar &r
att det inte finns sjédlvklara jamforelseobjekt. Min stdndpunkt dr att
Riksgdlden gor statiska jamforelser som &r rittframma och enkla men
inte realistiska i den bemaérkelsen att de inte utgar ifran vad en alternativ
upplaning skulle kosta. De Overskattar darfor vinsterna av vissa
uppléningsformer.

Min rekommendation &r att regeringen och Riksgélden ser dver hur
jamforelser mellan olika upplaningsformer bor ske. Den mest rimliga
jamforelsen &r enligt mitt menande med en upplaning av nominella
statsobligationer med den 16ptid som bedéoms som relevant om den
nominella skulden var betydligt storre.

Statsskuldens robusthet

Regelfordndringar p&4 de finansiella marknaderna kommer att oOka
efterfrigan pad svenska statsobligationer. Eftersom det inte finns nagra
faststillda forslag &r det svéart att gora nédgon slutlig utvirdering.
Regleringen av bankernas likviditet, LCR-kraven, ser dock under
nuvarande tinkta utformning inte ut att ge nagra betydande effekter pa
efterfragan pa statsobligationer. Finansinspektionens fortsatta arbete med
utformningen av regelverket kan dock forédndra bilden.

Det finns betydande osékerheter om vilka effekter som Solvens II
kommer att medfora for efterfraigan p& svenska statsobligationer.
Systemet dr fortfarande under konstruktion och forédndringar kan komma
att ske. Betydande delar av forsdkringskollektivet kommer bara att i
begrinsad utstrickning paverkas av Solvens II. Det giller fondférsékring
och bolag med tillrickligt med kapital for att klara ett tuffare regelverk
utan att deras placeringar péaverkas. For Ovriga bolag forvéntas
efterfrigan pé obligationer 6ka dé regleringen minskar riskutrymmet.
Hur mycket efterfrigan péverkas dr bland annat en funktion av
ranteldget. Ju lagre ranteldge desto hogre efterfragan pa obligationer fran
forsakringsbolagen.

2 Uppdraget

Finansdepartementets uppdrag till den externa granskningen av
statsskuldspolitiken sammanfattas i fyra punkter:

« Utvdrdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet

* Utvérdera Riksgéldens tillimning av riktlinjerna

* Analysera grunderna for Riksgédldens positionstagande

* Analysera statsskuldens robusthet mot bakgrund av en minskande skuld
och fordndringar i omvérlden.



Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

Granskningen ska enligt uppdragsbeskrivningen goras med utgangspunkt
fran det overgripande malet for statsskuldspolitiken: statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas (5 kap. 5 § Budgetlagen (2011:203)).

3 Ramverk for statsskuldsférvaltningen

3.1 Yttre ram

Den ekonomiska politiken, utvecklingen i vérldsekonomin och den
svenska ekonomin utgdr en yttre ram for statsskuldsforvaltningen. Andra
faktorer som dr kopplade till den yttre ramen é&r inflationstakten,
inflationsutsikterna och penningpolitikens utformning. Basen for hur
hoga rintekostnaderna blir &r storleken pa statsskulden och
budgetunderskottet.

Sverige skapade ett starkt regelverk for de offentliga finanserna efter
budgetsaneringen pa 1990-talet. Overskottsmalet och utgiftstaket ir
grundpelarna i det regelverket. Genom att f6lja detta regelverk, inte minst
genom att acceptera stora overskott under hogkonjunkturer, har Sverige
minskat statsskulden och dirigenom bade direkt och indirekt sdnkt sina
kostnader for statsskulden markant." Ar 1998 uppgick rintekostnaden for
statsskulden till 5,6 procent av BNP. Under 201 1hade andelen sjunkit till
1,0 procent.

Det kan i sammanhanget noteras att Sverige klarade av den kraftiga
ekonomiska nedgingen i spdren av finanskrisen betydligt bittre &n
ménga andra lander. Jimfort med bland annat Danmark och Finland var
forsamringen av statsfinanserna betydligt mindre. Euroomradet som
helhet redovisar en aning mindre forsdmring av den offentliga sektorns
finansiella sparande &n Sverige mellan 2007 och 2011. Det beror framst
pa en gynnsam statsfinansiell utveckling i Tyskland. Men euroomradets
utgangsldge innan finanskrisen brot ut péa allvar, med negativt offentligt
sparande i slutet av en hogkonjunktur, var betydligt sémre &dn Sveriges.
Det har medfort att statsskulden, métt som andel av BNP, 6kade kraftigt i
euroomradet under perioden medan den minskade i Sverige.” Den
svenska utvecklingen med ett hogt sparande i goda tider och begransad
forsamring 1 det offentliga sparande nédr den ekonomiska aktiviteten

! Riksgglden #ndrade den officiella definitionen av statsskulden i januari 2012. I denna
rapport anvénds dock genomgéende den gamla definitionen. Den nya definitionen har
heller ingen effekt pa kostnaderna.

2 Under perioden silde svenska staten egendom for 118 miljarder kronor och anvinde
intdkterna till att amortera ned statsskulden. Om inte forsiljningarna genomforts hade
statsskuldskvoten varit drygt 3 procentenheter hogre.



forsvagades har medfort att statsskulden utvecklas betydligt béttre i
Sverige 4n i néstan alla andra jamforbara ldnder.

Tabell 1. Statsfinanserna i nagra utvalda ldnder och regioner

Offentligt finansiellt sparande/BNP Statsskuld/BNP
2007 2011 Fdrandring 2007 2011 Forandring
Sverige 36 0,1 -35 49 46 -3
Euroomradet -0,7 -4,0 233 72 96 24
USA 2,9 -10,0 11 62 98 36
Storbritannien 2,8 94 -6,8 47 90 43
Tyskland 0,2 1,2 14 66 87 21
Danmark 48 3,7 -85 34 56 22
Finland 53 2,0 -7,3 41 61 20

Killa: OECD Economic Outlook, december 2011

Den svenska ekonomiska politiken har medfort att savil
uppléningsvolymerna som upplaningskostnaderna utvecklats gynnsamt
under de senaste aren i ett internationellt perspektiv. Det handlar mindre
om hur statsskuldsforvaltningen har skotts under perioden utan mer om
hur den ekonomiska politiken varit utformad sedan slutet av 1990-talet.

Rénteutvecklingen det senaste aret har visat hur stort genomslag ett lands
relativa position kan ha. Utvecklingen i olika linder inom valutaunionen
har inte f6ljt det historiska monstret att rintan gér i samma riktning fast i
olika takt. Istdllet har rdntan stigit markant i vissa linder medan den
sjunkit i andra. Sverige som har starka offentliga finanser har gynnats av
denna utveckling och fétt historiskt l4ga uppléningskostnader. For ar
2011 som helhet sjonk den tioariga obligationsrdntan nagot i Tyskland
och Sverige jamfort med 2010. I lander som Italien och Spanien steg de
under samma period med cirka 1,3 procentenheter i termer av
arsgenomsnitt. Réintedifferensen mellan de sd kallade PIIGS-ldnderna
och Tyskland steg kraftigt under 2011 och var mycket hoga i slutet av
aret.

Sammantaget &dr det till 6vervigande del det yttre ramverket som styr
over hur upplaningskostnaderna utvecklas medan regeringens riktlinjer
och Riksgildens tillimpning av regelverket har en mer begrinsad
paverkan.

32 Inre ram

Den inre ramen for statsskuldsforvaltningen bestims av regeringens
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Processen beskrivs i detalj i
regeringens skrivelse till vilken denna rapport bildggs. I korthet innebar
processen att Riksgdlden under hosten ligger fram forslag till riktlinjer
for ndstkommande ar varpa regeringen i november beslutar om desamma.
I de flesta avseende brukar regeringens beslut vara i linje med
Riksgéldens forslag.

Den inre ramen utgdrs framst av riktlinjer for skuldandelar samt dess
16ptid. Genom besluten om hur stor del av skulden som skall l&nas i



utlindsk valuta, i reala obligationer och i nominella obligationer samt
16ptider for dessa sd sitter regeringen ramarna vad géller avviagningen
mellan statens risk och skuldens upplaningskostnad.

4 Regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning

Riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2010 innehéller fa fordndringar
i sak jamfort med 2009 érs riktlinjer. Daremot gors flera omskrivningar i
riktlinjerna for 2010 for att fortydliga géllande ordning samt att infora de
andringsbeslut rorande 16ptidsriktvardet for den nominella skulden och
positionsmandatet som togs under 2009.*

I den forra utvdrderingen av statens utldning och skuldforvaltning 2005—
2009 (regeringens skrivelse 2009/10:104) framforde jag att det
nuvarande styrsystemet under vissa forhallanden kunde betraktas som
onddigt stelt och efterfrigade ett stdrre mandverutrymme for Riksgélden
i de ordinarie riktlinjerna. Riktlinjerna for 2010 togs ett halvéar innan den
rapporten publicerades och lag i linje med tidigare &rs riktlinjer.

Riktlinjerna for &ar 2011 tar delvis hénsyn till behovet av stdrre
mandverutrymme for Riksgélden. Malet for 16ptiden for den reala
kronskulden édndrades fran att ha varit ett véarde, 9,4 ar enligt 2010 é&rs
riktlinjer, till ett intervall pa 8—10 ar i 2011 ars riktlinje. I enlighet med
forra utvdrderingen sd medfor detta att Riksgélden far battre mojlighet att
anpassa  utbudet av  reala  kronobligationer till  rddande
marknadsforhallanden nér upplaningen skall genomforas. Darigenom
forbattras  Riksgidldens  mojligheter  att  minimera  statens
upplaningskostnader.

Det kan i sammanhanget noteras att det i riktlinjerna for 2012 tas
ytterligare steg i denna riktning genom att det dven infors ett intervall for
16ptiden for den nominella kronskulden istillet for ett virde. Aven det
steget bedoms Oka flexibiliteten i systemet och underldtta Riksgéldens
arbete och mojliggora for dem att utnyttja radande marknadsforhallanden
for att sdnka upplaningskostnaden utan att regeringens styrning dndrats i
nagon ndmnvard utstriackning.

En fordndring i 2011 &rs riktlinjer var att utrymmet for den aktiva
forvaltningen reducerades genom att positionerna i utlindsk valuta
begrinsades fran 600 till 450 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-
Risk vid 95 procents sannolikhet. Fordndringen motiverades av att den
strategiska positionen i kronans valutakurs fortsatt tilldts vara maximalt
50 miljarder kronor istéllet for de 15 miljarder kronor som var fallet fram
tills att dndringsbeslutet i maj 2009 lyfte nivan. Det kan synas skaligt att

3 Andringsbesluten var upphavt [optidsriktvirde for nominell skuld, 12 mars 2009, samt
utokat positionsmandat, 28 maj 2009.



staten minskar ned risken i den operativa delen efter att ha okat risken
kraftigt i den strategiska positionen med hinvisning till speciella
omstindigheter.

Diremot aterknyter inte regeringen till fragestdllningen nér den i 2012
ars riktlinjer aterstdller den strategiska positionen fran 50 miljarder
kronor till maximalt 15 miljarder kronor utan att &dven Aaterstilla
positionen i utlindsk valuta till den tidigare nivan pd 600 miljoner
kronor. Andringen skall ses mot bakgrunden av att Riksgildens styrelse
har allokerat 220 av de 600 (numera 450) miljoner kronorna i daglig
Value-at-Risk till aktiv forvaltning i utlindsk valuta. Det aterstdende
utrymmet har diarmed varit tillgéngligt for strategiska positioner, d.v.s.
den delen som varit s& framgéngsrik.

I detta sammanhang hade det varit lampligt med ett resonemang om
varfor riskmandatet som delegerades till Riksgélden skulle reduceras.
Inte minst d& utdkningen av mandatet for kronpositioner 2009 medférde
en stor vinst for staten. Sammantaget genererade den strategiska
positionen att kronan skulle stirkas gentemot euron en vinst pa 8,1
miljarder kronor. De fyra tidigare strategiska positionerna resulterade
dven de i en betydande vinst, sammantaget drygt 9 miljarder kronor. Det
hade mot den bakgrunden varit rimligt att regeringen motiverade varfor
Riksgéldens totala riskmandat reducerades.

Fragan om Riksgélden riskmandat diskuterades dven i1 den forra externa
utvirderingen. Det finns en avvidgning mellan Riksgéldens och
regeringens roll i beslutsprocessen. Erfarenheten visar att strategiska
positioner tas ganska sillan. Riksgdlden har tagit fem sadana fran ar 2000
fram tills inledningen av 2012 nér detta skrivs. Fragan fran forra
utvirderingen kvarstar dock, bor mandatet for beslut om storre positioner
vila pa Riksgélden eller pa regeringen?

Valet star mellan att ge Riksgélden ett storre mandat eller att behélla
riskmandatet inom regeringen och lata Riksgilden komma med en
framstédllan om o©kat riskmandat utifrin en konkret situation dér
Riksgélden vill ta en strategisk position.

Positioner pa valutamarknaden utgér per definition en valutarisk (dven
om enskilda positioner kan tas for att minska den totala valutarisken).
Det dr en adekvat fraga om staten skall syssla med en sddan verksamhet.
Positioner i utldndsk valuta kan ses om en del av Riksgéldens vanliga
skuldforvaltning. Ju storre skuldandel uppléning i utléndsk valuta har
desto storre anledning att hantera svidngningar i valutakurser d& dessa
paverkar upplaningskostnaderna. Om all uppléning skulle ske i kronor
blir emellertid positionstagande i andra valutor ett tilligg som enbart
bygger pa spekulation i valutakursrorelser (se avsnitt 7).

Utfallet hitintills talar for att ge Riksgdlden ett betydande mandat. Manga
aktorer pa valutamarknaden tenderar att ha en Kkortsiktig
placeringshorisont vilket bidrar till att valutor under lang tid kan avvika
frin vad som allmént bedoms vara ett jamviktsvirde. De storsta



avvikelserna fran langsiktiga jamviktsvdrden sker vanligtvis i orostider
dé kortsiktiga kapitalfloden far ett betydande genomslag pé prisbilden.
En aktor som Riksgélden kan vara mer langsiktig och darfor ga emot de
kortsiktiga aktdrerna vilka dominerar valutamarknaden.

Beslutet om att ta stdrre positioner kan vila pd regeringen eller pa
Riksgidlden. Regeringens ansvar ar framst att besluta om vilken risk man
dr beredd att ta medan det dr Riksgélden som har spetskompetens om
vaxelkursutvecklingen. Avgdrande for hur mycket risk som regeringen ar
villig att delegera torde mer handla om regeringens riskvillighet 4n en
bedomning av Riksgéildens kompetens. Riskvilligheten kan variera dver
tiden.

I den forra externa utredningen noterade jag att det blev en tidsutdrikt pa
cirka tvd manader fran det att tjanstemédn pd Riksgélden tog en forsta
kontakt med Finansdepartementet tills att regeringen tog ett beslut om att
tilldta Riksgélden att utdka sin strategiska position. En kalkyl visade att
om Riksgilden hade tidigarelagt sina positioner med tva ménader, vilket
bara dr ett antagande — inte ett konkret alternativ, sa skulle vinsten blivit
cirka 400 miljoner storre. Risken &r saledes att regeringen genom att
behalla riskmandatet forsémrar Riksgéldens mdjligheter att ta positioner
vid den tidpunkt nir de anser att forhéllandena ar optimala.

Samtidigt finns det en fordel med att regeringen synar Riksgildens
argument innan de tar en stor risk & skattebetalarnas vdgnar. Tva par
Ogon ser mer 4n ett. Riksgélden tvingas i sa fall ocksa att skdrskada sina
egna argument innan de soker utokat mandat hos regeringen. I slutdndan
dr det regeringen syn pa risk som avgor hur stora strategiska positioner
som Riksgilden tillats ta. Regeringen kan delegera beslutet men ocksa
vélja ta beslut utifran ett konkret 14ge.

En risk med att delegera ett stort riskmandat ar att det kan leda till att
utrymmet utnyttjas “bara for att det finns”. Erfarenheten fran de
finansiella marknaderna visar att det inte alls 4r ovanligt att individer tar
stora risker, inom eller till och med utanfor sina mandat. Riksgéldens
beslutsordning, dir styrelsen méste godkdnna strategiska positioner,
minskar markant risken for ett ”6verutnyttjande” av riskmandatet. Dartill
dr anstéllda pa Riksgélden inte bonusberittigade vilket minskar risken for
overdrivet eller otillborligt risktagande.

Om regeringen viljer att ge Riksgdlden ett relativt begrdnsat mandat sd
rekommenderas Finansdepartementet och Riksgdlden att utveckla en
samarbetsform som sdkerstdller att Riksgdlden snabbt kan séka och,
givet att regeringen bifaller framstdllan, fa ett utokat riskmandat. Som
pavisades tidigare kan en ldngsam procedur leda till att Riksgdlden inte
fullt ut kan utnyttja fordelaktiga marknadsférhdllanden och ddrmed
minimera uppldningskostnaderna.



4.1 Refinansieringsrisk

Finans- och skuldkrisen i Europa har pévisat att refinansieringsrisken ar
storre @n vad som tidigare antagits. Omfattande upplaning i en
ogistvanlig miljo dér placerare skyr risk kan inte bara bli kortsiktigt
kostsam utan kan ocksé via misslyckade auktioner mer varaktigt forvarra
ett lands situation. I forlaingningen kan ett land tvingas bort fran den
ordinarie kapitalmarknaden och soka upplaning fran Internationella
valutafonden eller ndgon annan organisation. Sddana lan ar emellertid
villkorade och innebdr vanligtvis att landet mer eller mindre blir
patvingad en stram finanspolitik pd ett sdtt som urholkar de vanliga
demokratiska funktionerna.

Hog skuldséttning och stora budgetunderskott okar finansieringsrisken
och i en milj6 med lag riskaptit kan refinansieringsrisken stiga snabbt.
Irland, som hade en mycket lag skuldsittningen innan finanskrisen slog
till, fick se sin tio-ariga uppléningsrianta fordubblas pa ett halvar och
tvingades vénda sig till IMF. Italiens réntespread mot Tyskland gick frén
cirka 75 punkter i borjan av 2010 till dver 500 punkter i slutet av 2011.

Diagram 1. Rénta pa tiodriga statsobligationer
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Source: Reuters EcoWin

Mot denna bakgrund av stigande refinansieringsrisk kan det vara rimligt
att Overvdga om statsskuldens 10ptid bor forlingas. Den bésta
forsakringen mot refinansieringsproblem ar emellertid goda och hallbara
statsfinanser. Men som det irlindska exemplet visar &r goda statsfinanser
for stunden inte nagon garanti for att morgondagens statsfinanser forblir
sunda. Om ett land tilldter stora makroekonomiska obalanser och dértill
en kraftig kreditexpansion kan en framtida anpassning bli smértsam och
leda till en snabb urholkning av statens finansiella stdllning. Det bésta
skyddet mot refinansieringsrisk bestar séledes inte av en langre loptid
utan av att savél penning- som finanspolitiken sidkerstiller att inte stora
balanser uppstar. Det handlar i praktiken om att fora en restriktiv politik i
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en miljo som ofta uppfattas som gynnsam for att tillvéxt, sysselsittning,
krediter och tillgdngsvarden utvecklas positivt.

Att forlanga 16ptiden for att minska refinansieringsrisken &r sé att sédga en
andra forsvarslinje som ticker upp bakom eventuella misslyckanden att
fora en langsiktigt hallbar ekonomisk politik. Med tanke pé svarigheterna
att forutse djupa ekonomiska nedgéngar kan en saddan forsvarslinje dnda
fylla en funktion.

Det bor dock noteras att refinansieringsrisken kan skilja sig fran
ranteomsattningsrisken. Nér Riksgélden ldnar upp en tiodrig
statsobligation och swappar den till tremanaders rorlig rénta bli
rantebindningstiden tre méanader medan forfallet sker om tio &r. En
uppléning av statsskuldvéxlar skulle ge samma 16ptid som ovanstidende
enligt det matt som anvénds i styrningen av statsskuldsforvaltningen men
med ett forfall om tre manader istillet for om tio ar.
Refinansieringsrisken kan saledes vara helt olika for upplaning med
samma uppmitta 10ptid. Forfallostrukturen, vilken regeringen i
riktlinjerna for 2012 anmodar Riksgélden att vara vaksamma pd, kan
dven paverkas pa andra sitt, bland annat genom aterkdp.

En forldngning av statsskulden dr forenad med kostnader. En betydande
del av uppléningen i nominella statsobligationer 2011 skedde i tioariga
obligationer. Att forldnga 16ptiden for att minska refinansieringsrisken
genom att utdka andelen for nominella statsobligationen Oover 12 ar
innebar rent praktiskt att staten skall lana langre 4n tio ar. Att lana pa 20
ar istdllet for pa tio ar innebar att staten slipper att omsétta ett 1an om tio
ar. Hur situationen ser om tio ar vet vi ingenting om. Det dr darfor svart
att virdera betydelsen av att 1ana pé 20 &r istéllet for pa tio ar. Det vi vet
dr att 30-aringen legat i genomsnitt 55 punkter Gver tioaringen sedan den
introducerades. En 20-&ring kan forvéntas ligga mitt i det intervallet,
d.v.s. 25-30 punkter &ver tiodringen. S& hog blir den extra kostnaden per
ar for de forsta tio aren. Hur hog kostnaden blir pa de dérpa foljande tio
aren vet vi inte. Men sedan september har den tiodriga statsobligationen
med nagot enstaka undantag legat under 2 procent vilket d4r mindre 4n
hélften av genomsnittet pa drygt 4 procent sedan 2000 s& sannolikheten
for att det dr gynnsamt ldge att lana langt far betecknas som hog. Men det
ar skillnad pa att lana langt for att ta till vara pa vad som upplevs som
gynnsamma réntor och att gora det for att minska refinansieringsrisken.

Om vi istillet jamfor med en upplaning pa tvd ar sd minskar
refinansieringsrisken mer markant. Ett 20-drigt 1dn motsvaras av tio lan
pa tva ar vardera. Men samtidigt som refinansieringsrisken minskar s
Okar kostnaden. Réntan for en tvaarig obligation har varit cirka 90
punkter lagre dn for en tiodrig obligation sedan 2000. Skillnaden mellan
upplaning pa 20 ar och tvé ar bor da ligga pad 115-120 punkter (90 plus
25-30 punkter). Det finns séledes en betydande kostnad for att forlinga
16ptiden om man utgér ifrén historiska samband. Ett 1an pa 10 miljarder
skulle i genomsnitt generera en riantekostnad som &r 115-120 miljoner
hogre per &r for ett 20-arigt 1an. Over hela lanets 16ptid handlar det om
2,3-2,4 miljarder kronor i nominella termer.
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I dagsldget kan det synas gynnsamt att 1&na langt pa grund av det laga
ranteldget.* Finns det en vilja att forlinga statsskuldens 16ptid for att
minska refinansieringsrisken synes tillfillet vl valt.’ Regeringens
riktlinjebeslut for 2012 att 1ana mera langt genom att géra om taket pa 65
miljarder kronor for extra lang upplaning i nominella obligationer till ett
mal pa 60 miljarder kronor &r ett sétt att gora en engangsforldngning av
16ptiden utan att forléinga den pa mer permanent basis. Pa sa sétt erhalls
en — om &n mycket begrinsad — reduktion av refinansieringsrisken
samtidigt som staten forsékrar sig om vad som for nédrvarande uppfattas
som laga rantekostnader.

Det far konstateras att det dr svart att asdtta ett virde pa att
refinansieringsrisken minskar om tio ar vilket ar den reella effekten av
andringen i riktlinjerna. I sammanhanget bor det ndmnas att Riksgéldens
upplaning inte dr nira kopplad till forfalloprofilen. Riksgélden genomfor
statsobligationsauktioner varannan vecka. Uppléningen sker salunda, till
skillnad frén en del liander i euroomradet, vid manga tillfillen med
begriansade belopp vid varje tillfille. Refinansieringsrisken blir mindre
nir lanevolymerna dr sma. Risken for att en auktion inte genererar
onskad volym &r mindre nir volymen ar ett par miljarder kronor som i
Sverige istdllet for den tiodubbla vilket inte dr ovanligt i manga lander i
euroomradet. Om en auktion misslyckas blir signaleffekten dessutom
mindre nér volymen &r begransad. Refinansieringsrisken ar dérfor mindre
i Sverige 4n 1 ménga andra lander, allt annat lika.

Med det begrinsade lanebehov som forutses under kommande &r och
under de forutsdttningar som aterges 1 avsnitt 5.1 sd kommer
statsskuldens totala 16ptid att minska sévida inte regeringen tar aktiva
beslut for att oOka Ioptiden. En motverkande faktor 4&r att
refinansieringsrisken minskar eftersom statsskulden sjunker. En
anledning till att minska refinansieringsrisken &r att det alltid finns en
osdkerhet om den framtid utvecklingen och nidr och hur djupa
ekonomiska problem kan uppstd. Denna insikt har forstirkts av de senare
arens utveckling i euroomradet.

4.2 Utvirdering av uppléningskostnader

De avgorande faktorerna for kostnaderna for statsskuldsforvaltningen &r
statsskuldens storlek, budgetsaldot och réntenivin. P4 nésta niva

* Det dr dock inte helt enkelt att forutse framtida rantor. I den forra externa utvirderingen
drog jag slutsatsen att det sannolikt var gynnsamt att ge ut ett 30-arigt 1an till en rénta pa
3,75 procent 2009. Det kan fortfarande vara fallet &ven om den 30-ariga réntan i skrivande
stund, i borjan pa mars, ligger pa 2,3 procent.

* For att visa pa svarigheterna att utvirdera upplaningskostnaderna mot historiska
erfarenheter kan vi jamfora med Japan i borjan av 1996. Mot bakgrund av att den
genomsnittliga rdntan pa en tiodrig statsobligation varit 5 procent under den géngna
tioarsperioden var sannolikt tjdinstemédnnen pé det japanska upplaningskontoret nojda med
att lana upp en tiodrig statsobligation till drygt tre procents rédnta. Réntan pé en sadan
obligation under de kommande tio aren uppgick emellertid till i genomsnitt 1,7 procent.
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aterfinns faktorer som skuldens 16ptid och fordelning. Skuldandelarna &r
bestdmda utifrén ett langsiktigt perspektiv. Valutaskulden ska uppga till
15 procent, den reala skulden till 25 procent och den i nominella kronor
till 60 procent.

Den svenska statsskuldskvoten har minskat stadigvarande efter den
kraftiga uppgangen i samband med 1990-talskrisen. Inte ens den djupa
nedgidngen i den svenska ckonomin efter att den finansiella krisen
fordjupades hdosten 2008 fordndrade den langsiktiga trenden.
Overskottsmalet pa en procent dver en konjunkturcykel borgar, ifall det
uppnads, for en fortsatt nedging av statsskulden métt som andel av BNP.
Aven miitt i kronor har statsskulden minskat, frin 1 450 miljarder kronor
som mest 1998 till 1 108 miljarder kronor 2011.

Bland annat mot denna bakgrund rekommenderade jag i den fbrra
externa utredningen att Riksgédlden att géra en analys Over hur
skuldandelarna skulle kunna se ut i ett lige med betydligt lagre
statsskuld. Regeringen gav sedermera Riksgélden i uppdrag att géra en
sadan analys. En kvalitativ analys redovisades av Riksgélden i september
2011 i deras rapport “Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer
2012-2014”. En slutrapport &r berdknad till hosten 2012.

Diagram 2. Statsskulden/BNP minskar stadigt
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Killa: Riksgélden

En del av analysen av framtida skuldandelar handlar om olika
marknaders djup och mdjligheterna att snabbt kunna 6ka upplaningen om
lanebehovet skulle oka drastiskt. Andra ldnders erfarenheter under de
senaste dren pavisar vikten av detta. Men dven kostnaderna for olika
upplaningskanaler ar ett sjélvklart element i en beddmning av hur
skulden skall vara sammansatt i framtiden.

Det dr mot den bakgrunden viktigt att gora rattvisande jamforelser infor
eventuella framtida beslut om fordndringar av skuldandelarna. Det far
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betraktas som ett huvudscenario, givet att dverskottsmalet bibehélls och
uppfylls, att ett beslut om fordndrade skuldandelar kommer till stand
inom en inte allt for lang framtid.

Riksgdlden tillhandahaller utvérderingar av lanekostnader i1 olika
skuldslag 1 sina é&rliga rapporter “Underlag till utvdrdering av
statsskuldsforvaltningen”. Ett problem med denna typ av aterblickande
utvdrderingar &r att det inte finns sjidlvklara jaimforelseobjekt.

12011 &rs arsrapport berdknar Riksgélden det kalkylmassiga resultatet av
upplaningen av realobligationer till 0,6 miljarder kronor och den samlade
besparingen sedan starten 1994 till nira 32 miljarder kronor.
Berdkningarna baseras pa kostnadsskillnaden mellan upplaning i reala
och nominella obligationer. Jimforelsen utgér ifran att alternativet till ett
realobligationsldn hade varit ett nominellt kronlan med samma 16ptid.
Den jadmforelsen kan emellertid ifrdgasdttas. Riktmérket for den
nominella kronskuldens 16ptid (fér 1an med en 16ptid under 12 ar) var 3,2
ar under 2010. Motsvarande riktmérke for den reala skulden var 9,4 ar.

Mot den bakgrunden dr det tveksamt att jimforelsegrunden for ett realt
lan skall vara ett nominellt lan med samma 16ptid, framfor allt da
realobligationerna har lang 16ptid. For 1&n med en loptid upp till 12 ar
finns det jamforbara obligationer att jimfora med men jdmforelsen haltar
mer for langa obligationer. Ett annat sdtt att berékna
kostnadsbesparingens storlek vore att utgd ifrdn vad en alternativ
uppléning 1 kronskulden skulle ha kostat. Under 2011 wuppgick
Riksgidldens upplaningskostnad for nominella statsobligationer till i
genomsnitt 2,70 procent. Samma &r var den genomsnittliga rédntan pa den
30-ariga obligationen 3,05 procent. Om Riksgidlden skulle tagit upp ett
langt realt lan, sdg 28 ar vilket 4r den aterstaende 16ptiden pa den 30-
ariga nominella statsobligationen, sd skulle jamforelseobjektet kostat
3,05 procent. Men alternativet till real upplaning skulle ha varit
nominella statsobligationer vilka i snitt kostade 2,70 procent. Det kan
hiavdas att alternativet skulle wvarit att ldna ldngt inom ramen for
riktmérket, d.v.s. en tiodrig statsobligation. En s&dan upplaning skulle i
genomsnitt ha kostat 2,83 procent under 2011.

Dessa berékningar ger en indikation pa hur mycket Riksgildens kalkyler
overskattar de faktiska kostnadsbesparingarna av sina (langa) reala
obligationer nir jamforelsen utgdr ifran vad en alternativ uppléning
skulle ha kostat pd marginalen. I den andra végskalen ligger att savil
refinansieringsrisken som ranteomséttningsrisken ar hogre nér I6ptiden ar
kortare.

Med Riksgildens metod &r loptiden och risken likvirdiga vilket &r
tilltalande. Nackdelen &r att jimforelseobjektet inte &r det troliga
alternativet. Det andra exemplet d4r mer sannolikt men bade 16ptid och
risk skiljer sig at. Bada tillvigagéngssitten har saledes brister.

Skulle jamforelsen goras for mycket stora volymer, och Riksgéldens
berdkningar géller hela stocken av realobligationer, tillkommer
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frégestillningen om hur mycket en séddan upplining skulle paverka
uppléningsrintan pa de nominella statsobligationerna.

Enligt min bedémning vore det mest rimliga att skapa en tinkt
jamforelseportfolj. Den skulle sannolikt innehélla storre upplaning i flera
instrument men framforallt av nominella statsobligationer. I
jamforelseportfoljen skulle I6ptiden for  den nominella
statsobligationsstocken vara ldngre for att kompensera for avsaknaden av
langa realobligationer. Kostnaden for en realobligation skulle d& kunna
jamforas med kostnaden for jamforelseportfoljen.

Ett liknande resonemang kan foras betraffande Riksgéldens berdkningar
av besparingen av utnyttjandet av rinteswappar. Enligt Riksgilden
uppgér det samlade resultatet av rdnteswappar under 2003-2011 till drygt
11 miljarder kronor. Riksgéilden lanar upp nominella statsobligationer
och via en rinteswapp byts den fasta rantan mot en rorlig rénta (Stibor).
Den kalkylméssiga vinsten pd 6ver 11 miljarder kronor uppstar genom
att den rorliga réntan i normala fall varit 14gre dn den langa fasta.

Enligt regeringens riktlinjer for kostnader och risk skall 16ptiden maétas
med genomsnittlig rdntebindningstid. Mot den bakgrunden borde den
swappade rorliga rdntan som Riksgilden betalar snarare jamforas med
kostnaden att lana upp samma belopp via statsskuldvixlar. En sédan
jamforelse skulle visa pd betydligt ldgre besparingar av att utnyttja
ranteswappar.

Riksgilden anger att marknaden for statsskuldvéxlar inte ar tillrdckligt
djup for att ersitta ranteswapparna med véxlar.® Under aren 2007-2011
minskade stocken statsskuldvéxlar med i genomsnitt 37 miljarder kronor
per ar. Under samma period har nettot av rédnteswappar okat med i
genomsnitt 8§ miljarder per &r. Jag kan inte avgdra hur stora volymer
statsskuldvéxlar som marknaden hade kunnat svdlja. Man kan dock
konstateras att auktionerna p& sammanlagt 320 miljarder kronor
resulterade i bud pa 581 miljarder kronor &r 2010. Teckningskvoterna for
2010 och 2011 1&g pa 1,8-1,9 vilket &r lagre 4n de 2,0-2,5 som géllde
under de fem forutvarande aren. Det dr en indikation pa en minskad
efterfragan pa véxlar. Icke desto mindre antyder teckningskvoterna att
det finnas visst utrymme att expandera volymerna. Riksgdlden skriver
sjdlva ”om statsskulden skulle bli betydligt storre kan vi 6ka upplaningen

i statsskuldvixlar”.”

Oavsett vilket utrymme som finns skulle en jamforelse mellan
ranteswappar och statsskuldvéxlar ge en uppfattning av hur stor
skillnaden skulle vara om marknaden kunde ha tagit en stérre volym
vaxlar. I ett annat sammanhang konstaterar Riksgélden att ”jaimfort med

¢ Riksgilden (2010).
" Riksgilden (2011b), sid. 17.
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upplaning i swappade statsobligationer dr statsskuldviaxeluppléning i
princip kostnadsneutral”.®

En faktor som enligt Riksgélden medverkat till att de har valt att lana
statsobligationer och anvinda ranteswappar istéllet for att l&na upp via
statsskuldvéxlar ar att gdlden vill vérna infrastrukturen och likviditeten i
statsobligationsmarknaden.  Dértill minskar refinansieringsrisken.
Betydelsen av likviditet 4r en fragestéllning som berdrs i avsnitt 5.2.

Vad innebér rittvisande jimforelser? Nagot entydigt svar pa den fragan
finns tyvérr inte och som bor ha framgétt ar alla berdkningar av
alternativa uppléningskostnader behiftade med problem. Min stdndpunkt
ar att Riksgdlden gor statiska jamforelser som ar réittframma och enkla
men inte realistiska i den bemérkelsen att de inte utgér ifran vad en
alternativ upplaning skulle kosta. De Gverskattar darfor vinsterna av vissa
upplaningsformer. I dagsldget synes, inte minst givet Riksgéldens
prioriteringar vad avser av vikten att uppritthélla en likvid marknad for
nominella kronobligationer, den alternativa upplaningskanalen vara
kronobligationer.

Min rekommendation dr att regeringen och Riksgdlden ser ver hur
Jjdmforelser mellan olika uppldningsformer bor ske. Den mest rimliga
Jjdmforelsen dr enligt mitt menande med en upplaning av nominella
statsobligationer med den Ioptid som bedéms som rimlig om den
nominella skulden var betydligt stérre. Uttryckt i andra termer sd bor
man skapa en tinkt benchmarkportfolj med vilken upplaningskostnader
for olika instrument kan jamforas.

5 Riksgéldens tilldampning

Riksgéldens uppgift &r att minimera kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk. Nédgon exakt berékning av hur vil de lyckats uppfylla
detta kan inte goras dd malformuleringen med nodviandighet &r oprecis.
Riksgilden lagger stor vikt vid langsiktighet och forutsdgbarhet — en
form av marknadsvard — vilket medfor att de inte gor upplaningen utifran
en rantesyn utan istéllet forsoker skapa en vilfungerande infrastruktur
och goda marknadsférhallanden vilket i forlangningen skall generera laga
upplaningskostnader.

Riksgdlden har f6ljt regeringens riktlinjer for skuldandelar. Den reala
andelen har varit ndgot hog, 27 procent mot mélsatta 25 procent under
2011. Den reala skulden &r dock svar att anpassa l6pande da den bestar
av ett fital 1an vilket medfor att det ur kostnadssynpunkt inte ar rimligt
att efterstrdva att nd malet vid varje tidpunkt. Ett 1&n pa 23 miljarder
kronor forfaller i april i &r vilket kommer att ge Riksgédlden mdjlighet att
aterstélla den reala skuldens skuldandel till avsedd storlek.

¥ Riksgilden (2011b), sid. 17.
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Loptiden for den reala skulden har legat inom det angivna intervallet pa
8-10 ar. Med en ringa uppléning i reala obligationer framdéver kommer
riktlinjerna for 10ptidsintervallet att behdva ses &ver. Den nominella
skulden har i genomsnitt legat ndra mélet om en 16ptid pa 3,1 ar. Vid
utgangen av 2011 uppgick 16ptiden till 2,7 &r vilket r en bit ifran malet.

Riksgdlden har under 2011 haft mojlighet att utdka den riktigt langa
upplaningen fran cirka 40 till 65 miljarder kronor. S& har inte skett trots
att rinteldget varit extremt fordelaktigt under senare delen av 2011. Det
var forst nir regeringens riktlinjer fér 2012 dndrade taket for denna form
av uppléning till en malsatt nivd som Riksgilden aviserade att de &mnade
O6ka upplaningen av riktigt langa nominella statsobligationer. En
bidragande orsak till att Riksgélden valde att inte ta upp ett langt lan vara
att lanebehovet var begrinsat. Nettolanebehovet var -68 miljarder kronor
under 2011. Totalt ldnade Riksgédlden upp statsobligationer for 41,5
miljarder kronor varav 9,5 miljarder kronor swappades till euro for
Riksbankens rdkning. Den stora delen gick till att bygga upp likviditeten
i den nya tiodriga obligationen. Riksgilden valde séledes att prioritera
langsiktig marknadsvard fore att utnyttja den mojlighet att lana upp langt
som riktlinjerna medgav.

De marknadsvirdande insatser som Riksgilden gor renderar en hog
uppskattning. Deras samverkan med marknadens aktorer fAr mycket hogt
betyg i de samtal jag fort med representanter fran den gruppen.’
Riksgdlden beskrivs vara mycket engagerade i att skapa en vil
fungerande marknadsplats och infrastruktur. Det ndmndes speciellt som
positivt att Riksgdlden dven for en dialog med investerarkollektivet.
Vidare beskrevs medarbetarna som dppna och lyhorda och det finns en
bra dialog med marknadens olika aktorer. Dartill uppskattar
marknadsaktorerna att Riksgélden &r transparant och forutsdgbar.

Det finns en kritik mot hur syndikeringen av 30-ars-lanet genomfordes i
borjan av 2009. Informationsgivningen i samband med syndikeringen har
beskrivits som ojamn och oklar. Det dr dock oklart i vilken utstrdckning
som problemen frimst berodde pa Riksgdlden eller pd de banker som
deltog i syndikeringen. For flera banker var det forsta gangen de
genomforde en syndikering i Sverige och en ritt allmén uppfattning
tycks vara att de inte i enlighet med riktlinjerna uppréttholl en klar linje
mellan dem som deltog i syndikeringen och dvriga delar av banken. Det
finns tidiga indikationer pa att den pagaende syndikeringen av ett 20-
arigt 1an kommer att fungera betydligt béttre.

Négra placerare har klagat pa att Riksgéldens villkor vid byten av
obligationer &r vél héarda. Ur ett skattebetalarperspektiv synes dock
sddana klagomal tyda pé att Riksgélden ar kostnadseffektiva vilket ar i
samklang med malet om kostnadsminimering.

° Bland annat p4 ett méte med Penningmarknadsradet den 18 januari.
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Ett tydligt tecken pd att Riksgilden skoter verksamheten pa ett
tillfredsstéllande sitt ur marknadsaktorernas synvinkel &r den arliga
utvirdering som TSN SIFO Prospera genomfér pa uppdrag av
Riksgilden. Riksgélden far dverlag ett gott betyg av savil aterforsiljarna
som investerarkollektivet. Noterbart &r att ingen av de internationella
investerarna, som har en Overblick av andra skuldkontors verksamhet,
anser att Riksgélden ar sdmre &n sina internationella kollegor. Relativt
ménga anser att de gor ett béttre jobb.

Tabell 2. Riksgélden jamfort med andra statliga skuldkontor, procent

Svenska Internationella

Aterforsiljare  investerare investerare
Transparens
Battre 67 25 63
Samre 0 3 0
Formaga att fatta snabba beslut
Battre 46 22 27
Samre 13 0 0
Ledningens tillganglighet
Battre 53 34 45
Samre 0 0 0

Kalla: TSN SIFO Prospera

Min bedomning dr att Riksgdlden uppfyller mdlsdtiningen om en
kostnadseffektiv statsskuldsforvaltning dven om det inte kan ledas i bevis
pa ett konkret sdtt. Insatserna for marknadsvdird och Riksgdldens
oppenhet och tillgdnglighet far ett mycket gott betyg av marknadens
aktorer.

5.1 Provisionskostnader

I uppdragsbeskrivningen  ndmns  specifikt att  Riksgéldens
provisionskostnader skall utvdrderas. Provisioner betalas foretrddesvis ut
till olika marknadsaktorer for att de upprétthaller infrastrukturen i
marknaden, sdljer, marknadsfor och 16ser in Riksgdldens produkter.
Dartill utgér det provision till de externa forvaltare som arbetar pa
Riksgédldens uppdrag. De externa forvaltarna erhaller bade en fast och en
rorlig provision dér den senare baseras pa deras resultat. I box 1 redogors
for hur provisioner anvinds i olika delar av Riksgéldens verksamhet.
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Box 1. Ersittning till Riksgéldens samarbetspartners

Nominella och reala obligationer: Riksgilden betalar en fast och
en rorlig del i forsdljningsprovision till sina aterforséljare. Den
rorliga delen ar relaterad till aterforsaljarnas marknadsandel pa
primér- respektive andrahandsmarknaden. Utifrdn Riksgildens
perspektiv &r erséittningen fast, oavsett uppldningsvolym.

Statsskuldvixlar: Det utgar en fast ersittning pa 5 miljoner kronor
till aterforséljarna.

Utldndska obligationer: Nar Riksgdlden ger ut obligationer i
utlandsk valuta utgar provisioner. Provisionskostnaden ar direkt
relaterad till volymen.

Terminer: Vid handel i terminer utgar provisioner per kontrakt.
Provisionskostnaden ar direkt relaterad till volymen.

Premieobligationer: Riksgélden betalar erséttning till terforséljarna
relaterat till deras volym. Vidare utgar erséttning till det féretag som
skoter drendehanteringen for Riksgildens egen forsdljning. Daremot
belastar erséttningen till VPC for vinstutbetalningar och inldsen
Riksgéldens vanliga anslag.

Provision till externa forvaltare: Ersittningen till de externa
forvaltarna bestar av en fast del och en rorlig del. Den fasta delen
uppgar till tre punkter vilket innebér att med en extern forvaltning
vars riskmandat beréknas pé referensportfoljer motsvarande 30—40
miljarder kronor s uppgar den fasta erséttningen till 9—12 miljoner
kronor.

En rorlig erséttning utgdr om resultatet 6verstiger 25 punkter. Mellan
25 och 50 punkter erhaller de externa forvaltarna 10 procent av
vinsten i provision. Nér vinsten dverskrider 50 punkter stiger
ersittningen till 25 procent av vinsten.

Av tabellen nedan framgér hur provisionerna har fordelats pd négra
kategorier under de senaste fem aren. Det forsta som kan konstateras ar
att de varierar kraftigt 6ver tiden, fran knappt 70 miljoner kronor &r 2008
till 212 miljoner aret diarpa. Det beror pd att volymerna vad giller
uppléning via olika instrument och metoder skiljer sig markant at.

Studerar vi de olika delarna kan det ndmnas att forséljningsprovisionerna
for premieobligationerna nistan fyrdubblades &r 2009 jamfort med 2008.
En starkt bidragande orsak var att det andra ldnet 2008 kom sé sent pa
aret att provisionerna kom att belasta 2009 éars anslag.
Forséljningsprovisionerna for nominella statsobligationer sexdubblades
under samma period vilket berodde pd det nya 30-&riga l&net som
emitterades genom syndikering.
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Tabell 3. Riksgéldens provisionskostnader, mnkr
2007 2008 2009 2010 2011

Fdrsaljningsprovisioner 61,6 45,6 150,0 71,8 53,1
Nominella statsobligationer 14,2 14,5 89,9 14,2 14,2
Statsskuldvaxlar 50 5,0 5,0 5,0 50
Reala obligationer 12,9 14,0 10,0 12,5 12,5
Premieobligationer 29,6 12,1 45,2 40,1 21,4

Futuresprovisioner 9,4 9,8 5,8 8,7 8,2

Provisioner externa forvaltare 10,9 10,5 55,4 20,4 55,8

Inlédsensprovisioner 0,9 1,5 0,6 0,3 0,4

Provisioner valutaupplaning 0,0 0,0 -0,2 7,2 0,0

(")vriga provisioner 3,1 1,2 0,6 0,3 0,0

Totalt 85,9 68,7 212,3 108,8 117,5

Kalla: Riksgédlden

Vanligtvis auktionerar Riksgélden ut statsobligationer och da utgar inga
extra provisioner. Nér Riksgédlden avsag att lansera ett extra langt lan
bidrog flera faktorer till att forséljningen gjordes genom en syndikering.
Det innebair att mellanhédnder, vanligtvis banker, skdter forséljningen mot
en avgift. Syndikering anvénds ofta internationellt vid uppléning av
storre volymer. Denna gang ville Riksgélden lana bade en stor volym och
dértill till en mycket lang 16ptid. Lénets sérart gjorde att det fanns en stor
osdkerhet om intresset och priskdnsligheten hos investerarna. Mot den
bakgrunden bedomdes syndikering vara en sdkrare och effektivare
upplaningsform. Metoden innebér hdgre provisioner men utfallet i termer
av volym och réinta forvintas vara gynnsammare.'’

Provisionen till de externa forvaltarna var hoga 2009 och 2011. Det
hénger samman med att deras avkastning for 2008 och 2010 var god, 187
miljoner kronor respektive 263 miljoner kronor, vilket resulterade i en
betydande rorlig ersittning som betalades ut péféljande ar. Ar 2009
halverades deras avkastning vilket forklarar den betydligt lagre
ersittningen som utbetalades 2010.

Ar 2009 skedde en betydande upplaning i utlindska obligationer for
Riksbankens rdkning d& banken bedémde att valutareserven behdvde
stirkas védsentligt. De provisioner som upplaningen ger upphov till
faktureras Riksbanken och belastar séledes inte anslaget.

Slutsatsen blir att provisionerna till storsta delen styrs av vilka
uppléningskanaler som anvénds. Nagra uppléningsinstrument betingar
inga rorliga kostnader medan andra gor det. For de storsta
upplaningsvolymerna &r forsdljningsprovisionerna fasta ur Riksgéldens
perspektiv, men fordelningen mellan aterforsiljarna varierar utifran deras
marknadsandel. Forsiljningsprovisionerna for premieobligationer har ett
direkt samband med forsédljningsvolymerna. En uppléning via
syndikering leder ocksd till hoga provisioner som &r relaterade till
volymen.

' Forsta dagen det 30-4riga lénet registrerades 1ag rantan 19 punkter under sin tyska
motsvarighet vilket far bedomas vara gynnsamt givet att det samma dag skiljde 1 punkt pa
de tiodriga statsobligationslanen i de tva landerna.



Avvigningen mellan olika instrument gors av Riksgdlden inom de ramar
som regeringen givit genom riktlinjerna for statsskuldens forvaltning.
Den avvigningen inkluderar alla kostnader som &r forknippade med
upplaningen, inklusive réntekostnaden och eventuella provisioner.
Satillvida utgdér provisionerna en kostnad som alla andra inom
upplaningsverksamheten.

Den andra faktorn av storre betydelse for provisionernas storlek &r hur
vél de externa forvaltarna lyckats med sina uppdrag. Ju hogre avkastning
desto hogre provision. Darmed innebdr hoga provisioner pa det omrédet
att kostnaden totalt sett har sjunkit eftersom avkastningen per definition
varit hog nér provisionerna ar hoga. De vinsterna redovisas emellertid pa
anslaget rintor pa statsskulden. Som mest erhéller de externa forvaltarna
25 procent av marginalavkastningen.

Av genomgangen framgar att det dr svart att bestimma provisionernas
storlek i forvdg. Erséttningen till de externa forvaltarna kan inte avgoras
forrdn utvarderingsperioden é&r till d4nda. Ett ar da ekonomin utvecklas
enligt plan kan en prognos av dvriga provisioner (exklusive provisioner
till externa forvaltare) stdmma ritt vdl men under & med speciella
forhéllanden kan de faktiska provisionerna komma att avvika avsevért
fran de prognostiserade. Aven valet av upplaningsmetod kan, som det
30-4riga syndikerade lénet visade, ge betydande effekt pa
provisionskostnaderna. Valet av uppléningsinstrument och metod maste
goras utifran radande marknadsforhédllanden 1 fall malet om
kostnadsminimering skall kunna uppfyllas. Att begrinsa Riksgildens
mandverutrymme genom att ha fasta anslag for provisioner skulle kunna
vara kontraproduktivt, speciellt i besvarliga lagen nér upplaningsbehovet
stiger snabbt.

Det faktum att provisioner och rintekostnaden &r tva delar av
upplaningskostnaden och att Riksgidlden emellanét kan vilja metod som
ger olika utslag pa respektive del av upplaningskostnaden talar for att
dessa kostnader bor redovisas pd samma sitt och under samma
utgiftsomrade. Ingen av kostnaderna kan berdknas med négon precision i
forvdg vilket innebér att anslagen bor ligga utanfor utgiftstaket. Ett tak pa
enbart provisionskostnaderna skulle kunna begrinsa Riksgéldens
mdjligheter att minimera de langsiktiga kostnaderna for statsskulden utan
nagon tydlig fordel.

Da det inte gar att faststélla provisionernas omfattning i forvédg utan att
riskera att de sammanlagda kostnaderna for statsupplaningen stiger kan
inte heller inte anslaget for provisioner ha en god tréaffsikerhet. Utifran
en prelimindr plan O6ver lanebehovet, framfor allt vad géller
premieobligationer, kan en uppskattning goras. En eventuell syndikering,
storre upplaning i utlindska obligationer samt de externa forvaltarnas
avkastning under andra halvaret samma ar som budgeten ldggs kan
emellertid kraftigt foréndra forutséttningarna.
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Det rimliga angreppssittet torde dérfor vara att géra en beddmning
utifran tdnkta uppléningsplaner och avsitta ett belopp som ticker de
planerade provisionerna. Samtidigt maéste man acceptera att sker
fordndringar i uppléningsplanerna och att provisionerna dérfér kan bli
hogre. Det kan i sammanhanget vara vért att paminna att anslaget for
rantor pa statsskulden uppgar till 21,7 miljarder kronor for 2012 medan
anslaget for Riksgdldens provisionskostnader i samband med uppléning
och skuldforvaltning uppgér till 160 miljoner kronor."" Anslagen bor ses
i ett sammanhang di den bakomliggande tanken é&r att de
upplaningskanaler dér provisioner forekommer skall ha en ldgre
rantekostnad och/eller innebdra en riskspridning, d.v.s. sammantaget
skall det leda till en béttre maluppfyllelse.

Ovanstdende hindrar inte att det &r Riksgdldens l6pande ansvar att
sakerstilla att provisionerna &dr sa laga som mgjligt givet de syften de
skall uppfylla. En fraga som synes vérd att fordjupa sig i 4r om det &r
mdjligt att reducera de rorliga ersdttningarna till de externa forvaltarna.
En annan tdnkbar besparingskélla ar att se over mojligheterna att utdka
den egna fOrsdljningen av premieobligationer da aterforsiljarnas
provisioner for hanteringen &r 5-7 génger dyrare dn forsdljning i egen
regi.'” Aven de fasta provisionskostnaderna bor ses Gver lopande. Det
ligger emellertid utanfér ramen for denna rapport att undersoka vilka
besparingsmdjligheter som de facto existerar.

Det dr min bedomning att provisionskostnader och rintekostnader skall
ses i ett sammanhang. Det kan vara kontraproduktivt att forsoka
minimera provisionskostnaderna da det kan medféra att Riksgdlden
tvingas  vdlja ettt  for  stunden  mindre  kostnadseffektivt
upplaningsinstrument eller upplaningsmetod.

6 Statsskuldens robusthet

Flera  faktorer = kommer  att  paverka  statsskulden  och
statsobligationsmarknaden under de kommande aren. Statsskulden vintas
minska i nominella termer 6ver tid samtidigt som omvérldsutvecklingen
kan komma att paverka efterfragan pa svenska statspapper. Det handlar

'""En helt separat fraga #r storleken pa anslaget. I enlighet med vad jag anfort om
sambandet mellan de tva olika anslagen och svarigheterna att prognostisera dem anser jag
den fragan vara av mindre vikt. Det kan dock konstateras att mot bakgrund av det
begransade upplaningsbehovet i instrument som betingar rorliga kostnader s synes
anslaget for 2012 inkorporerat en viss sannolikhet for att provisionerna kan bli storre dn
forvantat. Sa lar ocksa bli fallet eftersom Riksgélden kommer att anvinda sig av
syndikering nér de ger ut ett 20-arigt lan.

"2 Riksgilden kan emellertid inte leverera premieobligationer direkt till kundernas depaer
utan den forsdljningen maste ga via dterforsiljare. Det dr cirka 15 procent av kundstocken
som har depa. Aterforsiljarna har ocksé mojlighet att erbjuda en hogre service genom att de
kan dra likviden direkt fran kundens bankkonto medan Riksgélden maste skicka
inbetalningskort. Egenforsiljningen har 6kat dver tiden och 1ag pa knappt 60 procent for det
senaste lanet.



framfor allt om olika regelfordndringar i finanskrisens spar i syfte att
stirka det finansiella systemets stabilitet.

6.1 Fallande statsskuld innebér nya utmaningar for
Riksgilden

Eftersom Sverige har ett overskottsmél motsvarande en procent av BNP
over konjunkturcykeln s& kommer, under forutsittning att malet uppnaés,
statsskulden minska snabbt som andel av BNP men &ven i nominella
termer. Om regeringen dértill genomfor nagra av de aviserade
privatiseringarna kommer statsskulden att minska i &n snabbare takt.

Under antagandet att Overskottsmdlet uppnds varje ar och inga
privatiseringar sker sd skulle statsskulden utvecklas pa det sdtt som
aterges 1 diagram 2. Skulden minskar 16pande i enlighet med antagandet
om ett Gverskott pa en procent per ar."”> Om Riksbanken viljer att atergd
till den storlek pé valutareserven som de hade fore den finansiella krisen
sa blir statsskulden ytterligare cirka 100 miljarder kronor ldgre.

Diagram 3. Kalkylbaserad berdkning av statsskuldens utveckling, mdr kr
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Kalla: Egna berdkningar

Den forviantade utvecklingen innebédr att Riksgdlden méste minska
upplaningen. Det kan da ske genom att dra ned upplaningen lika mycket
over alla instrument eller genom att prioritera vissa upplaningskanaler
framfor andra. 1 dagsldget styrs upplaningen av de av regeringen
beslutade skuldandelarna men dessa kan, och bor, dndras nir de yttre
forhallandena, inte minst statsskuldens storlek, forandras.

13 Forvisso ir statsskuldens forindring vanligen skild fréan 6verskottet i det offentliga
sparande pa grund av flera faktorer sdsom i vilken sektor dverskottet uppstar,
vardeforandringar i skulden, myndigheternas 1an i Riksgédlden m.m. Pa langre sikt ar det
emellertid det offentliga sparandet en relativt god approximation for fordndringen i
statsskulden sa lange inga privatiseringar eller andra mer extraordindra transaktioner
genomfors.



Eftersom basen 1 statsskuldsforvaltningen utgdrs av nominella
obligationer bor dessa prioriteras. Stocken bor om man utgar ifran det
danska exemplet (se avsnitt 5.2) uppgé till d&tminstone 300 miljarder
kronor for att uppritthélla en likvid marknad. Dérutdver tillkommer de
60 miljarder kronor i obligationer med en Ioptid Over tolv ar som
regeringens riktlinjer for 2012 foreskriver. Detta skulle ldgga ett golv pa
drygt 350 miljarder kronor. Om vi skriver upp behovet med forvéintad
inflation handlar det snarare om 450 miljarder kronor mot slutet av
berdkningsperioden.

En kraftig uppgéng i lanebehovet vid en eventuell kris maste atminstone
pa kort sikt tillfredsstdllas via uppléning i utlindsk valuta da den
internationella kapitalmarknaden &r s& mycket stérre dn kronmarknaden.
Vara egna erfarenheter fran 1990-talskrisen och andra ldnders nyvunna
erfarenheter fran den senaste krisen talar for att den inhemska
investerarbasen inte méktar med stora och snabba uppgangar i
lanebehovet. Det ar i ett sddant ldge en stor fordel att ha kompetens for
uppléning pa de internationella kapitalmarknaderna. Beredskapsskél talar
saledes for att bibehalla kompetensen inom detta omrade.

Enligt Riksgélden behover de ta upp 1-2 14n i utlindsk valuta per ar for
att behélla erforderlig marknadskontakt och kompetens. Det motsvarar en
lanevolym pa cirka 20 miljarder kronor per & om l&nens nuvarande
volymer bibehélls. Med undantag av nagra sma &dldre lan har alla lan i
utlandsk valuta en 16ptid pa 2—5 ar. Totalt sett skulle valutalanen under
dessa forutséttningar kunna minskas ned fran nuvarande 120 miljarder
kronor' (175 miljarder kronor inklusive uppléning i commercial papers)
till 70-80 miljarder kronor under den ténkta tidsperioden. Utlaningen pa
95 miljarder kronor till Riksbanken antas dock bestd vilket sitter en
nedre grins for obligationslinen i utlindsk valuta.”” Till detta belopp
tillkommer kortsiktig upplédning via commercial papers som berdknas till
cirka 25 miljarder kronor i framtiden. Totalt blir det séledes 120
miljarder kronor.

Under perioden forfaller reala obligationer f6r 150 miljarder kronor (plus
tillkommande inflationskompensation) och privatmarknadslan pa 60
miljarder kronor. Dértill har Riksgidlden redan indikerat att
statsskuldvéxlar dr en upplaningskanal som kan ldggas ned om
statsskulden minskar framover.'® Stocken statsskuldvéxlar uppgick i
genomsnitt till 80 miljarder kronor under 2011.

' Det finns en betydande skillnad mellan skuldandelar och exponering. En betydande del
av skulden i utlandsk valuta uppnas genom uppléning i kronobligationer som sedan
swappas till en exponering i utldndsk valuta. Inklusive den delen uppgick exponeringen i
utldndsk valuta till 244 miljarder kronor vid utgangen av 2011.

'3 Valutareservens framtida storlek ar foremal for en offentlig utredning som skall redovisas
den 15 augusti 2012 enligt de ursprungliga planerna. Pa grund av att utredningsmannen
avgick forviantas emellertid utredningen bli forsenad. Ifall valutareserven skall behallas pa
nuvarande niva, och finansieras via lan i Riksgélden, maste upplaning i utlandska
obligationer vara i linje med vad som antagits i rdkneexemplet.

' Riksgglden (2011b) sid.17.
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Lagger vi ihop vad en nedliggning av privatmarknaden och
statsskuldvdxelmarknaden, ingen nyupplaning i reala obligationer samt
en reduktion av skulden i utlindsk valuta medfor sa handlar det om cirka
320 miljarder kronor fram till &r 2020. Det 4r mindre &n den berdknade
nedgangen i statsskulden pa 375 miljarder kronor under samma period.
Det blir under dessa forutséttningar svart att bibehalla nuvarande stock
av nominella statsobligationer och den forutses behdva minskas med
cirka 50 miljarder kronor.

Tabell 4. Ténkbar utveckling av olika upplaningskanaler

2011 2020
Statsobligationer 547 500
Valutalan 175 120
Realobligationer 216 73
Statsskuldvaxlar 72 0
Privatmarknadslan 58 0
Likviditetsforvaltning 45 40
Owrigt -5 -3
Totalt 1108 730

Kalla: Riksgélden samt egna antaganden och berdkningar

Rékneexemplet visar att en utveckling med minskad statsskuld i linje
med Overskottsmalet stéller stora krav pé prioriteringar fran regeringen
och Riksgéldens sida. De nuvarande riktlinjerna betriaffande skuldandelar
behover ses Over vilket pépekades i granskningen av statsskuldens
forvaltning for tva ar sedan. Regeringen har som nimnts givit Riksgilden
i uppdrag att analysera denna fragestillning och en slutrapport kommer
att lamnas till hosten.

Regeringen rekommenderas att efter att Riksgdilden redovisat sin
slutrapport om skuldandelarna besluta hur de framtida skuldandelarna
och deras Ioptid skall vara utformade i ett ldge med ldgre statsskuld.
Fragestillningen dr inte akut men spdnningar mellan dagens riktlinjer
och utvecklingen av statsskulden kommer att uppstd inom ndgra dr. Med
en allt ldgre statsskuld bor riktlinjerna utformas pd ett annat sdtt dn med
fasta skuldandelar.

Riksgidlden har vickt fragan om att staten skulle lana upp mer medel dn
som krdvs for statens lopande verksamhet for att sdkerstilla att
statsobligationsmarknaden forblir likvid. Den fragestéllningen synes vara
vackt vil tidigt. Som rdkneexemplet visar kan emellertid Riksgélden inte
upprétthalla den nuvarande volymen nominella statsobligationer fram till
2020 under de antagna forutsdttningarna. Innan fragan om att staten skall
lana upp medel som sedan skall forvaltas dvervdgs borde staten prova att
lyfta in upplaning som idag sker hos andra statliga aktorer till
Riksgélden. En sddan é&tgird skulle sinka den sammantagna
upplaningskostnaden samtidigt som statsobligationsmarknaden likviditet
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skulle forbattras. Enligt min tentativa beddmning vore en sddan atgard att
foredra fore Riksgéldens forslag om 6verupplaning.'’

Den hir skissade utvecklingen innebdr att det inte sker nédgon
nyupplaning av reala obligationer samt att privatmarknaden och
statsskuldvéxelmarknaden laggs ned. Som nédmnts i avsnitt 4.2 anser jag
att Riksgdldens nuvarande métmetod underskattar kostnaden for
realobligationer. Men tanken bakom att ha flera uppléningskanaler ar att
det ger en diversifiering som skall ge tillgdng till en bredare
investerarkrets, ldgre refinansieringsrisk och eventuellt &ven ldgre
upplaningskostnad. Att d& strypa realobligationsmarknaden riskerar i
teorin darfor att ge hogre upplaningskostnad.

Det skall dock konstateras att det inte handlar om en &verflyttning av
uppléningen till en annan kanal. Upplaningen pa den nominella
obligationsmarknaden Okar inte s& upplaningskostnaden for den kanalen
stiger inte. Den skulle i och for sig kunna sjunka om upplaning av
statsobligationer minskar men hér har Riksgélden redan tagit stéllning till
att marknadsvdrd av den marknaden vidger tyngre. Dirtill fyllde
realobligationer tidigare en viss signalroll i termer av att staten inte
kunde inflatera bort den skulden. En betydande uppléning via
realobligationer gav darfor ett stod till inflationsmalet. Numera é&r
emellertid inflationsmélet sd etablerat att signalvdrdet av att ha en
realobligationsmarknad fér betraktas som ringa.

De svenska aktdrer som absolut vill ha realobligationer fér i ett sadant
scenario nodja sig med de lan som forfaller 2028 samt att verka pa de
utlindska realobligationsmarknader som fortfarande expanderar.

Statsskuldvédxelmarknaden har varit en central del av den svenska
finansmarknaden. De korta statsskuldvéxlarna utgor den riskfria rédntan.
Redan neddragningen av volymen statsskuldvixlar fran runt 250
miljarder kronor for fem &r sedan till dagens nivé pd drygt 70 miljarder
kronor har resulterat i kritik frin dem som ser statsskuldvéxlar som en
hornsten i den finansiella marknaden. Krisen 2008 visade ocksa hur stark
efterfragan pa statsskuldvéxlar kan bli i orostider.

I dagsldget har manga placerare index som refererar till statsskuldvéaxlar
och tvingar dem att halla vaxlar. Sddana regler far naturligtvis skrivas om
ifall vaxlarna skulle forsvinna frdn marknaden. Andra virdepapper,
sasom Kommuninvests certifikat, kompletterar redan statsskuldvéxlar.
Enligt Riksgédlden har aktdrerna pa penningmarknaden i stor utstriackning

'7 Ett annat alternativ vore att 5verge Sverskottsmélet och till exempel ha som mal att ha
balans i de offentliga finanserna sett 6ver konjunkturcykeln. En sddan férédndring skulle
uppratthélla statsskulden i nominella termer (exklusive effekterna av eventuella
privatiseringar) och dirigenom minska behovet av att lagga ned nagra upplaningskanaler.
En sadan fragestillning omfattar emellertid langt fler fragor d4n de som ror
statsskuldsforvaltningen och ligger dérfor utanfoér ramen for denna rapport.
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ersatt statsskuldvaxlar med andra instrument och att det tinkbart att lagga
ned statsskuldvixelmarknaden om statsskulden minskar visentligt.'®

Kostnaderna att stilla om till en marknad utan statsskuldvixlar far
betecknas som mattliga. Daremot torde kostnaderna for att aterupprétta
en marknad vara storre. Marknadsaktorerna kommer da att ha etablerat
nya placeringsalternativ som sannolikt genererar en hogre avkastning (till
hogre risk) och det kan ta tid att tererdvra den position som instrumentet
har idag. Dock é&r det troligt att ett &terdppnande av denna
upplaningskanal bara skulle komma att ske om svenska statens
upplaningsbehov stiger kraftigt. Det blir med storsta sannolikhet i
orostider, d.v.s. i ett lage da efterfragan pa korta, riskfria statspapper som
statsskuldvéxlar torde vara mycket stor, vilket skulle forenkla en uppstart
under den starka forutséttningen att investerarna har fortroende for att de
svenska statsfinanserna dr langsiktigt hallbara.

6.2 Likviditet

Maénga investerare ldgger stor vikt vid likviditet. En likvid marknad
innebir att investeraren kan forlita sig pé att tillgdngarna kan omséttas
utan att prisséttningen paverkas (ndmnvért). Det innebér att investeraren
vid varje tidpunkt kénner till marknadsviardet pa sina tillgdngar och kan
frigora dem vid behov. En god likviditet skapar darigenom
forutsittningar for lagre upplaningskostnader genom att fler investerare
kan ténka sig att placera sina medel dér.

Riksgdlden lagger stor vikt vid marknadsvard och betrdffande
upplaningen via nominella obligationer &r kanske de viktigaste
elementen i marknadsvarden att uppritthalla transparens och en god
likviditet. En tillfredsstillande volym i varje utestdende lan &r grunden
for en god likviditet. Sedan linge koncentreras darfor upplaningen i
nominella statsobligationer i benchmarkslén med stora volymer. For
svensk del ligger de utestiende volymerna péd cirka 50-80 miljarder
kronor. Danmarks Nationalbank uppskattade, eller 1it de lokala
marknadsaktorerna uppskatta, att varje utestaende 1&n borde ha en volym
pd 50 miljarder danska kronor for att uppnd en tillfredsstéllande
likviditet."” T Europa #r det vanligt med en volym pa 10 miljarder euro
per lan.

Storleken pa olika linders nominella obligationsskuld skiljer sig rétt
mycket at. I borjan av seklet 1&g stocken berdknat som andel av BNP pa
30-40 procent for nagra utvalda lénder, se tabell 5. Norge och Australien
sticker ut d& deras stock bara uppgick till 10 procent av BNP. De
nordiska ldnderna, exklusive Norge, minskade sin statsskuld och sin
stock av nominella obligationer méitt som andel av BNP fram till krisen

'® Riksgglden (2012) sid 17.
' Danmarks Nationalbank (2008).
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2008. Skillnaden i stockens storlek visavi Frankrike, ett land som inte
starkte sina statsfinanser under samma period, véxte ganska markant.

Tabell 5. Stocken av nominella obligationer som andel av BNP
2000 2001 2002 20038 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Norge 10 8 8 10 8 8 9 8 8 9
Danmark 39 37 36 34 33 28 26 24 26 31
Finland 33 29 28 34 33 34 30 27 25 29
Frankrike 39 39 39 40 40 40 39 38 38 42
Sverige 27 22 21 22 22 20 19 16 16 16
Australien 10 8 7 7 6 6 5 5 4 6
Storbritannien 27 23 22 23 24 26 26 26 37 52

Killa: OECD Central Government Debt: Statistical Yearbook 2010

Samtidigt kan det konstateras att under lugna forhallanden synes inte
skillnaden i volym ha négon storre inverkan péd prisséttningen. Inom
euroomradet har alla lander naturligtvis samma styrrénta och ar 2007 var
den allmidnna uppfattningen pa marknaden att kreditrisken och
vaxelkursrisken inom valutaomradet var noll. Skillnaderna mellan olika
landers obligationsrdnta aterspeglade da likviditetspremien. Den visade
sig vara obefintlig dd linderna i princip hade samma rinta trots att
statsskuldens storlek varierade ganska rejilt. Frankrikes statsskuld var
mer &n dubbelt sd stor som Danmarks métt som andel av BNP. Deras
obligationsstock var betydligt stérre som andel av BNP. Dartill 6kade
utldnningarna sin andel av den franska skulden markant frén 34 procent
2000 till 67 procent ar 2009 medan utlinningarnas andel av den danska
skulden lag relativt konstant pa drygt 40 procent. Trots flera tecken pa en
battre likviditet i den franska marknaden s& var réntan pa en tiorig
statsobligation i genomsnitt 1 punkt ldgre i Danmark under 2007.
Forvisso finns det en liten valutarisk betrdffande Danmark men den &r
marginell.” For Gvrigt giller resonemanget dven vid en jamforelse
mellan Frankrike och Finland med undantaget av att utlinningarna
kraftigt okat sitt innehav av finska statsobligationer och nu dger mer &n
90 procent av stocken.

Tabell 6. Sma rénteskillnader 2007, tiodriga statsobligationer
Rantedifferens
mot Tyskland  Statsskuld/BNP

Italien 15 113
Irland 7 29
Spanien 8 42
Frankrike 7 72
Finland 6 41
Danmark 6 34
Swerige -6 49
Storbritannien 79 47

Killa: Ecowin och OECD

Man kan vidare konstatera att den danska forbattringen av statsfinanserna
medfdrde att deras upplaningskostnad sjonk jamfort med Frankrikes. Ar
2000 var deras nominella obligationsstock lika stor som andel av BNP.
Sju ar senare var den franska kvoten i princip oférdndrad medan den

% Danmark &r medlem i ERM 2 och bedriver en fastvixelkurspolitik. Centralkursen mot
euron dr 7,46 och kursen har legat inom intervallet 7,42—7,47 sedan 1999.



danska minskat med 15 procentenheter. Under perioden sjonk
ranteskillnaden fran 25 punkter till Frankrikes fordel till att vara noll.

Réntenivan ger en viss information men en annan aspekt pa likviditet ar
hur mycket priset pa obligationerna varierar dver tiden. Det visar sig att
ar 2007 sa var standardavvikelsen mer eller mindre densamma i ldnderna
inom valutaunionen. Ett land som har en 1ag skuld och enligt
marknadsaktorer en délig likviditet d&r Norge. Standardavvikelsen for
norska statsobligationer var forvisso hogre dn for svenska och
euroldndernas statsobligationer men skillnaden var inte avskrickande
vilket bevisas av att utlinningarnas andel av innehavet 6kade fran drygt
30 procent i borjan av seklet till cirka 45 procent 2009.

Tabell 7. Samma standardavvikelse for tiodriga obligationer 2007
Italien 0,20

Irland 0,21
Spanien 0,20
Franrike 0,20
Finland 0,21
Danmark 0,22
Tyskland 0,20
Swverige 0,21
Norge 0,25

Storbritannien 0,24
Killa: Ecowin

Det dr emellertid s& att det dr storre sannolikhet att investerarna vill
fordndra sammansittningen 1 sina portfoljer ndr de ekonomiska
utsikterna fordndras snabbt &n under perioder med stabila férhdllanden.
Darfor ar likvida marknader viktigare i turbulenta tider &n under stabila
perioder. Under 2010/2011 steg kreditrisken kraftigt for flera lander och
dartill aterkom en, om &dn diffus, valutakursrisk inom euroomradet i
enstaka fall. Dessa risker dominerade prisséttningen pa marknaden och
det dr dérfor svart att uppskatta likviditetspremien. Ett land som Sverige
med tydligt lagre djup och sdmre likviditet 4n Tyskland hade en lidgre
ranta under storre delen av 2011. Storbritannien vars statsskuld har 6kar
dramatiskt, och dr klart hogre an Spaniens, har mycket lag
upplaningskostnad vilket framst kan tillskrivas det faktum att landet har
en egen centralbank och en rorlig vaxelkurs.

Tabell 8. Okande riinteskillnader 2011, tioriga statsobligationer
Rantedifferens
mot Tyskland  Statsskuld/BNP

Italien 271 128
Irland 710 113
Spanien 280 74
Frankrike 66 99
Finland 35 61
Danmark 9 56
Swverige -5 46
Storbritannien 36 90

Killa: Ecowin och OECD
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Standardavvikelsen varierar betydligt mer under ett turbulent &r som
2011. Nagot dverraskande ligger Sverige relativt hogt i jamforelsen. Det
aterspeglar sannolikt det stora intresset for svenska obligationer nir
investerarna velat minska risken i sina portfoljer. Det dr vidare noterbart
att Norge star sig vil, trots en allmént erkénd lag likviditet.

Sammantaget dr andra faktorer, sdsom statsskuld, budgetunderskott samt
forekomsten av en nationell penningpolitik viktigare dn likviditeten for
ranteutveckling och standardavvikelse och dirmed i forlingningen dven
for statsskuldsforvaltningen. Det kan i sammanhanget noteras att Sverige
tillfredsstéller alla dessa kriterier och tillhor de framsta vad géller god
ordning i statsfinanserna.

Tabell 9. Standardavvikelse for tioariga statsobligationer 2011
Italien 0,78

Irland 1,37
Spanien 0,36
Franrike 0,33
Finland 0,44
Danmark 0,55
Tyskland 0,57
Sverige 0,68
Norge 0,49

Storbritannien 0,60
Killa: Ecowin

Att likviditet tillhor andra ordningens faktorer innebér inte att det dr en
oviktig faktor. Om vi jamfor oss med vara grannldnder sd& kan vi
konstatera att Danmark angett att grinsen for en acceptabel likviditet gar
vid en volym pé cirka 50 miljarder danska kronor (motsvarande 60
miljarder svenska kronor) per lan vilket under forutsittningen att det bor
finnas fem lan motsvarar cirka 15 procent av BNP.*' Norge med en
omtalat 1&g likviditet har cirka 30 miljarder norska kronor (motsvarande
35 miljarder svenska kronor) i volym i respektive l&n med léngre
1optider. Den svenska nominella kronskulden ligger pa knappt 550
miljarder kronor varav cirka 40 miljarder kronor utgors av ett langt lan
med en 16ptid pa 28 ar. Saledes finns det cirka 500 miljarder att fordela
pa statsobligationer med “vanlig” 16ptid. Utifran vara grannldnders
agerande och resonemang ar fem olika lan Onskvért for att upprétthélla
en avkastningskurva. For svensk del innebdr fem 1an att varje lan skulle
uppga till 100 miljarder kronor vilket &r betydligt hdgre dn dnskemalet
fran de danska marknadsaktorerna. Idag ligger de svenska volymerna pé
50-80 miljarder kronor per lan med forfall néstan varje ar istéllet for
vartannat som utgor en tinkt miniminiva.

I dagsldget finns det saledes fa indikationer pa att likviditeten utgdr ett
problem ur ettt upplaningsperspektiv. = Ddremot  rapporterar
marknadsaktorer om en forsamrad likviditet och ”pappersbrist” pa den
svenska marknaden. Data Gver omsittningen pa statsobligationer visar pa
en klar nedgang, cirka 20 procent, i avistahandeln under andra halvaret

2! Danmarks Nationalbank (2008).
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2011 jamfort med andra halvaret de tvd foregdende &ren. For
aterforsiljarna var nedgangen betydligt mer markerad, runt 50 procent.
Terminshandeln minskade en aning andra halvéret 2011 efter att ha stigit
med 15 procent under andra halvaret 2010. Antalet aterforsdljare pa
statsobligationsmarknaden har varierat mellan 7-8 sedan 2001 vilket
tyder pa en stabilitet.

Tabell 10. Omsittning statsobligationer, andra halvéret 2009=100

avista termin repor totalt
2 h 2009 100 100 100 100
2 h 2010 o8 115 101 103
2 h 2011 80 111 97 96

Killa: Riksbanken

En fragestillning som savél Riksgdlden som marknadsaktorer lyft fram
dr att likviditeten paverkas inte bara av obligationsstockens storlek utan
dven av vilka typer av investerare som verkar pa den svenska marknaden.
Pa senare ar har obligationshandeln starkt paverkats av att kreditrisken
har &teruppstatt inom valutaunionen. Ménga investerare har salt av
statsobligationer utgivna av ekonomiskt utsatta ldnder. Inledningsvis
handlade det frimst om ldnder med traditionellt svaga statsfinanser
sasom Grekland eller linder vars statsfinanser blev svért sargade av
finanskrisen och dess effekter pd den reala ekonomin. Irland &r
typexemplet pd det senare men dven Spanien faller inom den kategorin.
Under hosten 2011 blev oron allt mer omfattande och réntenivaerna steg
for méanga lénder.

Investerarnas allt storre ovilja att ha risk medforde att lander med starka
statsfinanser och/eller egen valuta fick erfara en stor efterfrdgan pa sina
statsobligationer. Réntan i dessa ldnder naddde historiskt laga nivaer, med
undantag for USA som hade ldgre rintor ndgra ar under 1940-talet, se
diagram 4.

Diagram 4. Rekordlaga réntor, tiodriga statsobligationer
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For svensk del har det, enligt bland andra Riksgélden, inneburit att nya
aktOrer, daribland centralbanker fran ldnder i Asien, Afrika och
Sydamerika, investerar i svenska nominella obligationer. Manga av dessa
héller sina innehav till forfall. Denna typ av placerare bidrar saledes
endast i begrinsad omfattning till att uppritthdlla omséttning och
likviditet pa den svenska marknaden.

Riksgdlden menar att utvecklingen riskerar att leda till att mer aktiva
placerare ldmnar den svenska marknaden vilket skulle kunna leda till att
ranterdrelserna blir storre. Samtidigt maste det konstateras att om fler
langsiktiga investerare vill placera pa den svenska marknaden sd minskar
utrymmet for andra aktdrer om stocken av statsobligationer &r konstant.
De aktorer som ldmnar den svenska marknaden ar sannolikt de som &r
mer kortsiktiga och mer handelsbendgna. Darigenom bidrar de
oproportionerligt mycket till att upprétthalla en god likviditet eller nir de
lamnar den svenska obligationsmarknaden till att forsdmra likviditeten
oproportionerligt mycket.

Nedgéngen i likviditet och risken for storre ranterorelser maste emellertid
stillas mot att tillkommande investerare driver ned rintenivan. For
svenskt vidkommande har den effekten varit pataglig. En jamforelse med
tre andra ldnder med starka statsfinanser och/eller hog trovardighet visar
att rdntan pa tiodriga statsobligationer sjonk mest i Sverige mellan forsta
och sista kvartalet 2011.

Tabell 11. Rintan pa tiodriga statsobligationer, genomsnitt
Kvartal 1 2011 Kvartal 4 2011 Nedgang

Swerige 3,34 1,76 1,58
Tyskland 3,17 1,99 1,18
Finland 3,38 2,52 0,86
Danmark 3,23 2,05 1,18

Killa: Ecowin

Utfallet visar att Sveriges relativa position mot Tyskland och Danmark
forbattrades med 40 punkter och mot Finland med cirka 70 punkter. Det
ar forvisso inte sannolikt att dagens gynnsamma svenska position bestar i
en miljo med mindre riskaversion men det ger dnda en fingervisning om
att fordelarna med hog trovirdighet kan vara substantiella under vissa
forhéllanden. I den rddande miljon far eventuella effekter pa likviditeten
beddmas vara sma i forhallande till vinsten av laga uppléningskostnader.

Att ha en god, eller atminstone acceptabel, likviditet far bedomas som
viktigare 1 ett 1age dér utbudet av statsobligationer dkar snabbt &n nir det
ar efterfrdgan som stiger. Statsskuldsforvaltningen sétts fraimst pa prov i
lagen ndr upplaningsbehovet stiger snabbt. Utvecklingen i Irland visar
hur snabbt upplaningsbehovet kan stiga. Landets statsskuld som andel av
BNP steg fran 29 procent ar 2007 till 113 procent 2011 enligt OECD:s
prognos. Som framgick av tabell 1 fick ménga vésteuropeiska lander se
sin statsskuldskvot 6ka med 20 procentenheter eller mer under samma
period.
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En allmén erfarenhet av finanskrisen ar att det &r viktigt att upprétthalla
en fungerande marknad och ett utvecklat kontaktndt med olika
investerargrupper. Fragan om likviditet maste dérfor beaktas ur ett
langsiktigt perspektiv.

6.3 Okad upplaning i omvirlden

Finans- och skuldkrisen har medfort en markant uppgéng i utbudet av
statsobligationer pa vérldsmarknaden. For hela OECD uppgick
budgetunderskottet till 2,7 procent av BNP i genomsnitt under aren
2000-2007. Under 2008-2011 var genomsnittet 5,9 procent d.v.s. mer dn
dubbelt sa stort. For innevarande ar ar prognosen 4,9 procent. Samtidigt
har statsskulden som andel av BNP stigit fran 73 procent 2007 till 102
procent ar 2011. Lanebehovet dr sdledes hogt bade pa grund av att
underskotten &r hoga, om &n ldgre &n for ndgra ar sedan, och att
statsskulden 4r pa en nivd som bara Overtrdffats i samband med
varldskrigen.

Investerarkollektivet har mot bakgrund av de svaga statsfinanserna och
de begrinsade mojligheter att hantera obalanser inom valutaunionen
tappat tilltron for en del ldnder. Flera ldnder har ocksé nedgraderats av
ratinginstituten, vissa med flera steg. Nagra ldnder har tvingats ldna av
Internationella valutafonden som ett resultat av att kapitalmarknaden mer
eller mindre stangts for dem.

Som nédmnts har bristen pé riskaptit medfort att ménga investerare sokt
sig till de sdkraste hamnarna i investeringshavet. Dit hor svenska
statsobligationer. S& linge som oron kring dessa ldnder bestar och de har
lag rating kommer vissa investerare att undvika dem. Det talar for att
intresset for svenska statsobligationer kommer att bestd under de
nirmaste aren. Samtidigt kan man konstatera att intresset for framforallt
italienska och spanska obligationer har tilltagit de senaste manaderna sa
méhinda ligger skuldkrisens vérsta skede bakom oss.

Pa lidngre sikt, ndr det ekonomiska ldget normaliserats, dr det mest
sannolika att det starka intresset for svenska statspapper avtar.
Skuldkriser brukar dock vara langvariga sa det kan dr6ja ménga ar innan
laget aterstéllts.

6.4 Regelforandringar som kan péaverka efterfragan pa
statspapper

Det finns tva forslag pa regelforandringar inom det finansiella omradet
som kan leda till att efterfragan pa svenska statspapper paverkas. Det &r
dels Basel III-reglernas krav pa likviditetslimit (Liqudity Coverage Ratio,
forkortat LCR) for banker, dels Solvens II-reglerna som kan komma att
paverka forsékringsbolagens placeringar.
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Enligt huvudscenariot for Basel III kommer LCR-reglerna inforas frén
och med 2015. Ett preliminért forslag &r lagt och forhandlingar pagér
mellan olika parter. Ett omarbetat forslag véntas bli presenterat
sommaren 2012. Utifran den utgdngspunkten dr det ett rorligt mal och
det 4r mot den bakgrunden inte mdjligt att géra en definitiv beddmning
av vilka effekter som forslaget kommer att fa.

Svenska myndigheter avser emellertid att infora LCR-regler, sannolikt
med bara mindre justeringar fran forslaget fran hosten 2010, fran och
med 2013 &dven om slutforhandlingarna medfor att Basel III-forslaget
mildras eller att inforandet forskjuts i tiden. Nedan gors en uppskattning
av vad forslaget som det kan ténkas bli utformat i Sverige kan betyda for
efterfragan pa statsobligationer. Finansinspektionen arbetar pa ett forslag
som berdknas skickas ut pa remiss i sommar. Det kan saledes ske
fordndringar jamfort med de antaganden som styr berdkningarna nedan.

Den bakomliggande tanken &r att banker skall ha ordentliga
likviditetsreserver sa att de kan klara av perioder ndr de far svért att
refinansiera sig pa grund av att marknadens funktionssétt &r nedsatt eller
satt ur spel. Vid problem i enskilda banker ger detta ledningen tid att
genomfora noddvindiga &atgérder och om problemet &r av generell
karaktir ger det myndigheterna tid att genomfOra atgirder for att
aterstdlla marknadens funktionssétt.

Det foreslagna likviditetsméttet visar hur vél bankerna kan hantera
kortsiktiga likviditetsproblem. Mer exakt &r méttet kvoten volymen
mycket likvida tillgdngar genom nettokassautflode i ett specifikt
krisscenario under 30 dagar. Berdkningarna utgar ifran att kvoten skall
vara storre dn 1 (eller 100 procent). Nagot beslut om detta ar emellertid
inte tagit &nnu.

De likvida tillgdngarna skall till minst 60 procent utgdras av det som
kallas tillgdngsslag 1, frimst statsobligationer.® I Gvrigt utgors de av
statspapper med hdgre risk (rating ldgre 4n AA-), sékerstéllda
obligationer eller foretagsobligationer med hog rating (AA- eller hogre).
Dartill skall obligationerna vara likvida. En frdga som &nnu &r pa
diskussionsstadiet &r huruvida bankerna utdver att mota kraven pa
aggregerad niva dven skall klara av mattet for respektive valutaslag. Det
finns argument for att ha krav for varje valuta men det innebér ett
striktare system vilket inte uppskattas av samtliga inblandade parter. Det
diskuteras dven olika specialregler for linder vars forhéllanden inte
passar in i det allménna systemet.”> Nedanstaende resonemang utgér ifran
att LCR-kravet kommer att gélla for savél totalen som for valutaslagen
euro och amerikanska dollar. Daremot antas kravet inte gélla for svenska
kronor.

22 Dirutover ingar tillgodohavanden i centralbanker och kontanta medel.

2 Ett exempel dr Australien som har en mycket begrinsad stock av statsobligationer, ar
2009 uppgick den till 6 procent av BNP. Bankerna kan foljaktligen inte erhélla tillrackliga
volymer av statsobligationer. Centralbanken kommer dérfor istéllet att stélla ut en
likviditetslina till bankerna som dessa far betala ersittning for.
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Vidare sa bygger analysen nedan pa de data som finns tillgingliga.”*
Dessa dr beroende pd nuvarande bedomningar fran savil
Finansinspektionen som banker om innehéll och riskvikter i LCR-kraven.
Forandringar kan komma att ske i det fortsatta arbetet bade vad avser det
internationella regelverket som det svenska. Mot den bakgrunden bor
nedanstaende konklusioner ses som preliminéra.

De svenska storbankerna som grupp betraktat uppfyllde LCR-kraven i
slutet av 2011. Det géllde savél pa total niva som for euron och dollarn.
En storbank hade emellertid en LCR-kvot pa totalen som l4g aningen
under malet vid utgdngen av 2011 och behover ddarmed forbattra sin
likviditet. Det torde vara en relativt enkel uppgift med tanke péa den tid,
drygt ett ar réknat fran december 2011, som stér till forfogande innan
regelverket infors. Det har funnits en trend under 2011 att bankerna
gradvis forbattrat likviditeten métt som LCR-kvot. Eftersom maéttet
varierar ganska markant mellan enskilda manader maste bankerna
emellertid skaffa sig en marginal till kravet vilket dkar pad behovet av
likviditet ytterligare.

Alla storbanker tillfredsstéller inte kvoten pa 1 for alla valutor. Vad
géller dollarn sé& saknas det for en bank, vid givna kassafléden, betydande
likvida medel i dollar for att uppfylla LCR-kravet. Det finns emellertid
overskott pd ansenligt storre belopp i euro i den banken s& genom att
moblera om i obligationsportféljen fran dollar till euro borde det vara
forhallandevis enkelt att uppfylla kraven. Genom att storbankerna néstan
uppfyller kraven, och sannolikt forbéttrat sin likviditetssituation
ytterligare sedan december 2011, torde det inte bli ndgon stor uppgéng i
efterfragan pé statspapper fran dem pé grund av att nya regler infors
2013.

For svenska kronan nér storbankerna inte upp till kvoten pa 1. Tvértom
ligger nigra av storbankerna langt under. Skulle det, mot férmodan,
inforas en regel om att LCR-kravet skulle gélla specifikt for svenska
kronor star bankerna for en betydande omstéllning som skulle medfora
en kraftig uppgéng i efterfragan pa svenska statsobligationer. De samlade
likvida tillgdngarna for storbankerna nar néstan upp till det berdknade
nettokassautflodet. Om alla tillgangar fick tillgodordknas skulle kvoten
hamna strax under mélet. Nar LCR-kvoten berdknas maste emellertid
tillgangsklass 1, foretrddesvis statsobligationer, utgéra minst 60 procent
av de likvida tillgdngarna som far ingd i mattet. Det innebér att om
bankerna har 60 miljarder i tillgdngsklass 1 sa kan hogst 40 miljarder
kronor i tillgdngsklass 2, foretrddesvis sdkerstdllda obligationer,
tillgodordknas. De svenska storbankerna hade emellertid ndstan tre
ganger s4 mycket medel i tillgdngsklass 2 4n i tillgdngsklass 1 vid
utgéngen av 2011.

2 Uppgifterna i detta avsnitt bygger p4 data fran Finansinspektionen.
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For att n& malet, vid givna nettokassafloden, skulle storbankerna behéva
kdpa statsobligationer for dver 100 miljarder kronor (eller 6ka pa sina
tillgodohavanden i Riksbanken eller kontanta medel, bigge alternativen
dr mindre troliga da de genererar lig eller ingen avkastning). Om
bankerna dértill skall ha lite marginal till LCR-kravet sd maste de kdpa
an mer statsobligationer.

Med tanke pd att stocken av nominella statsobligationer &r 550 miljarder
kronor sa skulle en efterfrigedkning pa &ver 100 miljarder kronor fa
betydande  effekter = pa&  omsittning  och  likviditet  pa
obligationsmarknaden. Volymen tillgdngliga statsobligationer skulle
minska till cirka 400 miljarder kronor vilket skulle vara nédra den nedre
grans som danskarna diskuterat betrdffande sin obligationsmarknad. I
dagsldget betraktas likviditeten pa statsobligationsmarknaden som rimligt
god av marknadens aktorer.”> Den har dock forsimrats under den senaste
femarsperioden. En utveckling som leder till en tydlig forsdmring av
likviditeten pa obligationsmarknaden skulle kunna motivera Riksgéilden
till att minska ned sin upplaning via andra kanaler for att kunna utdka
utbudet av statsobligationer.

Det finns vidare en mojlighet att banker i andra ldnder som behdver oka
pa sin likviditet® till en del kommer att kopa svenska statspapper da
dessa ar bland de mest riskfria produkter som finns pd marknaden. Detta
eftersom de maste hélla likviditetsportfoljer med hogkvalitativa papper
och listan pa sadana papper har minskat i takt med att flera ldnder
nedgraderats av ratinginstituten. Fortsétter bekymren i euroomradet finns
det dartill en mojlighet att dven banker som redan har en
tillfredsstéllande likviditet véljer att O0ka pa sin svenska kvot pa
bekostnad av de ldnder inom valutaunionen vars rating forsamrats (alla
de sk. PIIGS-linderna har idag en rating som gor att deras
statsobligationer klassas som tillgdngsklass 2). Om det blir ett strikt krav
pa att klara kvoten per valutaslag kommer emellertid efterfrigan pa
svenska statsobligationer fran utlindska banker sannolikt bli begrinsad
da de har ringa kassafloden i svenska kronor.

Aven om det inte infors ett LCR-krav for svenska kronor si kan
bankernas vilja att halla statspapper relativt sdkerstillda obligationer
naturligtvis variera Over tiden. Osédkerhet om utvecklingen pa
bostadsmarknaden kan péaverka intresset for bostadsobligationer. Likasa
kan allmén riskaversion, som under 2011, starkt paverka efterfragan pa
statspapper.”” Hur den relativa efterfrigan inom de likvida tillgdngarna
kan komma att utvecklas i nértid ligger emellertid utanfér ramen for

> Mote pa Penningmarknadsridet den 18 januari.

21 slutet av 2009 hade storre banker (de med Tier 1 kapital 6verstigande 3 miljarder euro
och som var internationellt verksamma) ett genomsnittligt LCR pa 0,83. Kvoten lar ha
forbattrats avsevirt men det hindrar inte att nagra banker slépar efter. Fér mindre (6vriga)
banker uppgick LCR-kvoten till 0,98 (BIS)

2" Ar 2006 1ag den femariga bostadsobligationen i genomsnitt 23 punkter dver motsvarande
statsobligation. Under forsta kvartalet 2011 uppgick differensen till 115 punkter och under
fjarde kvartalet samma ér till 175 punkter.
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denna rapport. Vad som kan konstateras dr att om bankernas relativa
efterfragan varierar starkt s kommer det under vissa perioder finnas en
hog efterfrigan pa statspapper, typiskt i tider med lag riskvillighet,
medan den kan vara mer begridnsad under andra perioder.

Sammanfattningsvis kan inte effekterna av LCR-reglerna slutgiltigt
utvirderas dé det dnnu inte finns ett fardigt forslag. For svensk del kan
ett sadant fOrslag ldggas tidigast i1 sommar. Avgdrande for
konsekvenserna blir om LCR-kraven kommer att gélla specifikt for
svenska kronor. Om sa blir fallet kommer efterfrdgan pa statsobligationer
att 6ka med 6ver 100 miljarder kronor vilket forvintas leda till negativa
effekter p4 omséttningen och likviditeten pé statsobligationsmarknaden.
En sédan utveckling bedéms leda till en anpassning fran Riksgédlden och
ett 6kat utbud av statsobligationer. Givet det ldga lanebehovet skulle en
sddan anpassning dock ta tid.

Sannolikt kommer emellertid inte LCR-kravet att gilla for svenska
kronor specifikt och effekterna pa statsobligationsmarknaden bedéms da
bli begrinsade. Det understryks av att LCR-reglerna av allt att doma
kommer att gilla for savil totalen som for tillgangar och kassafloden i
euro respektive dollar vilket lar begransa utlindska bankers intresse for
svenska statsobligationer.

6.4.1 Solvens I1

Solvens II-direktivet syftar till att harmonisera lagstiftningen for
forsakringsbolag inom EU. Enligt Solvensutredningen ar tanken att
riksdagen skall ha tagit beslut rérande den svenska lagstiftningen senast
vid utgéngen av forsta kvartalet 2013 och att bestimmelserna i huvudsak
skall gilla fran och med den 1 januari 2014. Arbetet med Solvens II &r
inte avslutat vilket gor bedomningar av utfallet tentativa. Det finns idag
forslag till dndringar i direktivet vilket kan leda till att lagstiftningen och
implementeringen forskjuts i tiden. Det &r vidare osékert om
tjidnstepensionsforetagen kommer att omfattas av Solvens II eller vad
som blir resultatet av omarbetningen av tjénstepensionsdirektivet.

Solvens II-direktivet innehdller bland annat forédndrade krav pd de
kapitalbuffertar som forsékringsforetagen maste ha och tydligare krav pa
styrning och riskkontroll i foretagen. Solvens II tar ett vidare grepp pa de
risker som forsdkringsbolag maste hantera. Séalunda beaktas
marknadsrisker, kreditrisker och operativa risker vilket inte &r fallet idag.
Den bakomliggande tanken dr att foretagen far béttre incitament att
hantera sina risker niar dessa kommer att paverka kapitalkraven och
darigenom foretagens kostnadsbild.

Det dr idag i oklart i vilken utstrackning forsakringsbolagen kommer att
omfattas av Solvens II. En springande punkt & om det blir nédgon
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regelforindring for de foretag som tillimpar tjénstepensionsdirektivet.”
Om inte sa paverkas inte drygt hélften, mitt som andel av
placeringstillgéngarna, av branschen.

Solvens II-regleringen innebir enligt Solvensutredningen® en mycket
kraftig Okning av kapitalkravet. Den enkdtundersokning som
Finansinspektionen genomfort pa svenska forsdkringsforetag indikerar
att det samlade kapitalkravet for den svenska forsékringsbranschen
kommer att bli 67 ganger sa stort som under dagens Solvens I-reglering.
Det betyder inte att det &r det totala kapitalet som ska 6ka 6—7 génger,
utan den buffert som finns utdver de forsdkringstekniska avséttningarna.
Det totala kapital som krivs i livbolagen kar med en femtedel. Aven
kraven fran trafikljustestet, som i praktiken styr hur mycket kapital som
kravs, ligger vésentligt under Solvens II-nivan. Solvenskapitalkravet ar
ungefdar en tredjedel hogre &n trafikljusets krav. Forsdkringsbolagen
uppvisar en stor spridning och hélften av bolagen har redan i dag mer én
dubbelt s& mycket kapital som det nya regelverket kriver. S& mycket
som var femte foretag skulle inte klara kravet i dag. Sju bolag klarar inte
ens minimikapitalkravet. Det tycks vidare vara sa att det &r stora
skillnader i hur olika bolags kapitalkrav paverkas.

Branschen domineras av stora bolag. Under 2010 utgjorde de tio storsta
bolagens placeringstillgdngar drygt 80 procent av totalen. Av dessa tio
bolag hade 4tta mer &n tio ganger s& mycket kapital som Solvens I-
reglerna krivde. De tva andra hade ett eget kapital som var 2,5 génger
hogre an regelkravet. Hélften av tillgdngarna i denna grupp utgjordes av
obligationer.

Livforsdkringsbolag har mycket ldnga ataganden, i enskilda fall mer dn
40 ar, medan deras tillgangar traditionellt har betydligt kortare 16ptid.

% Solvensutredningen skriver foljande: Nir det giller kapitalkravet har samtliga institut
som i dag bedriver tjanstepensionsverksamhet tillimpat samma regelverk, Solvens 1.
Solvens II-direktivet innebér emellertid att de forsdkringsbolag som tillimpar
tjanstepensionsdirektivets regler genom den s.k. optionen kommer att behova anpassa sig
till Solvens II-direktivets regler vad avser kapitalkraven, medan ingen forandring sker for
de foretag som tillampar tjanstepensionsdirektivet direkt. De foretag som tilldmpar
tjanstepensionsdirektivets regler direkt far saledes ett kapitalkrav (Solvens I), medan de
som bedriver samma verksamhet i forsékringsbolagsform far ett annat kapitalkrav (Solvens
II). I debatten kan man — givetvis starkt forenklat — urskilja tre olika synsitt. Vissa menar
att forsakringsforetag och pensionsfonder tillhandahaller samma typ av produkter och att
samma regler déarfor bor tillimpas. Den bakomliggande tanken ar att samma regler
sikerstiller att pensionsberittigade ges samma skyddsniva oavsett leverantor. Andra menar
att det finns fundamentala skillnader mellan forsakringsforetag och pensionsfonder, och att
olika regler dérfor bor gélla. Nar det géller skillnaderna ndmns bl.a. att tjdnstepension ar en
del av en uppgorelse som regleras i arbetsrdtten och att pensionsfonder ofta — i motsats till
forsakringsforetag — har en s.k. sponsor i form av arbetsgivaren som “backar upp”
pensionsloftet, har flexibla justeringsmekanismer for inbetalningar och dtaganden, har
styrningsstrukturer dér formanstagarna &r representerade, tenderar att vara icke
vinstdrivande institutioner och att lingden pa atagandena skiljer sig at mellan
pensionsfonder och forsakringsforetag. Ett tredje synsitt ar att en likartad skyddsniva for
forsékringar och tjanstepensionsprodukter kan uppnas pa olika sétt. Enligt utredningen far
det antas att EU-regleringen till del vilar pa detta tredje synsitt. Finansinspektionen skulle
kunna, i ljuset av Solvens II-direktivet kalibrera om kapitalkraven i Trafikljuset.

¥ Stycket bygger pa SOU 2011:68.
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Under Solvens II kommer bristande matchning att medfora att
kapitalkravet stiger. Bolag som har en dalig matchning mellan skulder
och tillgdngar forvantas darfor forsoka forlinga Ioptiden péa sina
tillgdngar. Ett sitt att gora detta &r att 6ka andelen obligationer, och da
framfor allt de med lang 16ptid, i portfoljen.

Det svenska trafikljussystemet, som har tillimpats sedan 2006, har
relativt stora likheter med Solvens II. Trafikljuset utgar frén en
marknadsvéarderad balansrakning, ddr ett tankt buffertkapital stresstestas.
Det innebdr att manga livbolag delvis anpassat sin portfolj och kapitalbas
till liknande krav, om 4n mildare, som Solvens II forvintas innehélla.
Flera livbolag har problem sétillvida att de har en s& lag
solvensgrad/solvenskvot’® att de har ett begrinsat mandverutrymme i
termer av att ta risk. Ddrmed styrs redan vissa bolags placeringar i viss
utstrickning av trafikljussystemet. Négra foretag med en svag
kapitalsituation placerar ndstan enkom i obligationer. Flera bolag har
stingt forsdkringsprodukter med traditionell forsdkring for nyteckning
och istéllet startat upp nya forsdkringsprodukter utan garantidtagande
eller med ett garantidtagande pad noll, d.v.s. pengarna tillbaka, dar
spararna i1 hogre utstrdckning star for risken vilket minskar bolagets
kapitalbehov.

I samtal med foretrddare fran livbolagen har det framkommit att vissa
foretag har skapat en solvensgrad som syftar till att deras
placeringspolicy styrs enbart utifran den ekonomiska verkligheten och att
regelverken bara skulle fa en inverkan under extrema forhallanden. For
andra foretag &r regelverket, i kombination med de givna garantierna,
redan idag en faktor som har stor betydelse for hur bolaget placerar sina
medel. Inforandet av Solvens II forvéntas ytterligare minska de senare
bolagens mandverutrymme.

Vi har séledes ett lage dér vissa foretag forvéntar sig att deras efterfragan
pa statsobligationer bara undantagsvis paverkas av Solvens II medan
andra livbolag pa grund av kombinationen av kapitalbrist och regelverk
redan &r tungt investerade i statsobligationer. Gruppen mellan dessa
extremer kan, allt annat lika, forvintas oOka sin efterfragan pa
statsobligationer, framfor allt 1anga sadana, nér Solvens II infors.

Tre av de storsta forsdkringsbolagen &r omsesidiga och tillsammans
svarar de for cirka 40 procent av branschens samlade
placeringstillgdngar. Tva av dessa bolag har sd& mycket kapital att de
raknar med att deras placeringsinriktning bara i begrinsad utstrickning

30 Solvensgrad visar hur mycket kapital ett foretag har utéver det som krévs for att infria de
ataganden foretaget har mot sina forsidkringskunder. Det innebér att s ldnge solvensgraden
inte sjunker under 100 sé har foretaget tillrackligt med kapital for att betala sina
forsakringskunder. Finansinspektionen anvinder begreppet solvenskvot i sina foreskrifter.
Solvenskvoten ar kvoten mellan kapitalbasen och solvenskravet. For livforsékringsbolag
berédknas solvenskravet genom att ta 4 procent av de forsakringstekniska avséttningarna
(bolagens skuld till forsdkringstagarna) och 3 promille pa positiva risksummor (de belopp
ett bolag riskerar att betala ut vid dodsfall).
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kommer att paverkas av Solvens II. Samma slutsats drar foretrddare for
SEB:s gamla livbolag som har en marknadsandel pa cirka 10 procent
bland livbolagen. Det tredje av de stora dmsesidiga bolagen bedomer att
deras efterfrdgan pa obligationer kommer att 6ka pé grund av Solvens II
under forutsittning att nuvarande laga rintor bestar.’' Vid ett mer
normalt réntelige, med langrintor pa 4-5 procent, skulle effekten
daremot bli begransad.

Vidare sa har fondforsdkring vaxt betydligt, och snabbare &n traditionell
livforsikring, dver senare ar. Ar 2010 utgjorde fond- och depaforsikring
31 procent av forsdkringskapitalet for livbolag. I dessa fall star spararna
for risken och fondforsékringsbolagens placeringar kommer inte
paverkas 1 nagon storre utstriackning av Solvens II.

En betydande del av forsakringsforetagen forvintas siledes inte paverkas
i ndgon hogre utstrickning av Solvens II isolerat. Kombinationen av
Solvens II och mycket ldga rantor forvintas ddremot oka efterfragan pa
obligationer i séval denna grupp som for 6vriga forsakringsbolag.

For andra bolag medfor Solvens II ett tryck pé att ka pa sitt kapital for
att deras mandverutrymme inte skall minska. Det sker foretrddesvis
genom att sétta sina garantidtaganden s& att de 4r ldgre &n
diskonteringsréntan och dirigenom minska skuldens marknadsvirde.*”
Dock tyngs en del bolag av att gamla ataganden blivit betungande i
relation till den ldga réntenivin. Med dagens laga réintelige maéste
garantin vara mycket lag. Samtidigt dr garantinivan ett konkurrensmedel
vilket gor laga garantier till ett tveeggat svird. Ett annat sitt att bygga
upp kapitalet &r att ha en avkastning som dverstiger diskonteringsrintan.
Det kraver dock ett visst risktagande som i sin tur kraver kapital.

Bolag som blir starkt paverkade av regelverket och inte kan ta risk kan
komma att tvingas placera en mycket stor del av sina medel i
obligationer. P4 lang sikt finns det en 6verhdngande risk att sddana bolag
far en lag avkastning, forlorar marknadsandelar och tvingas stinga ned
garanterade produkter for nyteckning. De nya forsdkringsprodukter som
dessa bolag lanserar kommer med storsta sannolikhet att ha laga eller
inga garantidtaganden. Trenden gar emot att bolagen erbjuder nya
sparandealternativ inom ramen for fondforsékring. Eftersom det inte
finns nagot garantidtagande och spararen star for risken minskar kravet
pa eget kapital i bolaget markant. Solvens II kommer sannolikt att snabba
pd den pagiende omstrukturering inom livforsdkringsbranschen dar
traditionell forsékring &r pa tillbakagang till formén for fondforsékring.

3! Nir diskonteringsréntan r si 1ag som for nirvarande stiger virderingen av skulden
markant vilket minskar riskutrymmet.

32 Det blir extra viktigt att attrahera unga sparare da nuvérdet av bolagets skuld blir ligre ju
langre fram i tiden som utbetalningarna skall ske. Tillgdngarna, d.v.s. inbetalningarna,
overstiger dirmed nuvérdet av skulden vilket skapar handlingsutrymme for bolaget (under
forutsattning att garantitagandet &r ldgre an diskonteringsrintan).



I de fondforsdkringslosningar som finns uppgar andelen obligationer till
9 procent. Dirtill utgdr obligationer en, sannolikt mindre &n hilften,
andel av blandfonderna som utgdr 35 procent av tillgdngarna inom
fondforsékring. Inom IPS é&r andelen obligationer an ligre. For de mer
tringda livbolagen med traditionell forsékring kommer en &vergang till
fondforsdkring darfor sannolikt att leda till att efterfragan pa obligationer
minskar.” Denna omvandling blir dock en utdragen historia da de
sparformer som stingt for nyteckning lever kvar under en lang period.
SEB:s gamla livforsakringsbolag stingde for nyteckning 1997 men é&r
fortfarande det fjarde storsta livbolaget.

En forindring i efterfrigan av obligationer 4r emellertid inte
nddvindigtvis detsamma som en fordndring i efterfrigan av nominella
statsobligationer. Nominella statsobligationer utgjorde bara 16 procent av
forsakringsbolagens totala obligationsinnehav vid utgangen av tredje
kvartalet 2011. Innehavet av bostadsobligationer var mer dn dubbelt sa
stort och andelen obligationer utgivna av utlindska lantagare var néstan
dubbelt sa stort.

Tabell 12. Forsdkringsbolagens obligationsinnehav, andelar, 3:e kv. 2011

Staten, realranteobligationer 0,07
Staten, 6vriga obligationer 0,16
Bostadsinstitut 0,36
Utgivna av utlandska lantagare 0,31
Ovriga 0,10

Kalla: SCB, forsikringsbolagens kapitalplaceringar

Statsobligationer dr gynnade i Solens II satillvida att det inte utgar négot
kapitalkrav for motpartsrisk eller spreadrisk pa sadana innehav. Det talar
for en 6kad andel for statspapper i obligationsportfoljen. Denna fordel
maste dock védgas mot vilken réntespread som statens réntepapper har
visavi andra utgivare. Dagens spreadar bedoms av foretrddare for
livbolag som tillriackligt stora for att motivera placeringar i rdntebérande
papper utgivna av andra dn staten, skillnaden i kapitalkrav till trots.

En annan faktor som kan paverka efterfragan pa statspapper att rinterisk
i stor utstrickning forvéintas handlas pa swapkontrakt snarare &n genom
faktiska obligationer. I dag &r statspapper néstan de enda sikerheter som
accepteras for swapkontrakten. Efterfragan pa ldng ranterisk kan dérfor
medfora att efterfrigan pa korta statspapper okar eftersom det vanligtvis
dr korta papper som anvénds som sidkerhet.

33 Handelsbanken liv utgor ett talande exempel pa vad ett byte kan medféra. De stingde ned
sin fond med traditionell forsakring 2009. I den fonden utgjorde obligationer dver 80
procent av de totala tillgangarna. I deras fondforsékring, dit en del av spararna valt att
flytta, ligger motsvarande andel pa cirka 20 procent.



6.5 Slutsatser om statsskuldens robusthet

En rad omstdndigheter kommer att paverka statsobligationsmarknaden
under de kommande &ren. Statsskulden kommer att minska i nominella
termer givet att regeringen uppnar overskottsmalet. Pa sikt kommer det
att leda till att statens mdste prioritera hardare och vélja ut vilka
upplaningskanaler som skall vara kvar. Uppléning via nominella
statsobligationer bedoms vara den viktigaste kanalen varfor den stocken
inte bor minskas i ndrtid. Den svenska statsobligationsmarknaden &r
hyggligt likvid men har enligt marknadsaktorer forsdmrats under den
senaste femarsperioden. Det &r viktigt att upprétthélla en likvid marknad
och sé& linge som det finns andra upplaningskanaler som &r mindre
viktiga av beredskapsskél och kan stdngas ned finns det ingen anledning
att géra en Overupplaning av marknadsskédl som Riksgdlden foreslagit.
Den frdgan kan bli aktuell i ett senare skede men é&r enligt min
beddmning for tidigt véckt.

Skuldkrisen i Europa har lett till en kraftig uppgang av lanebehovet i
manga lidnder vilket medfort att fortroendet for statsskuldens héllbarhet i
dessa lander har urholkats. Det har i sin tur medfort att investerare sokt
sig till sdkrare hamnar vilket gynnat svenska statspapper. Sé linge som
osdkerheten bestar angéende enskilda ldnders ekonomiska utveckling
kommer sannolikt efterfrigan pa svenska statsobligationer forbli hog. 1
takt med att fortroendet for de linder som har problem idag atervénder
kommer efterfragan pa statspapper forskjutas till deras fordel och till
nackdel for bland annat Sverige. En sddan vindning kan naturligtvis
droja, inte minst pd grund av att atstramningsatgdrder nu bromsar
tillvdxten i de mest utsatta linderna, men skulle ECB:s likviditetsinsatser
fortsitta att underlitta bankernas finansiering sa kan vindningen redan ha
paborjats. I en lugnare miljé med mindre riskaversion bor efterfragan pa
svenska statsobligationer avta. Men i en sddan milj6 kommer &ven
riskerna for en markant forsdmring av statsfinanserna att minska
eftersom den kommer att kidnnetecknas av oOkad stabilitet, inte minst
inom euroomrédet.

Det kan bli sa att regelforandringar kommer att Oka efterfragan pa
svenska statsobligationer. Eftersom det inte finns négra faststéllda forslag
ar det svart att gora nagon slutlig utvirdering. Regleringen av bankerna
likviditet, LCR-kraven, ser dock under nuvarande tinkta utformning inte
ut att ge nagra betydande effekter péd efterfrigan pé& svenska
statsobligationer. Finansinspektionens fortsatta arbete med utformningen
av regelverket kan dock fordndra bilden. Skulle LCR-kravet gélla dven
enskilt for svenska kronor, vilket inte tycks bli fallet, férdndras bilden
rejélt och efterfrigan pa svenska statsobligationer skulle 6ka med Sver
100 miljarder kronor.

Det finns betydande osdkerheter om vilka effekter som Solvens II
kommer att medfora for efterfragan pa svenska statsobligationer. Forst
och framst &r systemet fortfarande under konstruktion och foéréndringar
kan komma att ske. Samtidigt 4r det inte helt klarlagt vilka
forsakringsbolag som kommer att omfattas av regelverket. Dértill 4r den
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alternativa regleringen till Solvens II, tjdnstepensionsdirektivet, inte
heller slutgiltig.

Maénga forsékringsbolags mandverutrymme att vilja placeringar kommer
bara i begriansad utstrickning att paverkas av Solvens II. Det giller
fondforsékring och bolag med tillrdckligt med kapital for att klara ett
tuffare regelverk utan att deras placeringar paverkas. For 6vriga bolag
forvintas efterfrigan pé obligationer 6ka da regleringen minskar
riskutrymmet. Hur mycket efterfrdgan péverkas dr bland annat en
funktion av rinteldget. Nuvarande rénteniva leder enligt foretrddare for
forsakringsbolagen till en klart hogre efterfrdgan pé obligationer 4n om
rantan stiger till 4-5 procent. Det &r dock tveksamt om
statsobligationernas andel av obligationsportfoljen kommer att 6ka varfor
effekten pa just statsobligationer sannolikt blir relativt begransad.

Sammantaget innebdr detta att efterfragan pda svenska obligationer
forvintas vara god pa grund av att skuldkrisen sannolikt kommer vara
relativt utdragen och att Sverige har goda statsfinanser, bland de
starkaste i Europa. Regelfordndringar i form av LCR och Solvens II
ligger en bit fram i tiden och kan ge en okning av efterfragan pad
statsobligationer. Ultfallet beror pd hur reglerna utformas i slutindan
men givet den information som finns tillgdinglig idag berdknas effekten
bli relativt mattlig.

7 Riksgéldens positionstagning

7.1 Utfall av den aktiva forvaltningen

Riksgélden tar regelbundet positioner i valutamarknaden och i utldndska
rantemarknaden.** Fran och med &r 2000 redovisas tre olika typer av
positioner; strategiska, egna operativa samt externa. For dren innan 2000
rapporteras bara det totala utfallet utan uppdelning pa delar. De
strategiska positionerna &dr langsiktiga, ofta stora, och beslutas av
styrelsen. Sedan 2000 har det tagits tre storre positioner som sammanlagt
givit en vinst pd 15,1 miljarder kronor. Dartill valde Riksgélden tva
ganger att, i enlighet med sitt mandat, avvika frdn den av regeringen
angivna amorteringsplanen av utléndsk valuta. Dessa beslut genererade
en uppskattad vinst pa 2,2 miljarder kronor. Sammantaget har saledes de
strategiska positionerna resulterat i en vinst pa 17,3 miljarder kronor.

Den egna operativa forvaltningens resultat varierar starkt 6ver tiden. Som
bast har den for ett enskilt ar genererat en vinst pa 888 miljoner kronor
och som samst en forlust pa 587 miljoner kronor. Genomsnittet sedan ar

3 Riksgilden fir pa grund av sin marknadsposition inte ta positioner p4 den svenska
rdntemarknaden.
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2000 ligger pa 38 miljoner kronor medan den sista feméarsperioden har i
genomsnitt resulterat i en arlig forlust pa 43 miljoner kronor.* Tittar vi
narmre pd de olika delarna kan vi konstatera att rdntepositionerna i
genomsnitt gatt back 119 miljoner kronor per &r medan (de operativa)
valutapositionerna resulterat i en vinst pd i genomsnitt 76 miljoner
kronor under den senaste femarsperioden.

Tabell 13. Resultat av Riksgildens positionstagande, mnkr

Operativ
Genomsnitt/ar Totalt Strategisk  Intern Extern
2000-2011 1532 1442 38 52
2007-2011 2170 2109 -43 103

Killa: Riksgélden

Ar 1992 lade Riksgiilden ut en del av sitt mandat att ta positioner pa
extern forvaltning. Darigenom fick Riksgélden en uppfattning om den
egna forvaltningens effektivitet och uppnadde samtidigt en diversifiering.
Dartill innebar uppldgget att Riksgdlden far tillgéng till analyser och
annan information fran de externa forvaltarna. Som framgér av diagram 5
sd var resultatet fran den externa forvaltningen ganska begrinsat fran
2000 fram till och med 2007. Under aren 2008-2010 var resultaten av
den externa forvaltningen betydligt béttre och under 2010 uppnéddes det
bista resultatet ndgonsin samtidigt som den egna operativa forvaltningen
redovisade ett osedvanligt svagt resultat. I genomsnitt uppgick det arliga
resultat for den externa forvaltningen till 103 miljoner kronor under
utvirderingsperioden.

Diagram 5. Utfall av Riksgéldens operativa positioner
1000 -
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Kalla: Riksgélden

35 Det kan i sammanhanget noteras att enheten for portfoljforvaltning utéver den
verksamhet som redovisas som intern ocksa lagger forslag till styrelsen om strategiska
positioner. Lagger vi ihop resultatet ifrdn de interna positionerna och de strategiska sa slutar
det arliga genomsnittet for den senaste femarsperioden pa drygt tva miljarder kronor.
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Totalt har Riksgildens positionstagande genererat en vinst pad 18,4
miljarder kronor sedan 2000. Gar vi dnnu ladngre tillbaka, till 1992, sa
uppgér den sammanlagda vinsten till 29 miljarder kronor. Det motsvarar
i bigge fallen en arlig vinst pa cirka 1,5 miljarder kronor. Under de
senaste 20 aren har forluster noterats 4 ganger, som mest med 485
miljoner kronor. Samtidigt har hélften av alla &r resulterat i
miljardvinster, som mest med 5,7 miljarder kronor.

7.2 Grunderna for aktiv forvaltning

En grundstomme i positionstagande har varit att parera véixelkursrorelser
som paverkade skulden i utléndsk valuta. Efter 1990-talskrisen utgjorde
valutaskulden en betydande andel, cirka 30 procent, av den totala
statsskulden. Genom att ta positioner i valuta, direkt eller indirekt, kunde
en fordyring till foljd av ofordelaktiga valutarérelser motverkas. Till
exempel kunde en valutaposition forléngas eller skapas i syfte att invénta
en mer fordelaktig tidpunkt (valutakurs) nér ett 1an skulle aterbetalas. 1
praktiken kunde detta goéras genom att Riksgéilden drog ned pé
amorteringar nir den svenska kronan var svag for att ddrigenom minska
valutakursforlusterna. Ett sentida exempel dr den stora position pa
starkare krona som Riksgilden byggde upp med start varen 2009 nér
kronan var extremt svag mot euron. Positionen resulterade i en vinst pa
8,1 miljarder kronor men samtidigt uppgick de realiserade
valutaforlusterna netto till nistan 22 miljarder kronor®® under 2009—10.
Den strategiska positionen bidrog saledes till att minska de negativa
effekterna av kronforsvagningen.

Over tiden har utvecklingen pi de finansiella marknaderna och
Riksgéldens  arbetssdtt  fordndrats.  Riksgélden kan  hantera
valutaexponeringen antingen genom att direkt ta upp valutalén eller
genom att gora derivattransaktioner som swappar eller valutaterminer for
att uppnd samma exponering. Genom att anvidnda derivat uppnés en
storre flexibilitet och ett storre fokus pa de kostnader som kan
uppkomma via véxelkursrorelser. Anvandandet av derivat gor det mojligt
att ocksa tidsmaéssigt separera de underliggande lanen fran beslut som
emanerar fran beddmningar av vixelkursrorelser.

De operativa egna positionerna ar ett sétt att upprétthélla och utveckla
kompetensen inom skuldforvaltningen. Positionstagande stirker vidare
kontakter med marknadsaktorer och ar ett stimulerande element i arbetet
for Riksgildens medarbetare. Om man betraktar det som ett verktyg i
kompetensutvecklingen sé har det haft den positiva sidoeffekten att den
genererar vinst. Den vinsten maste emellertid stdllas mot den risk som
uppstér i samband med positionstagande.

36 Valutaforlusterna var inte enkom en konsekvens av kronans utveckling utan berodde
dven pa hur andra valutarérelser paverkade valutaskulden.
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Positionstagande i valuta kan ses som ett uppritthéllande av kompetens
inom valutaomradet dven om positionerna som tas emellanat inte synes
vara nira kopplade till hanteringen av skulden i utlindsk valuta.’” Men
genom att ha en bred kompetens pa valutaomréadet hélls alla dorrar 6ppna
for eventuella framtida uppléningsprogram. De utldndska l&nen bestéar till
97 procent av euro- och dollarlan. Tre smé lan, sammanlagt pa knappt 3
miljarder kronor, dr tagna i australiska dollar och brittiska pund. 1
benchmarksportfoljen ingar utdver nimnda valutor dven japanska yen,
kanadensiska dollar samt schweizerfranc.

Riksgéldens rintepositioner ar inte lika tydligt sammankopplade med den
ovriga skuldforvaltningen. Dessa positioner dr frikopplade fran stocken
av statsskuld. De handlar enligt min bedémning mer om att utveckla
allméin kompetens om rinteutvecklingen vilket kan vara viktigt for beslut
om nér i tiden nya lan skall tas och vilken 16ptid som ar mest formanlig
(dock swappas lanen till kort 16ptid).

Den externa forvaltningen &r ett sétt att utvardera den egna forvaltningen.
Vidare &r tanken att kontakterna med de externa forvaltarna och
tillgangen till deras analyser skall bidra till kompetensuppbyggnaden hos
de egna medarbetarna och dérigenom oka avkastningen pd den aktiva
forvaltningen och sdnka kostnaderna for forvaltningen av statsskulden.

Sammantaget finns det tva olika huvudargument som motiverar en aktiv
forvaltning enligt mitt synsétt. Det ursprungliga &r att parera storre
véaxelkursrorelser for att halla nere kostnaderna for forvaltningen av
valutaskulden. Det andra argumentet dr att behélla och utveckla
kompetensen hos Riksgéldens medarbetare vilket i forlangningen &r
dmnat att sinka kostnaderna for statsskuldsforvaltningen. Riksgéildens
egna argument for den aktiva fOrvaltningen utgar mer ifran ett
kostnadsminimeringsresonemang (d.v.s. att verksamheten gar med plus).

Riksgélden har idag en stor frihet att ta olika positioner. Regeringens
styrning riktar in sig pa att ge ett tak, for narvarande 450 miljoner kronor
mitt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet, for hur stora
positionerna far vara. En relevant fragestillning dr huruvida det bor
inforas nagon ytterligare begrinsning pa positionstagande.

Enligt min beddmning emanerar rétten att ta olika positioner
ursprungligen fran att det funnits skuld i utldndsk valuta. I avsaknad av
en sadan skuld vore det tveksamt om Riksgélden nagonsin skulle fatt ett
mandat att spekulera i vaxelkursrorelser eller att ta rdntepositioner i andra
valutor. Utifran den grundhallningen anser jag att positionstagande bor
utgd ifran principen att den skall vara relaterad till skulden i utlandsk
valuta.

37 Som exempel kan nimnas att Riksgélden hade en position i starkare norsk krona mot
japanska yenen under stérre delen av 2010.
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Nuvarande ordning innebar att det stir Riksgélden fritt att ta positioner i
vilken valuta som helst eller i vilken utldndsk rénteutveckling de wvill.
Avgorande dr att positionen inte dr for stor samt att den syftar till att
sidnka kostnaden for statsskulden med beaktande av risk, eller for att
anvinda ett mer rattfram sprakbruk — den skall gd med vinst.

Riksgéldens styrelse har faststillt interna regler som begrénsar utrymmet
for vilka positioner som fér tas. I finans- och riskpolicyn for 2011 star
det: ”Den aktiva forvaltningen i utlindsk valuta far bara ske pa
marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida
och i 6vrigt vil utvecklade derivatinstrument. Valuta- och réntepositioner
far tas pd foljande marknader: Australien, Kanada, Schweiz, Danmark,
Euro, Storbritannien, Japan, Norge och USA.”

Ett alternativ till nuvarande riktlinjer vore att regeringen sétter grinser
for vilka positioner som Riksgélden far ta. Det finns emellertid andra
bedémningsgrunder &n hur vilutvecklade marknaderna &r for att styra
handlingsutrymmet for positionstagande. Nedan resoneras i allmédnna
termer om hur en kompletterande begrinsning skulle kunna se ut.

En tankbar schematisk uppdelning av den aktiva forvaltningen beskrivs i
figur 1. Ringen i mitten utgdrs av Riksgildens kdrnverksamhet i termer
av positionstagande. Det handlar om att ta positioner i valutapar som pa
nagot sitt dr kopplade till Riksgildens skuld i utlindsk valuta. Det
handlar foretrddesvis om att ta positioner i syfte att motverka
véxelkursrorelser som blir kostsamma for staten.

Niésta skikt, mellanskiktet, bestdr av valutatransaktioner och
rantepositioner i marknader som Riksgélden kan ténka sig att agera pa i
den ordinarie verksamheten. Hér handlar det i mindre utstrackning om att
parerar vixelkursrorelser utan mer om att aktivt ta positioner for att tjéna
pengar. Men det gors pd marknader diar Riksgilden anser sig behdva
kompentens infor framtida uppléningsbeslut. Det yttersta féltet handlar
om positioner som tas i perifera marknader i syfte att gora vinst.

Figur 1. Schematisk bild av Riksgéildens positionstagande

Narliggande marknader

Perifera marknader
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Kérnan handlar foretridesvis om att motverka of6rdelaktiga
vaxelkursrorelser vilket kan betraktas som en naturlig del av
verksamheten givet att det finns en skuld i utlindsk valuta. Mellanskiktet
bestar av aktiviteter som upprétthaller och utvecklar kompetensen och
skapar en beredskap for framtida upplaning. Dessa tva delar bor enligt
min mening utgdra en del av Riksgéldens verksamhet. Givetvis endast
inom de av regeringen givna riskmandaten och av styrelsens bestimda
finans- och riskpolicy.

Diaremot menar jag att det dr tveksamt att ha en aktiv forvaltning som
dgnar sig &t positionstagning i perifera marknader som stricker sig
bortom Riksgildens traditionella uppléning och de marknader som
sammanhinger dirmed. En position mellan t.ex. tvd Osteuropeiska
valutor hamnar i detta filt, givetvis under forutsittning att de utvecklat
sina marknader s& att de uppfyller kraven i Riksgéildens finans- och
riskpolicy, och blir en rent spekulativ position utan relevans for den
ovriga verksamheten eller relevant kompetensuppbyggnad. Enligt min
beddmning bdr den aktiva forvaltningen inte tilldtas verka pé sddana
marknader. Enkelt uttryckt bor Riksgédlden inte tillatas ta positioner som
inte har tydligt samband med deras Ovriga verksamhet. En sadan
begrinsning i Riksgéldens mandverutrymme for positionstagande skulle
inte innebdra ndgon nimnvard skillnad jaimfort med deras eget regelverk
i finans- och riskpolicyn. Déaremot skulle det sitta grinser for en
expansion av det nuvarande handlingsutrymmet som skulle komma till
stand om fler ldnder utvecklar likvida marknader. Det vore vidare en
markering att Riksgéldens ritt att ta positioner hidnger samman med
statsskulden och dess utveckling och inte utgér en fri rétt att spekulera i
vilka réntor och valutor som helst.

7.3 Slutsatser

Mot bakgrund av resultatet av den aktiva forvaltningen skulle man kunna
dra slutsatsen att Riksgdlden om nagot skulle dka sin positionstagning.
Det skall dock konstateras att av den totala vinsten pa 18,4 miljarder
kronor sedan 2000 s& harstammar 94 procent ifrdn de fem strategiska
positioner som Riksgdlden tagit. Det har handlat om situationer nir
Riksgdlden uppfattat att valutakurser har avvikit kraftigt fran sitt
jamnviktvirde. Ménga aktorer pd valutamarknaden tenderar att ha en
mycket kortsiktig placeringshorisont vilket bidrar till att valutor under
lang tid kan avvika frdn vad som beddms vara ett jimviktsvirde. De
storsta avvikelserna fran langsiktiga jamviktsvirden sker vanligtvis i
orostider da kortsiktiga kapitalfloden far ett betydande genomslag pa
prisbilden. Riksgélden har den langsiktighet och uthallighet som i sddana
lagen saknas pa marknaden.

Vinstmojligheterna skall stdllas mot den risk som tas. De stora
positionerna har tagits for att motverka en valutakursutveckling som
medfort en negativ kostnadsutveckling for staten. I avsaknad av en skuld
i utlindsk valuta vore en strategisk position en spekulation i en
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valutakursutveckling utan direkt koppling till statsskulden. Det vore
under sadana forutsittningar tveksamt att staten tog aktiva positioner i
valutakursrorelser. S& linge det finns en skuld i utlindsk valuta &r
emellertid en aktiv forvaltning en integrerad del av verksamheten. Det
géller dock bara for de valutor och rinterdrelse som har en direkt eller
potentiell koppling till upplaningen i utlindsk valuta.

Regeringen rekommenderas att begrdinsa den aktiva forvaltningen till de
marknader som har direkt eller potentiell koppling till upplaningen i
utlindsk valuta. I dagsliget skulle det sannolikt inte innebdra ndgon
namnvdird  fordndring av  handlingsutrymmet  for den  aktiva
forvaltningen. Ddremot skulle det motverka en tinkbar expansion av
detsamma som skulle kunna komma till stand om allt fler Idinder
utvecklade sina finansiella marknader sa att de uppfyller Riksgdldens
finans- och riskpolicy. Det vore vidare en markering att Riksgdldens rditt
att ta positioner hinger samman med statsskulden och dess utveckling
och inte utgor en fri rdtt att spekulera i vilka réntor och valutor som
helst.
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Bilaga 1. Uppdragsbeskrivning

Uppdragsbeskrivning — granskning av statsskuldspolitiken

Senast den 25 april 2012 ska regeringen ldmna en skrivelse till riksdagen
innehallande utvérdering av statens uppléning och skuldforvaltning for
aren 2007—2011. Utvdrderingen bor innehélla en extern granskning.

Uppdraget till den externa granskaren &r att:

» Utvérdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under dren 2007 — 2011 har varit utformade i enlighet med
det statsskuldspolitiska malet.

» Utvérdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

* Analysera grunderna for Riksgdldskontorets positionstagande.

* Analysera statsskuldens robusthet mot bakgrund av att skulden
forvantas minska och fordndringar 1 omvérlden (regeldndringar och 6kad
offentlig upplaning internationellt).

Granskningen ska goras med utgangspunkt fran det dvergripande malet
for statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaderna
for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas (5 § kap. 5 Budgetlagen 2011:203). Granskningen bor framst
goras pd grundval av den information som fanns tillginglig vid
beslutstillfillena.

Bakgrund till granskningen

Regeringens riktlinjer, Riksgdldskontorets beslut och forvaltning
Regeringens riktlinjebeslut, Riksgéldskontorets strategiska beslut och
forvaltning utviarderas o6ver rullande femarsperioder. Kommande
utvérdering avser aren 2007 — 2011. D& &ren 2007 — 2009 utvérderats
tidigare bor granskningen framforallt fokusera pa aren 2010 och 2011.
Vid resultatutvdrderingen ska dven kostnaderna pa utgiftsomrade 26
anslag 1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med
uppléning och skuldférvaltning utvérderas.

Grunderna for Riksgdldskontorets positionstagande

Regeringen har sedan 1992 gett Riksgéldskontoret mgjlighet att bedriva
en aktiv forvaltning i utlindsk valuta. Syftet med den aktiva
forvaltningen é&r att sinka kostnaderna for statsskulden med beaktande av
risk. Historiskt har verksamheten resulterat i stora kostnadsbesparingar.
Da positionstagandet innebir att regeringen delegerar mandat med stor
betydelse for statsfinanserna &r det véardefullt att grunderna for
Riksgildskontorets positionstagande genomlyses av en extern granskare.
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Statsskuldens robusthet

Statsskulden beddms minska de ndrmaste éaren. Minskade
uppléningsvolymer leder till ett 14gre utbud av svenska statspapper vilket
kan  komma  att  paverka  likviditeten. = Samtidigt  Okar
upplaningsvolymerna i omvirlden till foljd av offentligfinansiella
problem 1 manga ldnder. For den finansiella sektorn péagar
regelforandringar som kan komma att ha betydelse for efterfragan pa och
likviditeten i svenska statspapper.  Granskarens uppgift i denna del ar
att analysera konsekvensen for statsskuldens robusthet och
Riksgdldskontorets forutsdttningar for kostnadseffektiv och sidker
upplaning givet ndmnda forutséttningar.

Avrapportering
Arbetet ska avrapporteras i form av en skriftlig rapport senast den 9 mars
2012. Minst tre avstimningsmdten ska hallas under arbetets gang.

Fakta om processen for statsskuldspolitiken

Regeringen beslutar i november varje & om riktlinjer for hur
Riksgildskontoret ska forvalta statsskulden kommande &r. Som
underlag for beslutet 1amnar Riksgildskontoret forslag till riktlinjer.
Riktlinjebeslutet kan ha inverkan pad penningpolitiken varfor
Riksbanken ges modjlighet att yttra sig over Riksgéldskontorets
forslag.

Statsskuldsforvaltningen utvdrderas vartannat ar i en skrivelse till
riksdagen. Savidl regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets
operativa forvaltning f6ljs upp. Riksgéldskontoret ldmnar underlag
med utvirdering till regeringen och regeringen ldmnar en
utvérderingsskrivelse till riksdagen. Regeringen har som avsikt att
bildgga den efterfrigade granskningen till skrivelsen Utvérdering av
statens uppléning och skuldforvaltning 2007—2011 som ldmnas till
riksdagen i april 2012.

Generellt syftar utvarderingsarbetet till att ge en samlad bedémning
av hur statsskuldsforvaltningen har bedrivits, bl.a. vilka strategiska
overviganden som legat bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den
kunskap som fanns vid beslutstillféllet. Utvdrderingen och de
framétblickande analysuppdragen ska ocksé vara en véigledning infor
framtida beslut om statsskuldspolitiken.
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